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RESUMO

A governancga corporativa € 0o conjunto de mecanismos que auxiliam no governo
das organizacdes, na sua fiscalizacdo e controle, visando sempre aumentar seu
valor e garantir sua longevidade. Sua importancia vem aumentando através dos
anos a medida que as corporagfes crescem e, com elas, os conflitos existentes
entre os detentores do capital e os administradores. O objetivo desta pesquisa de
levantamento foi verificar que modelos de governanca corporativa estdo sendo
adotados por empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA).
Sendo uma pesquisa descritiva com abordagem predominantemente quantitativa,
foram utilizadas multiplas fontes de evidéncia. Os dados secundarios foram obtidos
mediante consulta a legislacdo e a regulamentagfes referentes ao assunto. Os
dados primérios foram obtidos por meio de questionarios enviados aos dirigentes
das organizacBes ou respondidos através de informag¢Bes de suas péginas da
internet. A analise dos dados foi efetuada visando identificar o conselho de
administracdo, a estrutura de propriedade do capital, 0 mercado de aquisicdes e 0
sistema legal e regulatério. Os dados mostram quais 0s mecanismos e modelos de
governanga corporativa estdo sendo adotados pelas empresas pesquisadas, sua

motivagcdo em adota-los bem como o reflexo disso no valor de suas acgoes.

Palavras-chave: governanca corporativa; codigos de melhores praticas; conselho

de administragao; propriedade; controle; privatizacgéo.
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ABSTRACT

Corporate governance is the set of mechanisms that aid the management of the
enterprise, its auditing and control; always aiming at increasing its value and
assuring its longevity. Its importance has increased through the years as
corporations grow and, with them, the conflicts between the investors and the
business managers. The objective of this multicase study was to verify the
corporate governance models that have been adopted by the companies listed at
Brazilian Stock Market (BOVESPA). Being a descriptive research with mainly
qualitative approach many resources have been used as evidence. The secondary
data were provided by a wide investigation in the regulatory law system regarding
the subject. The primary data were obtained using questionnaires which were sent
to the companies’ managers or answered through information gathered from their
websites. The data analysis aimed at identifying the board of directors, the
ownership structure, the takeover market, and the legal / regulatory system. The
data show which mechanisms and models of corporate governance have been
adopted by the researched companies, their motivation to adopt this mechanisms

as well as the effect of it in the value of the companies’ shares.

Key-words: corporate governance; the codes of best practice; board of directors;

ownership; corporate control; privatization.

Xiv



15

1 INTRODUCAO

As regras para uma boa governanca atrairam a atencdo do mercado
financeiro em niveis mundiais, porque vieram priorizar a transparéncia da gestao
empresarial em relacdo a rentabilidade como um objetivo a ser alcancado e a
reducdo dos riscos para os investidores, a fim de lhes garantir um bom retorno as
suas aplicacdes. A partir da adogao das normas de boa governancga, o objetivo das
empresas tende a ser o de focar os esforcos empresariais no sentido de aumentar

0 retorno aos acionistas, visando atender aos seus stakeholders?.

Nos ultimos vinte e cinco anos observou-se uma continua proliferacdo de
pesquisas na area da governanga corporativa. Apesar da expressado nao ter sido
estabelecida desde entdo (DENIS, 2001), tornou-se lugar comum no moderno
jargdo de negdcios, utilizado por académicos, praticantes e pela imprensa
especializada. O grande volume de artigos que foram escritos sobre o assunto

contribuiu para que o tema permanecesse constantemente atualizado.

No geral, os artigos tratam de assuntos passados, fazendo recomendagdes
e até previsbes sobre a direcdo atual da pesquisa em governanga corporativa.
Acrescente-se a isto que pesquisas recentes sugerem uma mudanga na natureza
das firmas e dos mercados, desafiando as bases mais fundamentais nas quais as
nocdes atuais sobre o tema estdo sendo construidas (BRADLEY, SCHIPANI,
SUNDARAM e WALSH, 2000 e RAJAN e ZINGALES, 2000).

O escopo fundamental no qual o campo da governanga corporativa emerge
€ o dos problemas potenciais que estdo associados a separacdo de propriedade e
ao controle inerente ao modelo organizacional moderno. Este fundamento data de
1776, ano em que Adam Smith (apud DENIS, 2001, p. 192), escrevendo sobre
profissionalizagdo de gestores em seu livro Riqueza das Nacgles, atesta que,
sendo gestores do dinheiro dos outros, ao invés do seu proprio, ndo se pode

esperar que eles cuidem do dinheiro com o mesmo rigor de vigilancia. Em 1932,

!Stakeholders s3o todas as pessoas ou organiza¢des que tenham interesse na empresa, tais como:
acionistas, colaboradores, fornecedores, parceiros, governo e sociedade.
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Adolph Berle e Gardiner Means sugeriram que este problema tornou as

corporagfes uma forma inatingivel de organizacao.

A governanca corporativa é uma tendéncia mundial em torno de teméaticas
tais como o Conselho de Administracdo, a protecdo legal aos acionistas e a
estrutura da propriedade de capital. Nesse contexto, a boa gestdo tende a
acontecer quando os agentes da governanga corporativa conseguem garantir a

valorizagdo da companhia e a equidade entre todos os stakeholders.

A governanca corporativa objetiva, ainda, dirimir os conflitos que tendem a
existir entre 0s acionistas e o0s dirigentes das organizacdes, através de
mecanismos que controlem as agbes de ambas as partes. Comparagdes entre 0s
diferentes sistemas de governanca levantam questbes que requerem uma
investigacdo mais sistematica como, por exemplo, a forma mediante a qual os
modelos diferem nos varios paises e quais as suas caracteristicas, bem como
levantar informagbes sobre haver uma consciéncia empresarial em torno da

governanga no Brasil.

Os autores que discorrem sobre os temas ligados a governanca
corporativa foram revisados no capitulo 2 da presente dissertacdo, ressaltando
evidéncias empiricas dos Estados Unidos da América, da Europa, Leste Europeu e
Asia. O capitulo 3 apresenta a metodologia que foi utilizada na pesquisa para a
coleta de dados, que sdo analisados no capitulo 4. O capitulo 5 apresenta a

conclusao e recomendag0des para estudos futuros.

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

A presente dissertacdo objetivou estabelecer um estudo relacionado aos
mecanismos institucionais de controle das ac¢des dos gestores e dos acionistas nas
organizacbes através de pesquisas previamente realizadas, analisando a
governanca das organizagdes nos ambitos internacional e nacional, descrevendo

seus mecanismos internos e externos.
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A evolucdo dos mecanismos internos e externos nos paises (LAPORTA,
LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 1998) esta ligada ao tema do projeto:
Mecanismos internos e externos da governanga corporativa: o conselho de
administracdo, a estrutura de propriedade do capital, o mercado de

aquisicdes e o sistema legal e regulatério no Brasil e no Mundo.

1.2 FORMULAGAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Tendo sido apresentado o tema da presente dissertacdo, cabe agora
formular o problema de pesquisa que foi investigado, formulado na forma da
questdo que se quer responder através da pesquisa (VERGARA, 2003). Para a

presente dissertacdo, a pergunta a ser respondida foi:

Quais modelos de governanga corporativa estdo sendo adotados por

empresas listadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo (BOVESPA)?

1.3 DEFINICAO DO OBJETIVO GERAL

Tendo apresentado o tema da dissertagdo e a pergunta de pesquisa, a
seguir sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos que auxiliaram

na busca da resposta ao problema de pesquisa (VERGARA, 2003).

Verificar que modelos de governanga corporativa estdao sendo
adotados por empresas listadas na Bolsa de Valores de S&do Paulo
(BOVESPA).

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS ESPECIFICOS

(1) Identificar e caracterizar que mecanismos de governanga corporativa

estdo sendo adotados pelas empresas pesquisadas;
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(2) Verificar os fatores motivacionais dos dirigentes das empresas

pesquisadas em adotar um modelo de governanga;

(3) Verificar se os dirigentes das empresas pesquisadas tém consciéncia

do movimento existente em torno da governancga corporativa;

(4) Verificar o impacto da adogdo de um modelo de governanca

corporativa na valorizagédo das a¢Ges das empresas pesquisadas.

1.5 APRESENTAGCAO DA JUSTIFICATIVA

Aqui se fundamenta a possibilidade da pesquisa contribuir para a
sociedade em geral (VERGARA, 2003).

Visando estabelecer que mecanismos de governanca estdo sendo
utilizados pelas empresas, a presente dissertacdo buscou, através da revisdo da
literatura e da pesquisa empirica, auxiliar a compreensdo deste tema de maneira
mais abrangente. Segundo dados recentes, a governanga corporativa esti na
pauta das maiores empresas do pais. Uma pesquisa da empresa Mynarski (LODI,
1988) mostra que, das duas mil maiores empresas do pais, 97% das empresas
consideram a boa governanca importante para seu futuro, e 81% delas
implantaram normas e procedimentos que vao além dos legalmente exigidos. Para
tanto, fez-se necessario apresentar os mecanismos de governanga corporativa
descritos pela academia e utilizados pelas organizagbes, caracterizando-0s

separadamente, tendo em vista sua complexidade.

E necessario analisar o conselho de administragdo, sua natureza,
importancia, composicdo e funcdo, bem como a estrutura de propriedade de

capital, o mercado de aquisi¢cdes e o sistema legal e regulatorio.

O conselho de administracdo nasceu nas nag¢fes com maior tradicao
organizacional tendo como funcdo proteger o interesse dos acionistas. No Brasil,
os conselhos de administracdo surgiram como uma imposicdo legal para as
Sociedades Anbnimas de capital aberto, segundo a Lei n°. 6.404, de 1976 (Lei das

Sociedades Anbénimas). Tanto no Brasil como internacionalmente, a sua existéncia



19

era puramente juridica, ndo exercendo funcdo administrativa, principalmente em

pequenas empresas, onde 0 controle encontrava-se concentrado no proprietario

(LODI, 1988).

A evolucéo dos conselhos nos Estados Unidos da América esté ilustrada

no Quadro 1 a seguir:

QUADRO 1 — EVOLUGCAO DOS CONSELHOS NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

Situacéo da
Empresa

Tipo de trabalho do
Conselho

Estrutura do
Conselho

Vendas até $5 milhdes
Poder concentrado
Dirigida pelo dono

Reunibes anuais
Outras reunides especiais
ocasionais
Apenas necessidades legais

Dono mais dois figurantes
Orienta¢éo pelo advogado

Vendas de $2 a $20 milhdes
Poder concentrado
Dirigida pelo dono

Reunides trimestrais
Outras reunibes periddicas
Alguns projetos
Informalidade

Presidente mais dois diretores
da firma
Presidente domina
Trata de assuntos do conselho
e administrativos

Vendas de $5 a $50 milhdes
Varios donos
Poder concentrado
Entrada de profissionais

Reunibes trimestrais ou
mensais
Comeco da formalizacao

Presidente mais diretores da
firma
Aparece o primeiro conselheiro
externo, mas como consultor
Separacéao de reunides do
conselho e reunides da
administracédo

Vendas de $10 a $100 milhdes
Abertura de capital para o publico

Reunides trimestrais ou
mensais
Informagfes séo dadas antes
das reunides
Avaliacao operacional
Decisdes politicas

Dominado pela firma
Aparece 0 secretario executivo
em tempo integral
Aparece o comité executivo

Vendas de $50 a $500 milhdes
Grande controle pelo publico

ReuniGes mensais
Reunibes dos comités
Reconhecimento do papel do
conselho na formulagéo de
politicas, objetivos e
planejamento

Tendéncia para a dominacao de
fora
Muitos comités
Aparecimento de um agente do
conselho em tempo integral

Grande volume de vendas
Muito grande controle pelo publico

Extensa atividade do conselho
Grande delegagéo aos
comités

Dominacao de fora
Numerosos comités
Apoio de staff
Conselheiros de tempo integral

FONTE: LODI, 1988

A evolugdo dos conselhos trouxe novas responsabilidades, tais como:

determinacé@o dos objetivos organizacionais, sele¢do e definicdo da remuneracao

dos executivos e controle dos resultados, além da tomada de decisbes dos

assuntos pertinentes a organizacao e aos acionistas. Tal evolu¢do aconteceu nao

somente nos Estados Unidos da América, mas também em outros paises, inclusive

no Brasil (LODI, 1988).
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E possivel perceber que a evolugdo dos conselhos norte-americanos
aconteceu em paralelo a evolucdo da estrutura de propriedade do capital das
organizacdes, que passaram de uma estrutura de Unico dono as estruturas mais
complexas de controle de propriedade. Anteriormente, os “capitdes da industria”?
tinham muitas agbes exercendo muito controle. Mais tarde, as organizagbes
passaram a ter gestores profissionais e as agdes estavam muito pulverizadas, ou
seja, o controle passou a ser dos gestores. Atualmente h4 um movimento global

n3

direcionado para uma “democracia acionaria™ com os acionistas reivindicando

mais poder e controle (BECHT, BOLTON e ROEL, 2002).

Outro mecanismo da governanga corporativa estudado pela academia séo
as aquisicdes. Tal mecanismo é considerado o mais radical para disciplinar e
substituir gestores (DENIS e MCCONNELL, 2003), sendo classificado como
desordenado e caro, e onde a maior parte dos ganhos fica com acionistas-chaves
(BECHT, BOLTON e ROEL, 2002). A sugestdo tedrica é que a eficiéncia desse
mecanismo pode ser melhorada, basicamente, através da diluicdo dos direitos dos

acionistas minoritarios (GROSSMAN e HART, 1980).

O sistema legal e regulatério também sofreu evolugbes e tende a refletir os
avancos do assunto governanga corporativa como um todo (LAPORTA, LOPEZ-
DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998). A regulamentacéo é necessaria para
apoiar as regras legais e para que 0s acionistas ou gestores ndo desenhem ou
implementem procedimentos contraproducentes. Outra razdo que justifica a
necessidade de regulamentagdo € que, mesmo que o0s procedimentos
estabelecidos sejam produtivos, pode haver a vontade dos acionistas ou gestores
de n&o dar continuidade a estes (BECHT, BOLTON e ROEL, 2002).

A crise asiatica de 1998 que evidenciou o fragil programa de prospeccéo
de investidores para mercados emergentes, levou a uma necessidade de

reavaliagdo dos modelos industriais asiaticos e também das privatizacdes em

2 0Os "capitdes da industria” desta época também eram denominados de “barGes do roubo”
(Josephson, 1934 apud BECHT, BOLTON e ROELL, 2002). Eles foram alvo de um movimento anti-
trust que culminou com a eleicdo de Woodrow Wilson como Presidente dos Estados Unidos da
América em 1912.

® Movimento de ativismo dos acionistas com raizes nos movimentos contra a Guerra do Vietnam,
contra o Apartheid e contra as empresas de tabaco (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).
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massa ocorridas na década de 90 nesses mercados. Esse cenario levou os
formuladores de politicas internacionais a concluir que o macro-gerenciamento nao
€ suficiente para evitar as crises e seus efeitos nha economia global. Isso levou a
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) — Organizagao
para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico e o Banco Mundial a priorizar a
reforma da governanca corporativa para a RuUssia, Asia e o Brasil (BECHT,
BOLTON e ROELL, 2002).

O presente estudo verificou quais as formas de governanca adotadas por
empresas brasileiras, através de uma pesquisa de campo desenvolvida no
universo de quatrocentas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
evidenciando seus esforcos para promover a adaptabilidade a realidade da
governanca corporativa. A coleta de dados foi feita através de contato com o0s
dirigentes, com questionarios, numa abordagem analitica para obtenc@o de dados

seguros (LAKATOS, 2001).
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2 REVISAO DA LITERATURA

A expressao “governanca corporativa” deriva de uma analogia entre o
governo das cidades e Estados e o governo das corporagdes (BECHT, BOLTON e
ROELL, 2002). A analogia entre governo politico e corporativo ficou explicita ja nos
primeiros artigos e textos sobre corporacdes, datadas da época das origens
revolucionarias das corporagcbes americanas e das primeiras empresas
construtoras de estradas de ferro na Alemanha (DUNLAVY, 1998 apud HOPT;
KANDA; ROE; WYMEERSCH e PRIGGE, 1998). A expressao governanca
corporativa, aparentemente, foi utilizada pela primeira vez por Richard Eells (1960,

p.108), para denominar a “estrutura e o funcionamento da politica corporativa”.

Os autores Denis e McConnell (2003) definem governanga corporativa
como sendo “o conjunto de mecanismos — institucionais e baseados no mercado —
que induzem os controladores da companhia — aqueles que tomam decisdes sobre
como a companhia sera operacionalizada — a tomar decisdes que maximizem o
valor da companhia para seus proprietarios — os provedores de capital”. Outra
definicdo de governanca corporativa vem dos autores Shleifer e Vishny, (1997, p.
737) que dizem que “governanca corporativa lida com os meios através dos quais
os provedores de capital para as corporagbes asseguram a Si mesmos obter
retorno de seu investimento”. Governanca corporativa também pode ser definida
como “o sistema pelo qual as companhias sdo dirigidas e controladas. Ela coloca
os conselheiros no centro de qualquer discussdo sobre governanca’ (Relatorio
Cadbury, apud LODI, 2000 p. 25).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define governanca
corporativa como “um conjunto de praticas e relacionamentos entre acionistas /
cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal, cuja finalidade é otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao
capital” (IBGC, 2004)

Os mecanismos que lidam com a governanca podem ser internos ou

externos. Os internos sdo: o conselho de administragcdo e a estrutura de



23

propriedade do capital. Os mecanismos externos sdo: o mercado de aquisi¢cdes e 0

sistema legal e regulatério. Esses mecanismos sao descritos a seguir.

2.1GOVERNANCA CORPORATIVA INTERNACIONAL

Durante as décadas de 70 e 80 do século XX houve muitas pesquisas
sobre governanca corporativa. No entanto, todas eram amplamente focadas nos
Estados Unidos da América, sendo expandidas nos anos 90 para o Reino Unido,
Alemanha e Japédo e mais recentemente para outros paises do mundo. O resultado
€ um extenso e crescente volume de pesquisa em governanca corporativa

internacional, seus mecanismos internos e externos.

2.1.1 Conselho de Administracéo

A composi¢do inclui numero de membros e estrutura: quantos diretores
compdem o conselho de administragédo, quantos desses diretores sao externos, a
definicdo se a posicdo de presidente da companhia e presidente do conselho de
administracdo serda ocupada pela mesma pessoa (BECHT, BOLTON e ROELL,
2002).

A remuneragdo dos executivos deve alinhar os interesses desses com 0s
dos acionistas (DENIS e MCCONNELL, 2003). O conselho de administracéo € a
primeira linha de defesa oficial contra gestores que podem agir contra 0sS
interesses dos acionistas (HERMALIN e WEISBACH, 2002). Em sua pesquisa,
Hermalin e Weisbach (2002) encontraram evidéncias de que o numero de
conselheiros externos ndo é diretamente proporcional ao melhor desempenho da
empresa, mas estd associado com melhora na tomada de decisbes em assuntos
como aquisicdes, remuneragdo dos executivos e contratagdo e demissao do
presidente. Esses autores também encontraram evidéncia de que o tamanho do

conselho de administracao € inversamente proporcional ao desempenho geral da
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empresa e a (qualidade das decisbes, sendo que baixo desempenho
organizacional, contratacdo e demissédo do presidente e mudancas na estrutura de
propriedade estdo freqientemente associados a alteragbes dos membros do

conselho de administracao.

As pesquisas realizadas nos Estados Unidos da América evidenciam que o
conselho de administracdo esta especialmente encarregado de representar 0s
interesses dos acionistas. Contratando, demitindo, monitorando e remunerando 0s
gestores, sempre visando a maximizacdo do valor do acionista. Ndo € incomum
gue o CEO/Presidente da companhia seja também o Presidente do Conselho,
sendo que os gestores tém uma forte influéncia na determinagdo da composi¢céo

do conselho.

No direito norte-americano, as leis estaduais atribuem ao conselho de
administragdo os mais amplos poderes. A experiéncia societaria norte-americana
mostra que a maior parte dos conselhos de administracdo € pouco ativa,
exercendo, em geral, o papel de 6rgdo homologatério dos atos de gestdo dos
diretores e executivos e dos comités executivos, agindo sempre de acordo com 0s

interesses dos acionistas.

No entanto, a despeito dos amplos poderes dados estatutariamente ao
conselho de administracdo nos Estados Unidos da América, os seus membros, na
realidade, ndo supervisionam nem controlam a administracdo da companhia. Pelo
contrario, apesar de regularmente se reunir, discutir e deliberar, o conselho, na
realidade, é supervisionado e controlado pelos executivos. Isto ocorre na medida
em que o presidente (CEO) fornece ao 6rgdo colegiado apenas as informacdes e
documentos que ndo comprometam o0 esquema de poder exercido por ele e seus
companheiros da diretoria executiva. Dessa forma, as decisfes administrativas sdo
efetivamente tomadas pelos comités executivos e pelos diretores e executivos.
Mas também outras forcas hegemonicas existem na administracdo societaria
norte-americana. Sao elas constituidas pelos corpos gerenciais, constituidos pelos
executivos situados no organograma logo abaixo dos principais executivos. Eles
ocupam cargos-chaves na administragdo da companhia, o que Ihes permitem filtrar

informagbes ao conselho, de modo a tirar deste o efetivo poder sobre a
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administragcdo. Também influenciam, para retirar o poder efetivo do conselho

naquele pais, a representacdo dos bancos e dos debenturistas.

N&o obstante esse quadro, as fungbes administrativas do conselho nos
Estados Unidos da América incluem: decis@es politicas sobre a producéo, servicos,
precos e relagdes industriais e trabalhistas; selecéo, supervisdo e destituicdo dos
principais executivos; fixacdo dos planos de remuneragdo, fundos de penséao,
aposentadoria dos principais executivos; fixacdo dos dividendos; decisdes sobre
empréstimos e alteracbes do capital social; delegacdo de poderes de
representacdo e gestdo aos principais executivos e aos comités executivos; a
alteracdo de estatuto; e participacdo da companhia em negoOcios especiais
(ALLEN, 1998).

As primeiras pesquisas fora dos Estados Unidos da Ameérica sobre esse
assunto vieram do Japédo. Kaplan e Minton (1994) examinaram a efetividade dos
conselhos de administracdo no sistema japonés, principalmente na indicacdo de
membros externos, definidos como individuos que trabalhavam em bancos ou
outras corporacdes. Eles descobriram que tais indicacdes reduziram o
desempenho das ac¢des e trouxeram prejuizos sendo, portanto, mais favoraveis em
empresas que possuem grande volume de empréstimos bancarios, concentracdes
de acionistas e membros em um grupo corporativo. Eles evidenciaram a
efetividade dos membros externos como mecanismo de governanga corporativa
interno com a estabilizacéo e relativa melhora no desempenho organizacional, com
medidas tais como: retorno financeiro das acdes, desempenho operacional e

aumento das vendas.

Em pesquisa extensa sobre o formato dos conselhos de administragéo
europeus, Wymeersch (1998) relata que, na maioria dos paises europeus, o0 papel
do conselho de administracdo ndo foi prescrito em lei e que a maximizacdo da
rigueza dos acionistas ndo tem sido a motivacdo principal do conselho de
administracdo. Segundo o autor, essa caracteristica varia de pais para pais, sendo
que a Inglaterra, Suica e Bélgica sdo os mais focados nos ganhos dos acionistas.
Apesar de alguns paises europeus terem conselhos de administragdo unitarios, em
alguns paises eles sdo divididos em duas camadas. Essa divisdo é obrigatoria em

paises como a Alemanha e a Austria e opcional em paises como a Franca e a
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Finlandia. Conselhos de administracdo nesse formato sdo compostos, geralmente,
por um conselho executivo e um conselho fiscal. Na Alemanha, por exemplo, é
obrigatoério haver uma representacdo dos empregados no conselho fiscal (DENIS e
MCCONNELL, 2003).

Até recentemente, poucas eram as publicacfes sobre a efetividade dos
conselhos europeus, e apesar disso, muitos grupos e empresas entenderam a
necessidade de uma composicdo apropriada do conselho para a boa governanca
corporativa (DENIS e MCCONNELL, 2003). Os Codigos de Melhores Préticas tém
sido publicados por diversos paises europeus desde a publicagdo do codigo da
Inglaterra em 1992 (IBGC — Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa, 2004) e
grande parte deles tem em comum a especificacdo da quantidade de conselheiros
independentes (DENIS e MCCONNELL, 2003).

O codigo inglés recomenda um numero minimo de pelo menos trés
conselheiros externos, além de proibir que a cadeira de presidente do conselho de
administragdo seja ocupada pelo presidente da empresa. As empresas que nao
aguiescem ao coédigo devem apresentar justificativa na Bolsa de Valores de
Londres (DAHYA, MCCONNELL, e TRAVLOS, 2002). Os autores atestam que
houve aumento na contratacdo e demissdo de presidentes apds a emissdo do
codigo, tendo efeito também sobre o desempenho da empresa. Eles ainda
concluiram que é o aumento na proporcao de conselheiros externos mais do que a
distincdo das cadeiras de presidente do conselho e presidente da empresa explica
essas demissdes. Os dados dessa pesquisa sao consistentes com os de Weisbach
(1988) em empresas norte-americanas, mas inconsistentes com as pesquisas de
Kang e Shivdasani (1995) que ndo encontraram uma relagéo entre a presenca de
membros externos e contratacdo e demissdo do presidente em empresas

japonesas.

Os autores Franks, Mayer e Renneboog (2001) pesquisaram uma pequena
amostra de empresas inglesas que estavam apresentando um desempenho ruim e
descobriram que essas empresas tinham uma maioria de conselheiros externos o
gue eles relatam ser um fator impeditivo na tentativa de melhorar o desempenho
dos gestores. Analisando as indicacdes de presidentes ap0s a emissédo do codigo

inglés, Dahya e McConnell (2002) relatam que € mais provavel a indicacdo de
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presidentes externos a medida que aumenta a representatividade de conselheiros
externos, resultado que é consistente com as descobertas de Borokovich, Parrino e

Trapani (1996) para os Estados Unidos da América.

Baseados num estudo da variagdo do prego das agOes, Dahya, e
McConnell (2002) também relatam que a indicagdo de um presidente externo
provoca aumento no valor das a¢fes. Como ja comentado anteriormente, alguns
coédigos das melhores praticas recomendam uma distincdo entre a pessoa que
ocupa o cargo de presidente do conselho de administracdo e o presidente da
organizacado, sendo que ha pouca evidéncia sobre a influéncia dessa distingdo na
efetividade da governanca (BRICKLEY, COLES e JARREL, 1997 e VAFEAS e
THEODOROU, 1998). As evidéncias relativas a efetividade do conselho de

administracdo em outros paises séo dispersas e pouco conclusivas.

Os autores Blasi e Shleifer (1996, apud DENIS e MCCONNELL, 2003)
examinaram a estrutura do conselho na Russia entre 1992 e 1993 e novamente em
1994, relatando que a maioria das firmas é de propriedade dos gestores e dos
funcionarios e que os conselhos séo rigidamente controlados por membros
internos. Os membros externos vém, geralmente, de blocos de investidores, sendo
gue um decreto do governo incentivando que os conselhos sejam compostos por
nao mais do que um terco de membros internos, tem sido ignorado pela grande

maioria das empresas russas.

O Ato das Companhias — Companies Act — foi emitido em 1994 na Nova
]Zelandia, objetivando melhorar o desempenho das empresas através de um
melhor monitoramento por parte do conselho de administracdo. Naquele pais,
Hossain, Prevost e Rao (2001) acharam uma relacdo positiva entre nimero de
conselheiros externos e melhoria no desempenho, apesar de ndo acharem forte

relacdo entre esse fato e a emissdo do Ato das Companhias.

O Cadigo Espanhol das Melhores Praticas de governanca corporativa
objetiva fortalecer o papel de supervisao (fiscalizagdo) dos conselhos de
administracdo e o mercado de ag¢fes respondeu de forma positiva aos anuncios de

aquiescéncia ao codigo, especialmente quando tais anuncios implicam em e maior
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reestruturacdo do conselho. Tal reacdo € mais forte em empresas que Vvém
apresentando um desempenho ruim (RODRIGUES e ANSON, 2001).

De maneira consistente com as pesquisas americanas, foram evidenciadas
relagcbes negativas entre tamanho do conselho e desempenho da empresa. Em
Singapura e na Malésia, Mak e Yuanto (2002 - apud DENIS e MCCONNELL, 2003)
relataram uma relacdo inversa entre o numero de membros do conselho e a Taxa
Tobin*, enquanto Eisenberg, Sundgren e Wells (1998 — apud DENIS e
MCCONNELL, 2003) relatam uma relagéo inversa entre o tamanho do conselho e
a lucratividade em empresas de pequeno e médio porte da Finlandia. Carline, Linn
e Yadav (2002) relatam que o tamanho do conselho é inversamente proporcional
as melhoras no desenvolvimento operacional apds processos de fusdo em

empresas no Reino Unido.

Uma das tarefas dos conselhos de administracdo é determinar a estrutura
e o0 nivel de remuneracdo dos altos executivos. Na perspectiva da governanca
corporativa, as politicas de compensacdo alinham os interesses dos altos
executivos aos interesses dos acionistas (MURPHY, 1999 e CORE, GUAY e
LARCKER, 2001). Eles também relatam que a sensibilidade ao pagamento por
desempenho vem aumentando com o tempo, e que grande parte desta
sensibilidade advém de dois fatos: i) executivos tendem a ser proprietarios de
acOes ordinérias e ii) uma das formas de remuneragédo de executivos é através da
opcdo por acbes (stock options), forma de remuneracdo que tem crescido

rapidamente nos Estados Unidos da América.

No Japédo, Kaplan (1994) pesquisou a remuneragdo dos executivos e
concluiu que a mesma esté relacionada a retorno financeiro das ac¢des e a perdas

nos ganhos. Ele relata que os executivos japoneses tém menos acdes e menos

* A Taxa Tobin foi idealizada pelo economista James Tobin em 1972 e propunha que todas as
transagOes financeiras fossem taxadas e que os Estados tivessem garantia da realizacdo de
politicas macroecondmicas e de estabilizagdo pelo fato dos mercados serem constantemente
afetados pela volatilizagao dos capitais. Além disso, o capital gerado pela aplicagdo da Taxa Tobin
poderia ser utilizado para erradicar a pobreza extrema em que muitos seres humanos vivem. Isso
porque a aplicacdo da taxa teria resultados muito grandes, ja que as transagBes monetarias
movimentam quantidades astronémicas de capital. Inicialmente seria cobrado um imposto de 0,1%
sobre as movimentagdes especulativas. O montante arrecadado iria para organizagdes da
sociedade civil que tém como objetivo a erradicacdo da pobreza (FIGUEIREDO, 2004).
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stock options do que os executivos americanos. Ja Conyon e Murphy (2000)
fizeram um estudo comparativo entre os Estados Unidos da América e o Reino
Unido e encontraram evidéncias de que o nivel de compensacdo em moeda e a
sensibilidade de compensacdo em crescimento de riqueza dos acionistas sao
maiores nos Estados Unidos da América e atribuem essa diferenca ao fato de os

prémios em acgfes serem maiores nesse pais.

Na Espanha, Crespi, Gispert e Renneboog (2002), encontraram evidéncia
de aumento na remuneracdo dos executivos seguido de aumento no desempenho
do preco das acgdes. De maneira geral, as evidéncias empiricas sobre estrutura do
conselho de administracdo e remuneragdo executiva encontradas em outros
paises sao similares as encontradas nas pesquisas americanas sobre o tema. Em
média, a presenca de conselheiros independentes ndo afeta o desempenho da
empresa, mas pode afetar decisdes sobre assuntos relevantes (CONYON e
MURPHY, 2000).

Cddigos de melhores praticas que tém sido emitidos em diversos paises do
mundo, tendem a direcionar os conselhos de administracdo a ter mais
representantes externos, sendo que, em alguns paises pesquisados, evidéncias
foram encontradas de que essa préatica altera as decisbes dos conselhos de
administragdo. De maneira geral, nas pesquisas feitas fora dos Estados Unidos da
Ameérica, também ha evidéncia de que a remuneracdo dos executivos esta
relacionada ao desempenho (DENIS e MCCONNELL, 2003).

2.1.2 Estrutura da Propriedade do Capital

Propriedade e controle raramente estdo separados. Uma maior interagéao
entre propriedade e controle tende a levar a reducao de conflitos de interesse e,
portanto, ao aumento no valor da empresa. Ter o gestor como dono da companhia
pode servir para alinhar melhor o interesse deste e dos acionistas, mas se esses

interesses ndo estdo alinhados, o controle acionario pode dar aos gestores maior



30

liberdade para perseguir seus proprios objetivos sem temer represalias (DENIS e
MCCONNELL, 2003).

No caso da propriedade ser dispersa e estar nas maos de muitos
acionistas com poucas acdes, ndo existirA quase incentivo para o gasto com
monitoramento das ac¢Bes dos gestores. O contrario acontece com acionistas
individuais que possuem maior numero de acdes. Os blocos de acionistas externos
sdo uma forca positiva na perspectiva de outros acionistas, pois podem utilizar sua
influéncia para fazer com que os gestores tomem decisfes que visam aumentar o
valor da agdo. Os beneficios do controle podem ser compartiihados — todos os
acionistas se beneficiam da influéncia do bloco de acionistas; ou privados — s6 o
bloco se beneficia. Utilizar o beneficio privado para abstrair recursos da empresa
pode levar a reducéo do valor da agdo (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).

Uma possivel andlise relacional entre estrutura de propriedade e
desempenho financeiro vem de empresas que sofrem altera¢cdes na sua estrutura.
Uma mudanca impactante ocorre quando empresas que eram de propriedade do
governo (estatais) sdo privatizadas, passando por uma transicdo rapida de
propriedade do governo para propriedade privada. Esse processo teve inicio na
Inglaterra no inicio da década de 80 e espalhou-se pelo mundo gerando aumento
de receita para os governos envolvidos (DENIS e MCCONNELL, 2003). Tal
procedimento gera questionamento sobre os efeitos da privatizagdo no
desempenho da organizacdo, e Megginson, Nash e Van Randenborgh (1994)
relatam que, em média, as empresas privatizadas percebem um aumento na
lucratividade, na eficiéncia e na forca de trabalho empregada na empresa. LaPorta
e Lopez-de-Silanes (1999) relatam um aumento significativo na lucratividade de
empresas mexicanas que passaram por um processo de privatizacéo, devido a
demissbes em massa e, conseqientemente, diminuicdo com os custos de méo-de-
obra. Os autores Claessens e Djankov (1998) pesquisaram empresas privatizadas
no Leste Europeu e encontraram evidéncia de que muitas das empresas
pesquisadas foram privatizadas em esquemas de privatizacdo em massa, e

concluiram que a privatizagdo estd associada com aumento de produtividade.

Como em outros aspectos da governangca corporativa, as primeiras

evidéncias externas aos Estados Unidos da América vém da Inglaterra, Alemanha
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e Japdo. Na Inglaterra, a estrutura de propriedade € historicamente semelhante a
dos Estados Unidos da América, com grande numero de empresas de capital
aberto. Na Alemanha a estrutura de capital €, historicamente, mais concentrada do
gue nos Estados Unidos da América e os bancos tém papel mais importante na
governanga, 0 que também é visto no Japdo (DENIS e MCCONNELL, 2003).
Alguns pesquisadores classificaram, segundo essa andlise, economias centradas
em mercado, como a Inglaterra e os Estados Unidos da América, e economias
centradas em bancos, como a Alemanha e o Japao. No entanto, Prowse (1992,
apud DENIS e MCCONNELL, 2003) indica que as instituicdes financeiras sdo os
blocos investidores mais importantes no Japao, enquanto Franks e Mayer (2001)
indicam que outras empresas, seguido por familias, sdo os principais blocos
investidores na Alemanha. Descobriu-se evidéncia de que, na Alemanha, apesar
do numero de suas a¢fes nao indicar o contrario, os bancos tém mais poder de
voto, ja que tomam decisBes por investidores individuais. Portanto, pode-se dizer
gue as instituicdes financeiras tém controle significativo sobre as empresas, tanto

no Japdo quanto na Alemanha.

A medida que as pesquisas foram sendo expandidas para outros paises,
percebeu-se a estrutura de propriedade concentrada como sendo mais tipica em
outros paises do mundo, diferente da estrutura difusa encontrada nos Estados
Unidos da América e Inglaterra. Faccio e Lang (2002) investigaram esse assunto
em empresas do leste Europeu e descobriram que as empresas listadas nas
bolsas de valores ou tém estrutura de propriedade dispersa ou sdo de propriedade
de familias. Eles também evidenciaram que a estrutura dispersa é mais comum na
Irlanda, enquanto a estrutura familiar € mais comum na Europa continental. No
caso de Israel h&a evidéncias de grande concentracdo de propriedade, sendo que
bancos e associagdes de investimentos sao os blocos investidores externos mais
importantes (BLASS, YAFEH e YOSHA, 1998).

Na China, Xu e Wang (1997, apud DENIS e MCCONNELL, 2003)
documentaram alta concentracdo de propriedade dividida igualmente entre
governo, instituicbes e individuos cidaddos chineses. Muitos estudos realizados
fora dos Estados Unidos da América analisam a relagdo entre estrutura de

propriedade de capital e desempenho da empresa. Kang e Shivdasani (1995)
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descobriram que empresas japonesas com blocos de investidores tém
desempenho pior do que as empresas sem blocos de investidores. Os
pesquisadores Gorton e Schmid (2000) documentam que o desempenho da
empresa estd relacionado positivamente com concentragdo de propriedade de
capital em empresas alemds e Kaplan (1994) ndo encontrou relacdo entre
estrutura de propriedade e contratagdo e demissdo de gestores na Alemanha. A
relacdo entre grandes acionistas e valor depende de quem € o acionista
majoritario. Um estudo em empresas em oito paises de economia emergente relata
gue, enquanto para a mostra de maneira geral a troca do Presidente € mais
provavel em empresas com desempenho fraco, ndo ha relacdo significativa entre
troca do Presidente e desempenho no subconjunto da amostra com grande

namero de investidores internos (GIBSON, 2003).

Os efeitos da estrutura de propriedade no valor de companhia tém sido
objetos de estudo também fora dos Estados Unidos da América. Na Espanha,
Miguel, Pindalo e de la Torre (2001) documentam uma relacdo nao-linear similar
entre propriedade interna e valor da companhia. No Reino Unido, Carline, Linn e
Yadav (2002) descobriram que a propriedade gerencial tem um impacto positivo na
melhoria do desempenho apés fusdes. Ha menos evidéncia direta da relagédo entre
propriedade gerencial interna e desempenho, em estudos de empresas
diversificadas. Os autores Lins e Servaes (1999) mediram a relacdo entre
propriedade concentrada nas maos de investidores internos e valor de
diversificacdo em empresas da Alemanha, Japdo e Reino Unido. Eles acharam
evidéncia de que, na Alemanha, proprietarios internos tém um efeito positivo na

diversificacéo, o que nao ocorre nos dois outros paises pesquisados por eles.

Pesquisando empresas em Singapura, Chen e Ho (2000, apud DENIS e
MCCONNELL, 2003) documentaram que a diversificacdo tem um efeito negativo
somente naquelas empresas com baixa propriedade gerencial. Esses resultados
contrastam com os de Denis & Denis e Sarin (1997) que relatam que, nos Estados
Unidos da América, as firmas com mais proprietarios internos sdo menos provaveis
de diversificar. Como mencionado anteriormente, alguns pesquisadores em
governanca dividem as economias em centradas em mercado e centradas em

banco. Numerosos estudos analisam o impacto do envolvimento de bancos no
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valor das empresas. As pesquisas de Morck, Nakamura e Shivdasani (2000)
relatam que a relacdo entre propriedade de banco e desempenho da empresa, no
Japdo, é variavel, sendo que a relacéo tende a ser mais positiva quanto maior for a

propriedade.

Os autores Gorton e Schimid (2000) relatam que a relacdo positiva entre
concentracdo de propriedade e valor da empresa € particularmente forte na
Alemanha, quando os blocos de investidores sdo bancos, enquanto Xu e Wang
(1997, apud DENIS e MCCONNELL, 2003) documentam uma relacdo positiva
geral entre concentracdo de propriedade e lucratividade em empresas chinesas.

7

Relacdo essa que é mais forte quando os blocos investidores principais sao
instituicbes financeiras do que quando o governo é o principal investidor. A
pesquisa de Blass, Yafeh e Yosha (1998) relata que bancos s&o investidores
significativos em Israel e concluem que o0s custos sdao maiores do que oS
beneficios conseguidos pelo papel importante dos bancos. Evidéncias vindas de
todas as partes do mundo indicam que ha variagdes nas relagfes entre estrutura
de propriedade e desempenho financeiro das empresas, de pais para pais e

conforme a identidade dos blocos de investidores.

De maneira geral, essas evidéncias sugerem que ha uma relacdo mais
significativa entre estrutura de propriedade e desempenho, em empresas que nao
sdo americanas. Pode-se dizer, também, que concentracdo de propriedade tem um
efeito mais positivo no valor da empresa. A importancia do papel dos bancos na
governanca dos paises de forma geral € mais importante do que nos Estados
Unidos da América, tendo em vista que 0os bancos americanos nao tém permissao
para ter papel de destaque nas empresas (DENIS e MCCONNELL, 2003).

Os acionistas controladores gozam de alguns beneficios ja que podem
incentivar o monitoramento dos gestores, bem como influenciar os mesmos,
aumentando a lucratividade da firma e, consequentemente, o valor das acoes.
Esse € um beneficio que atinge todos os acionistas. No entanto, Denis e
McConnell (2003) afirmam que existem beneficios inerentes somente aos
acionistas controladores, que geralmente tém um numero desproporcional de
acbes com direito a voto. Outra forma de controle sdo as estruturas de piramide,

onde uma empresa — ou acionista unico ou bloco de acionistas — possui 0 controle
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em uma segunda empresa, que possui controle em uma terceira empresa e assim
sucessivamente, sendo o proprietario no topo da piramide o controlador efetivo de
todas as empresas da piramide com um minimo de investimento em cada
empresa. Um terceiro tipo de controle pode ocorrer guando um grupo de empresas
mantém posic¢des interligadas de propriedade, apoiando-se mutuamente através de

coalizbes de votos.

Os trés tipos de controle sdo evidentes em empresas nos Estados Unidos
da América e em outros paises do mundo (LEASE, MCCONNELL e MIKKELSON,
1983; DeANGELO e DeANGELO, 1985; RYDKVIST, 1987; ZINGALES, 1995;
CLAESSENS, DJANKOW e LANG, 2000; FACCIO e LANG, 2002). Grupos
estruturados de investidores sédo igualmente comuns em diversos paises como, por
exemplo: Japédo, onde sdo denominados keiretsu, Coréia (chaebols) e na Russia,
onde sdo denominados grupos financeiros industriais. Também s&o comuns na
india e na Italia (DENIS e MCCONNELL, 2003) e na Africa do Sul, onde Kantor
(1998) relata a existéncia de cinco grandes grupos dominantes — trés dos quais
sdo controlados pelos fundadores ou por suas familias. No entanto, h4 evidéncias
de que tais praticas reduzem o valor de mercado das acdes, sendo que Volpin
(2002) relata que, na Italia, o impacto das trocas na alta geréncia no desempenho
das empresas é menor quando o0s acionistas controladores detém menos de

cinglenta por cento do capital.

Alguns autores (MEGGINSON, NASH e VAN RANDENBORGH, 1994,
BOUBAKRI e COSSET, 1998, CLAESSENS e DJANKOV, 1998, LAPORTA e
LOPEZ-DE-SILANES, 1999) relatam que, ap0s a privatizacdo, as empresas
apresentam aumento no seu valor bem como na sua lucratividade, sendo que as
empresas estatais tém um lucro significativamente menor do que as privadas. No
entanto, Dewenter e Malatesta (2001) afirmam que maiores lucros nao estao
diretamente ligados a privatizacdo, mas que h& uma tendéncia de as empresas se
tornarem lucrativas pouco antes do processo de privatizagdo. Assim, eles
consideram possivel que os governos escolham privatizar empresas que passaram
a gerar lucros. Por outro lado, Denis e McConnell (2003) concluem que ha poucos
estudos relacionando a identidade dos novos proprietarios e a quantidade de

acdes que os mesmo adquiriram, sendo que Boubakri e Cosset (1998) relatam que
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a melhoria no desempenho € maior quando os governos abdicam do poder de

voto.

2.1.3 Mercado de Aquisicdes

Quando mecanismos internos falham h& um incentivo para que grupos
externos persigam o controle da empresa. Mudancas no controle acionario das
empresas geralmente significam valorizagdo das acdes para o0s acionistas das
empresas. A mera ameaga de mudanca € um incentivo para que oS gestores
mantenham a empresa valorizada. Em contra partida, apesar de ser uma solucéo
potencial para o problema de agéncia entre o gestor e o acionista, também pode
ser uma manifestagdo desse problema. Gestores interessados em maximizar o
tamanho de seus impérios podem desperdicar recursos da companhia pagando um
alto preco por aquisi¢cdes ao invés de distribuir dividendos aos acionistas (DENIS e
MCCONNELL, 2003).

A literatura existente sobre o mercado de aquisi¢des indica que este é um
importante mecanismo de governanca e Holmstrom e Kaplan (2001) relatam em
sua pesquisa que as empresas com baixo desempenho sdo as que tém maior
probabilidade de serem alvo de aquisi¢cdes e, conseqientemente, seus gestores
tem maior probabilidade de serem demitidos. J& Franks e Mayer (1996) analisaram
o0 mercado de aquisicbes no Reino Unido e relatam que as empresas-alvo nao
parecem apresentar um desempenho ruim antes da aquisicdo, que sdo seguidas
por um periodo de intensa troca de membros do conselho de administragéo e
reestruturacdo da organizacdo. No Reino Unido ha uma melhora no desempenho
das empresas logo apoés as fusdes (CARLINE, LINN e YADAV, 2002) sendo que
0S gestores sdo mais suscetiveis as aquisicdes nesse pais do que nos Estados
Unidos da Ameérica, possivelmente por causa da inabilidade dos ingleses em
estabelecer estratégias defensivas contra as aquisicbes (SHORT e KEASEY,
1999). De maneira geral, os dados pesquisados na Nova Zelandia (FIRTH, 1997),
Alemanha (JENKINSON e LJUNQVIST, 1997), Holanda (KABIR, CANTRIJN e
JEUNINK, 1997), Israel, (YAFEH e YOSHA, 1998) e China (Xu e Wang, 1997,



36

apud DENIS e MCCONNELL, 2003) sdo similares aqueles pesquisados nos
Estados Unidos da América por Kaplan (1994), Franks e Mayer (2001) e Kobe
(2001).

A aquisicdo é o mecanismo mais radical para disciplinar e substituir
gestores e também o mais caro e trabalhoso, sendo raramente utilizado nos
Estados Unidos da América e no Reino Unido e quase ndo utilizado em outros
paises. E considerada bem sucedida se o comprador consegue mais de 50%
(cinglienta por cento) do capital votante e o controle efetivo da companhia,
ganhando, assim, maioria no conselho de administracdo e podendo indicar o
Presidente (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002). O autor Scharfstein (1988) testou
a eficiéncia antes do fato — mecanismo efetivo para disciplinar — e diz que, mesmo
que haja um 6timo contrato para resolver os problemas entre o financiador e o
gerente, este é geralmente ineficiente. No entanto, esse mesmo autor relata que o
monopolio de informacdes sobre as condicbes da empresa nas maos do gestor
responséavel tende a diminuir, 0 que permite a substituicdo de gestores ineficientes
com maior facilidade. As leis e medidas usadas para prevenir aquisicfes sao vistas
por alguns como sendo contra os interesses dos acionistas e sao implementadas
pelos gestores (GILSON, 1981 e EASTERBROOK & FISCHEL, 1981). Os autores
Becht, Bolton e Roell (2002) afirmam que pode ser uma arma para que a firma-alvo

consiga melhores condi¢des do interessado.

2.1.4 Sistema Legal e Regulatorio

A razdo para que haja a intervencdo regulatoria € que o poder dos
fundadores ou acionistas em tracar e implementar documentos pode criar regras e
procedimentos ineficientes, jA que nem todas as partes estdo envolvidas nas
negociacfes. Um exemplo é criar politicas ou muito restritivas a aquisi¢cdes hostis
ou muito favoraveis a isso, dependendo do interesse dos acionistas. Quando ha
muitos acionistas com pouco interesse, fica mais dificil de controlar as a¢cbes dos

gestores em termos de custos e decisdes mais abrangentes do que os interesses
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desses, sendo que o resultado é a transferéncia do poder de controle dos
acionistas para os gestores (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).

Ha uma década atras auditores e presidentes de companhias inglesas
enfrentaram um grande colapso de confiabilidade e, a partir dai, surgiu um dos
sistemas de governanga corporativa mais coerentes do mundo. Foi solicitado a Sir
Adrian Cadbury, ex-presidente do conselho de administragédo de uma empresa de
tecelagem pertencente a sua familia, que redigisse melhorias ao referido
documento. Publicado em 1993, o Relatério Cadbury foi uma das primeiras
tentativas de se desenvolver um cédigo de conduta para empresas listadas na
bolsa de valores na Inglaterra. Indo além das leis existentes até entdo, o cédigo
define diretrizes de boas préaticas e transparéncia para evitar que praticas
guestionaveis tornem-se casos legais. O Relatdrio Cadbury serviu como base para
a emissdo do Cdédigo Combinado — Combined Code — uma diretriz que deve ser
seguida pelas empresas listadas em bolsas de valores no Reino Unido. As
empresas que ndo aquiescem ao Codigo devem apresentar justificativa Bolsa de
Valores (TURNBULL, 1997).

Em 1998 foi publicado, no Reino Unido, o Relatério Final em Governanga
Corporativa, também conhecido como Relatério Hempel. Este recomenda, entre
outras coisas, que os conselhos das empresas listadas incluam, em seus relatorios
anuais, uma declaragdo de como foram aplicados os principios gerais de
governanga corporativa, conforme constam no relatério, bem como uma
justificativa no caso da ndo adesdo. O Relatério Hempel sugere que, ao exigir uma
explicagdo sobre o nivel de adesdo aos principios da governanga, 0s proprios
acionistas podem julgar os méritos dos conselhos. O Comité responsavel pela
publicacdo do Relatério produz um conjunto de principios de boa governanga
corporativa que € enviado a Bolsa de Valores de Londres (PAGANO e VOLPIN,
2002).

Em 1996, nos Estados Unidos da América, foi fundada a NACD — National
Association of Corporate Directors (Associacdo Nacional de Diretores de Empresa)
— gue é a principal agéncia de publicacdes e consultoria organizacional em
lideranca e Unica associacao para conselheiros, diretores e candidatos a diretores.

A NACD promove altos padrdes profissionais para conselhos, cria foéruns de
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debates para interacdo entre pares, aumenta a efetividade de diretores, ajusta
politicas de interesses de presidentes, conduz pesquisas e educa conselhos e
diretores no que concerne a assuntos tradicionais e inovadores. O comité Blues
Ribbon da NACD publica, desde o ano 2000, relatérios que tratam das melhores
praticas de governancga corporativa, principalmente no que diz respeito aos
interesses de acionistas, do conselho e do presidente das companhias (ALLEN,
1998).

Em uma revisédo sobre o sistema regulatorio, Gessem (1993) reconhece o
sistema legal como um mecanismo de governanga corporativa, mas caracteriza-o
como sendo um instrumento muito fraco para lidar efetivamente com os problemas
de agéncia entre gestores e acionistas. Por outro lado, LaPorta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, e Vishny (1998) consideram o sistema legal como sendo de fundamental
importancia, pois argumentam que a extensdo com que as leis de um pais
protegem os direitos dos investidores e a rigidez com que essas leis sdo aplicadas
determina a forma como a governancga corporativa evolui nesses paises, além de
ter potencial para explicar as inter-relagbes entre 0os mecanismos internos de
governanga corporativa, como o conselho de administracdo e a propriedade de

patrimonio.

Como j& comentado anteriormente, a forma como as leis de um pais
protegem os investidores, bem como a forma como essas leis séo reforgadas, sao
fundamentais para diagnosticar a evolugdo da governanga corporativa no pais
(LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998). Em paises como
Estados Unidos da América e Reino Unido as leis provéem um alto grau de
protecdo aos investidores, enquanto em paises como a Francga, por exemplo, ha
um menor grau de protecdo (WURGLER, 2000). A pesquisa de LaPorta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer, e Vishny (2000) relata que uma melhor protecdo legal leva os
investidores a esperar menores taxas de retorno, sendo que as empresas tém mais
interesse em utilizar capital financeiro externo, tendo em vista as baixas taxas de
juros. O desenvolvimento do sistema legal de um pais vaticina 0 acesso das
empresas ao capital financeiro internacional (DEMIRGUC-KUNT e MAKSIMOVIC,
2002) e afeta a forma como o mercado econdmico responde as adversidades
(JOHNSON, BOONE, BREACH e FRIEDMAN, 2000).
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Aquelas empresas que ndo estdo listadas nas bolsas de valores de seus
paises ndo tém acesso ao mercado — e ao capital — internacional, o que as faz
estarem mais sujeitas as restricbes impostas pelos seus mercados domeésticos
(GIANNETTI, 2003). Ja& a falta de leis de protecdo aos investidores forca os
investidores internos a ter maiores fracdes de patrimdnio, 0 que aumenta o risco e,
consequentemente, o custo marginal de capital (HHIMMELBERG, HUBBARD e
LOVE, 2002). Os problemas de agéncia também sdo afetados pelo sistema
regulatério dos paises. Quanto maior for a protecdo legal, menor assimetria h&a
entre as informacdes e menores sdo os problemas de agéncia (DENIS e
MCCONNELL, 2003).

O delineamento da governancga é afetado pela relacéo entre a protecdo ao
investidor e os sistemas financeiros em outros aspectos além dos supracitados. Os
autores John e Kedia (2002) desenvolveram um modelo que indica que sistemas
de governanca oOtimos sdo, em parte, funcdo do grau de desenvolvimento das
instituicbes e mercados financeiros. As pesquisas sobre governanga corporativa
analisadas nesta dissertacédo estabelecem que a propriedade de capital tende a ser
mais concentrada na maioria dos paises do mundo do que o é nos Estados Unidos
da América, sendo que essa concentracao tende a ter um efeito positivo no valor
da empresa (DENIS e MCCONNELL, 2003).

A concentracdo de propriedade tende a ser uma resposta racional e
valiosa aos sistemas que ndo protegem os investidores minoritarios. No entanto
essa concentracao de capital pode gerar custos para a organizacao por causa dos
potenciais conflitos de agéncia entre os grandes acionistas e 0s investidores
minoritarios (LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998).

A revisdo da literatura sobre governanca internacional apresenta 0s
sistemas dos Estados Unidos da América e Reino Unido — modelo Anglo-Sax&o,
centrados em mercado — e da Alemanha e Japdo — modelo Nipo-Germanico,
centrados em bancos — como sistemas que tém uma combinagéo apropriada de
protecao legal aos investidores e alguma forma de concentragdo de propriedade de
capital. Nos Estados Unidos da América e no Reino Unido o equilibrio acontece
através de uma forte protecdo aos investidores enquanto no Japao e Alemanha

essa protecdo € menor, mas a concentracado de capital é mais forte. A seguir é
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apresentado um resumo comparativo do referencial tedrico dos Estados Unidos da
América, Reino Unido, Alemanha e Jap&o, apresentado acima, comparando o
Conselho de Administracéo, a Estrutura de Propriedade de Capital — componentes
da dimenséo interna da governanca corporativa —, 0 Mercado de Aquisi¢cbes e o

Sistema legal e Regulatério — componentes da dimensao externa — nesses paises.

As fungbes do conselho de administragdo dos Estados Unidos da América
e do Reino Unido séo focadas, principalmente, no retorno aos acionistas enquanto
na Alemanha essa ndo é a principal preocupacdo dos conselhos. J4 quanto a
composicao, parece haver uma tendéncia de se manter separadas as cadeiras de
Presidente do Conselho e a de Presidente da Companhia, sendo que no Reino
Unido esta pratica é obrigatéria para as empresas listadas, enquanto nos Estados
Unidos da América, apesar de ndo ser obrigatdrio, € pratica comum em empresas
listadas. Percebe-se para estes paises uma tendéncia de indicar membros
externos para compor o conselho como mecanismo de governanca corporativa
interna. O Quadro 2 a seguir apresenta uma sintese sobre a fungdo e a
composicao dos conselhos de administragdo para a Alemanha, Estados Unidos da

América, Japao e Reino Unido.

QUADRO 2 — CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Mecanismos Alemanha Estados Unidos Japéo Reino Unido
- maximizagdo da riqueza | - especialmente focado - focados nos ganhos dos
" dos acionistas ndo é sua | nos interesses dos acionistas;
3 motivacao principal; acionistas;
< - papel ndo prescrito em [ - determinar a estrutura e
o Z lei; o nivel de remunera@éo
’3 dos altos executivos;
s
k7 - conselhos divididos em | - a composigdo unitaria e | - indicacdo de membros | - conselhos de
£ duas camadas influenciada pelos externos é mais favoravel | administracéo unitarios;
E obrigatérias - Conselho gestores; em empresas que - proibe que a cadeira de
< Executivo e Conselho - permite que o CEO / possuem grande volume | presidente do conselho
3 o Fiscal com representacéo | Presidente da companhia | de empréstimos de administragdo seja
o ’S» dos empregados; seja também o bancarios, concentrages | ocupada pelo presidente
3 4 - necessidade de uma Presidente do Conselho; | de acionistas e membros | da empresa;
2 2 | composi¢do apropriada - tamanho do conselho em um grupo corporativo; | - nimero minimo de pelo
8 % do conselho para a boa de administracéo é menos trés conselheiros
o governanga corporativa; | inversamente externos;
proporcional ao
desempenho geral da
empresa e a qualidade
das decisbes;

Fonte: elaborado pela autora

O préximo Quadro 3 apresenta as diferencas na estrutura de propriedade

do capital, que tende a ser mais concentrada para a Alemanha e o Japéo, ambas
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centradas em bancos, e mais dispersa para os Estados da América e o Reino

Unido, ambas centradas em mercado.

QUADRO 3 - ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DO CAPITAL

Mecanismos

Alemanha

Estados Unidos

Japéo

Reino Unido

Estrutura de
Propriedade do Capital

- concentrada em bancos
como grandes blocos de
investidores;

- centrada em bancos,
direta ou indiretamente;
- mercado para controle
corporativo pouco
significante;

- outras empresas e
familias como principais
investidores

- dispersa com muitos
acionistas com poucas
acoes; centrada em
mercado;

- baixa propriedade de
bancos e mercado ativo
para controle corporativo;
- grande nimero de
empresas de capital
aberto

- concentrada em bancos
como grandes blocos de
investidores;

- centrada em bancos,
direta ou indiretamente;

- mercado para controle
corporativo pouco
significante;

- bancos como principais
investidores

- dispersa com muitos
acionistas com poucas
acoes; centrada em
mercado;

- baixa propriedade de
bancos e mercado ativo
para controle
corporativo;

- grande numero de
empresas de capital
aberto

Fonte: elaborado pela autora

Os mecanismos internos mercado de aquisicbes e sistema legal e

regulatorio estdo resumidos no Quadro 4 a seguir. O primeiro relatério com
recomendacfes sobre governanca corporativa foi o Relatério Cadbury cuja
primeira versao foi publicada em 1993 no Reino Unindo. Em 1997 os Estados
Unidos publicaram a primeira versdo do codigo da Associagdo Nacional de
Diretores de Empresa em 1997. A primeira versdo do Relatério Hempel, que
também faz recomendagdes sobre governanca corporativa para empresas listadas

no Reino Unido, foi publicada em 1998.

QUADRO 4 — MERCADO DE AQUISICOES E SISTEMA LEGAL E REGULATORIO

Mecanismos Alemanha Estados Unidos Japao Reino Unido

- as empresas-alvo - as empresas-alvo - as empresas-alvo ndo

Mercado de AquisicOes

apresentam desempenho
ruim antes da aquisigéo,
seguidas por um periodo
de intensa troca de
gestores;

- habilidade em
estabelecer estratégias
defensivas contra as
aquisicdes

apresentam desempenho
ruim antes da aquisicéo,
seguidas por um periodo
de intensa troca de
gestores;

- habilidade em
estabelecer estratégias
defensivas contra as
aquisicdes

apresentam desempenho
ruim antes da aquisigéo,
gue sdo seguidas por um
periodo de intensa troca
de membros do conselho
de administragéo e
reestruturagéo da
organizagao;

- melhora no
desempenho das
empresas logo apos as
fusdes;

- inabilidade em
estabelecer estratégias
defensivas contra as
aquisicdes
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QUADRO 4 — MERCADO DE AQUISICOES E SISTEMA LEGAL E REGULATORIO (cont.)

Mecanismos

Alemanha

Estados Unidos

Japao

Reino Unido

Sistema Legal e Regulatério

- combinagao apropriada
de protecao legal aos
investidores e alguma
forma de concentragdo
de propriedade de capital
focado em bancos;

- forte concentragéo de
capital

- publicacéo da primeira
verséo do codigo da
Associacdo Nacional de
Diretores de Empresa;
National Association of
Corporate Directors
(NACD) / 1997;

- menor assimetria entre
as informacdes e
menores problemas de
agéncia;

- combinagao apropriada
de protecdo legal aos
investidores e alguma
forma de concentragdo
de propriedade de capital;

- combinacao apropriada
de protecédo legal aos
investidores e alguma
forma de concentracédo
de propriedade de capital
focado em bancos;

- forte concentragédo de
capital

- publicacéo da primeira
versdo do Relatorio
Cadbury em 1993 e do
Relatério Hempel em
1998;

- alto grau de protecao
aos investidores;

- menor assimetria entre
as informacdes e
menores problemas de
agéncia;

- combinacao apropriada
de protecédo legal aos
investidores e alguma
forma de concentragdo
de propriedade de capital
focado em mercado;

Fonte: elaborado pela autora

Os outros paises aqui citados — Austria, Bélgica, China, Espanha,

Finlandia, Irlanda, Israel, Nova Zelandia, Russia e Suica — ndo tém 0s mesmos
niveis de protecéo legal percebidos nos Estados Unidos da América, Reino Unido,
Alemanha e Japao, sendo apresentado no apéndice 1 o quadro resumo da teoria
apresentada para estes paises. Parece haver um consenso entre 0s autores
citados nesse capitulo de que a evolucdo em direcéo a sistemas de protecéo legal
aos investidores mais fortes, em muitos paises, levara a sistemas de governanca
corporativa melhorados trazendo, também, um maior desenvolvimento econémico.
No entanto, tende a ser necessério que haja mudancas que dependem de
questdes politicas, o que pode dificultar esse processo em muitos paises, trazendo
a necessidade de uma convergéncia funcional, que tende a ser o esforco de
investidores individuais e de empresas em adaptar caminhos para criar sistemas

de governanca mais fortalecidos, apesar da falta de estrutura legal apropriada.

2.2GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Poucas s@o as pesquisas sobre governanga corporativa feitas em paises
com economias emergentes (DENIS e MCCONNELL, 2003), incluindo o Brasil.

Este fato ndo necessariamente significa dizer que o Brasil ndo esta preocupado
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com a governanga corporativa has empresas. Apesar de serem poucos 0s dados
encontrados que clarificam a posicado das empresas com relacéo a este tema, bem
como dados que viabilizem determinar de que forma o desempenho das
organizacdes é afetado por isso, pode-se dizer que ha uma preocupacdo com o
assunto se forem consideradas as iniciativas legais: a emissao do Caddigo de
Melhores Préticas do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC e a
criagdo do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. Tal
preocupacdo parece ter se intensificado na década de 90 durante e,
principalmente, apds o periodo de privatizacdes pelo qual o pais passou. Este € 0

ponto de inicial do estudo da governanca corporativa no Brasil.

2.2.1 Processo de Privatizacdo no Brasil

Estudar a reforma do Estado Brasileiro ndo é tarefa facil nem, tampouco,
esgotar o assunto é meta desse trabalho. Na verdade, alguns enfoques sinalizam
as mudancas nos ultimos anos, sobremodo a reforma patrimonial, em sua vertente
de privatizacbes. Tal reforma € fruto e, a0 mesmo tempo, condicionante, de
importantes transformagfes na gestdo publica brasileira, induzindo novos padrbes
de eficiéncia, transparéncia e equilibrio fiscal. Todas essas vertentes assentaram
bases para a retomada do desenvolvimento econdmico no Brasil. Antes, porém, da
analise desse fenbmeno, cumpre discutir quais as razdes e os fatores que levaram
a necessidade de reformar o Estado Brasileiro (NOBREGA e FIGUEIREDO, 2003).

O processo de privatizacado no Brasil, na ultima década do final do século
passado, tornou-se um fendmeno irreversivel atingindo de forma radical as
estruturas e modalidades de gestdo dos servicos publicos. Em um cenario politico
e institucional marcado por amplo processo de reestruturagéo, reduz-se o papel do
Estado provedor, passando a ser reforgcada a sua funcdo reguladora (FADUL,
2002).

Para que se possam analisar as raizes das mudancas ocorridas na

Administracdo Publica na ultima década, deve-se estudar a crise fiscal do estado
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brasileiro. A segunda metade da década de 80 foi caracterizada pela emissao
consecutiva de planos econbmicos heterodoxos que prometiam, com um
receituario pouco agressivo (FADUL, 2002), reduzir a inflacdo e garantir o
crescimento econdmico, tanto que Giambiagi e Rigolon (1999) observam que 0s

anos 80 foi um periodo de fraco desempenho econdémico.

No periodo de 1981 a 1989, o PIB per capita subiu 0,3% ao ano, o déficit
publico operacional ficou ha média em 5,1% do PIB, a inflacgdo aumentou de 95%
para 1.783%, enquanto os investimentos cairam de 21% do PIB no periodo de
1980 a 1982, para 17,1% do PIB no periodo de 1987 a 1989. Aliado a isso, 0s
investimentos estrangeiros diretos no pais ndo eram frequentes (GIAMBIAGI e
RIGOLON, 1999). O Plano Cruzado, instituido em 1986, promoveu um
congelamento de pregos, derrubou momentaneamente a inflagéo e possibilitou um
ganho imediato de renda. No entanto, tais medidas heterodoxas tiveram efeito
apenas profilatico, porque desarrumaram completamente o sistema de precos e
levaram a uma crise cambial que rapidamente consumiu as reservas econdémicas
do pais. Além disso, serviram de lastro para que o Governo do Presidente José
Sarney (1985-1990) sucumbisse a medidas populistas para promover ampla vitoria
eleitoral do partido governista (PMDB) naquele mesmo ano. Tal cenério levou o
pais a uma desintegracéo fiscal e a uma crise de governabilidade (NOBREGA e
FIGUEIREDO, 2003).

O Governo Sarney tentou reverter o quadro através de outros planos
econbmicos — Plano Bresser e Plano Verdo — que, ao ndo mais contarem com
irrestrito apoio da populacdo, nada mais fizeram do que conduzir uma politica
econdmica que visava impedir a insolvéncia do Estado e o total descontrole da
inflacdo. O ultimo Ministro da Fazenda do Governo Sarney, Mailson da Nébrega,
promoveu uma politica intitulada “feijdo com arroz”, que significava a utilizacédo de

instrumentos fiscais ortodoxos para gerir a politica econémica (CASTRO, 1997).

No final dos anos 80, o Brasil estava imerso em uma profunda crise e
extremamente suscetivel a promessas que pudessem reconduzir-nos a uma
trajetoria de crescimento econdmico. Ainda na década de 80, comecaram a refluir
idéias liberalizantes, cujas politicas mais contundentes foram as do Presidente

Ronald Reagan, nos Estados Unidos, e da Primeira-Ministra Margareth Thatcher,
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na Inglaterra. Esses governantes resgataram, em forma de politica econémica, as
idéias ditas “liberais” dos economistas classicos dos séculos XVIII e XIX, que
defendiam a néo-intervengdo do Estado e a maxima laisser faire, lasser passer,
segundo a qual a economia deveria submeter-se as livres for¢cas de mercado e que
tal postura inevitavelmente levaria ao equilibrio e ao crescimento econdmico
(BOUBAKRI, COSSET e GUEDHAMI, 2001)

No ano de 1989 aconteceu o0 colapso das economias socialistas
planificadas, o que levou a convicgdo de que a diminuicdo do papel do Estado na
economia e no favorecimento das livres forcas de mercado poderia conduzir ao
crescimento econdmico e a justica social (NOBREGA e FIGUEIREDO, 2003). O

autor Abrucio (1999) caracteriza esse fendbmeno da seguinte forma:

“(...) O Estado contemporaneo vinha perdendo seu poder de acdo, especialmente se
levarmos em conta os problemas de ‘governabilidade’ (governos sobrecarregados) e os
efeitos da globalizacédo.”

Portanto, surgia, naquele momento, ndo s6 um Estado com menos
recursos, mas um Estado nacional com menos poder. Para enfrentar essa
situacao, o aparato governamental precisava ser mais agil e mais flexivel, tanto em
sua dindmica interna como em sua capacidade de adaptacdo as mudancas
externas. Propunha-se, assim, a construcdo de uma nova burocracia. O impeto
reformista levou a Presidéncia da Republica o governador Fernando Collor de
Mello, que colocou no seu Governo a pauta da abertura comercial, da
modernizagdo da economia e da reforma do Estado Brasileiro. Embora o Governo
Collor tenha entrado para historia pela corrupcéo desenfreada e por Collor ter sido
0 primeiro presidente brasileiro afastado em um processo de impeachment, ndo ha
davida de que esse Governo inseriu na agenda politica brasileira o carater de
reformas liberalizantes (BARRETO, 2004). Essas reformas deveriam abranger um
amplo espectro, que passaria pela reforma da politica comercial, pela reforma
politica e pela reforma da Administragdo Publica (NOBREGA e FIGUEIREDO,
2003).
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No que se refere a Administracdo Publica, o Presidente fora eleito com a
imagem de “Cacador de Marajas”, ou seja, pela busca e punicédo dos servidores,
sobretudo estatuais e municipais, que consumiam dos cofres publicos vultosos
recursos em regides pobres, desassistidas de servicos publicos, onde o
fisiologismo politico aumentava. Com base numa concep¢do maniqueista de
Estado — servidor-maraja; estado-ineficiéncia — € que a reforma do Estado no
Governo Collor foi promovida. Segundo NGbrega e Figueiredo (2003) o resultado
foi a perseguicdo a servidores, o fechamento ou sucateamento de 6rgéos publicos

e o desmantelamento da maquina publica.

O Governo Itamar Franco sucedeu o Presidente Collor e visou garantir a
governabilidade até as eleicbes presidenciais de 1994, além, € claro, de ter
instituido o mais bem sucedido programa de estabilizagdo monetéria do pais: o
Plano Real. Este plano, conduzido pelo entdo Ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso, ousou ao trocar toda a base monetéria com a criacdo de uma
nova moeda — o real — e, a partir dai, estabelecer a paridade cambial com o délar,
ao “ancorar” o modelo a essa paridade externa. O sucesso, em termos de combate
a inflagdo, foi notavel, com a diminuicdo sustentavel dos indices. A partir dai,
houve a vitoria de Fernando Henrique Cardoso na eleicdo presidencial, tendo o
real como seu grande trunfo eleitoral. Assim, amparado por uma legitimidade
advinda das urnas e mantendo boa convivéncia com o Congresso Nacional, ele
estabeleceu uma agenda positiva que correspondia a um grande leque de
reformas constitucionais que passava pela quebra de monopodlios, abertura da
economia, mudangas na Administracdo Publica e na previdéncia social. E bom
lembrar mais uma vez que o Presidente Collor colocou na agenda politica brasileira
o ideério reformista que foi depois implementado por Itamar Franco e sistematizado

e operacionalizado pelo Governo Fernando Henrique Cardoso (ABRUCIO, 1999).

No entanto, algumas dessas reformas obtiveram enorme repercussao,
especialmente a reforma administrativa e a previdenciaria. Conduzidas através de
uma longa discussdo no ambito do Governo e no Congresso Nacional, essas
reformas foram aprovadas como as Emendas Constitucionais no. 19 e no. 20 e
trouxeram inovacdes a Administracdo Publica brasileira, sobretudo no que diz

respeito aos servidores publicos. No entanto, foram implementadas outras
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reformas a margem das reformas constitucionais, demonstrando um claro
indicativo da trajetéria do Estado Brasileiro nos ultimos anos. Tais reformas
possibilitaram as privatizacdes (NOBREGA e FIGUEIREDO, 2003).

Nao s&do poucas as conceituacdes do termo privatizagdo. No inicio da
década de 80, o conceito de privatizacdo importava em redefinir o &mbito préprio
do Estado, mudar as antigas fronteiras mediante uma revitalizagéo das liberdades
econdmicas dos individuos. Assim, em linhas gerais, a privatizacéo visa reduzir ou
mudar a intervencao operada por este proprio Estado, em favor do setor privado da
economia (LIMA, 1997). Existem muitas formas diferentes de alcancar esse
objetivo e cada uma delas sera mais adequada, considerando-se fatores
pertinentes a realidade de uma determinada economia. Assim, Lima (1997) elenca
diversas acepcdes que a palavra privatizagdo pode apresentar: a) transferéncia
total ou parcial da propriedade de empresas ou bens publicos para a iniciativa

privada — conceito restrito de privatizacdo; b) concessdo a iniciativa privada,

mediante contrato, da gestdo de empresas publicas ou de servigos publicos
conceito de privatizacdo mais amplo; c) designa a sub-contratagdo de servigos a
iniciativa privada — terceirizagdo por meio da qual uma série de servicos é
executada pela iniciativa privada; d) transferéncia a iniciativa privada de setores
explorados pelo setor publico, em regime de monopdlio; e) desregulagédo, que
significa que o Estado, por uma série de motivos, deixa de regular um determinado

setor econdmico.

Portanto, percebe-se aqui que a privatizacdo € um conceito, ou um
processo, aberto que pode assumir diferentes formas, sempre com o objetivo de
diminuicdo do tamanho do Estado, buscando fortalecer os modos de gestédo
implementados na iniciativa privada. Para fins dessa dissertacdo adotou-se o
conceito de privatizagdo como a transferéncia total ou parcial dos direitos de

propriedade de uma empresa publica para o setor privado.

No entanto, para entendermos o processo de privatizacdo, temos que
analisar o papel desempenhado pelo Estado Brasileiro nos ultimos quarenta anos,
periodo este em que o Brasil passou de uma economia um pouco mais do que
agraria para um parque industrial diversificado e complementar (NOBREGA e
FIGUEIREDO, 2003).
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A historia econdémica e politica do pais no século passado consagrou um
modelo de intervencao direta do Estado sobre a economia. Na politica industrial e
na prestacdo de servicos publicos, o Estado tinha de estar presente em todas as
etapas, da definicdo de leis a operagdo dos servigos, ou seja, na regulacéo e na
operacgdo. Esse modelo funcionou em alguns momentos da histéria. Depois, vieram
a impossibilidade da atuacdo do Estado ficar ao largo das interferéncias politicas,
em ambiente democratico, e a complexidade cada vez maior do mundo moderno,
tirando a eficicia das acdes centralizadas (CASTRO, 1997). Além disso, o modelo
de substituicdo de importacdes chegou a seu esgotamento, lastreado por uma
conjuntura internacional desfavoravel. Este modo de esgotamento da dinamica
nacional provocou tentativas de modernizagdo e abertura comercial que advieram
desde entdo (PEGO FILHO, LIMA e PEREIRA, 1999). No novo modelo o Estado
atua como agente regulador, definindo normas, induzindo as ag¢fes do setor

privado e fiscalizando sua implementacéo.

As razbes que levaram o Governo do Brasil a adotar esta estratégica de
liberacdo ao capital privado de empresas que antes faziam parte do seu patriménio
s&o, em sua maioria, de ordem econdmica e politica (NOBREGA e FIGUEIREDO,
2003). Os muitos programas de privatizagdo, implementados em todo o mundo nos
ultimos anos, tiveram como motivacdes principais o aumento da eficiéncia
econdmica e colaboragcédo para o ajuste das contas publicas. De forma geral, a
experiéncia tem mostrado que a motivacao fiscal tem prevalecido na pratica, com a
privatizacdo sendo usualmente adotada por Governos com dificuldade de fechar
suas contas. No entanto, a busca por maior eficiéncia efetivamente justifica, do
ponto de vista teorico, a implementacdo de programas de desestatizacdo. Isto
porgue, enquanto os ganhos fiscais da privatizacdo sdo, em larga medida,
transitorios, o aumento de eficiéncia permite um aumento permanente na renda
(BOUBAKRI, COSSET E GUEDHAMI, 2001).

A adequacédo do pais a nova ordem econdmica mundial, onde o liberalismo
— sobretudo nos mercados financeiros — atinge dimensao jamais vistas, foi uma
opcao politica de insercdo do Brasil nos blocos econdmicos e a leitura politica € de
gue a privatizacdo vai livrar o Estado de setores onde atua de forma ineficiente.

Um programa de privatiza¢cdes pode, em certa medida, ser um sinalizador para a
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comunidade internacional das intencfes do pais e possibilitar uma maior protecéo
contra reveses internacionais (NOBREGA e FIGUEIREDO, 2003).

Para Castro (1997) outro fator que influenciou a deciséo brasileira com
relacdo a privatizacao foi o social. A razéo social destas politicas refere-se a idéia
de que o Estado, ao livrar-se de setores considerados dispensaveis da presenca
estatal, podera gastar os recursos do orgcamento para assistir, de maneira mais
eficiente, setores considerados de grande importancia social, como saude,
educacao e transportes. Para Abrucio (1999) séo diversos os fatores outros que

levam os governos a adotar estas politicas.

Como o fenébmeno no Brasil é bastante recente, salvo privatizacdes de
menor importancia na década de 80, parece ter ficado clara, entdo, a necessidade
de encontrarmos mecanismos eficazes de fiscalizacdo para coibir abusos. Esta
fiscalizagdo prescinde da devida transparéncia em todas as fases destes
processos de privatizacdo, tendendo a requerer mecanismos de governanca

corporativa mais ageis e eficientes.

2.2.2 Primeiros Movimentos no Brasil

Apesar do fenbmeno da privatizagdo descrito anteriormente ter
impulsionado a questdo da governancga corporativa no Brasil, chamando a atengéo
das empresas 0 que, consequentemente, levou ao crescimento do movimento em
torno do assunto, 0s primeiros movimentos que atestam a preocupacdo das
empresas com a governanca apareceram na década de 60 com a criacdo dos
Conselhos de empresas como Odebrecht e Monteiro Aranha. J& nos anos 70
apareceram o0s primeiros conselhos com autonomia, que dividiam claramente o
poder dos acionistas e dos gestores das organizagdes. Em 1976 foi promulgada a
Lei 6.404, que ficou imediatamente conhecida como a Lei das Sociedades
Andnimas — Lei das S.A. —, medida que tornou legal a atuacdo dos conselhos,
estruturando-os e dando-lhes funcdes. Na década de 80 surgiram os Fundos de

Pensdo e os Fundos de Investimentos, e intensificou-se a atuacdo da Bolsa de
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Valores de Sédo Paulo — BOVESPA - e da Bolsa de Valores do Rio. Com isso
intensificou-se, também, a atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
(LODI, 2000).

Nos anos 90 percebeu-se a ampliacdo do poder dos conselhos, a presenca
de um forte mercado de investidores institucionais, a crescente presenca de capital
estrangeiro e a onda de privatizagdo que chegou ao Brasil conforme descrito no
item anterior. Os anos 90 trouxeram o aprendizado da transparéncia através de um
processo penoso e caro de escandalos e fraudes no relacionamento das Auditorias
Independentes com os bancos que estavam sob intervencdo (LODI, 2000). O
Quadro 5, a seguir, apresenta a evolugcdo da governanga corporativa nos ultimos
anos, adaptado de Lodi (2000), onde sao apontados alguns fatores da evolucdo do

assunto.

QUADRO 5 — CINQUENTA ANOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Periodo Evolucdo da Governanca Corporativa

Décadas de 1950 e 1960 | v Presenca forte do acionista controlador familiar;

v' Conselheiros séo enfeites na arvore de natal da empresa;

v' Conselhos usados como instrumentos de lobby;

Procura de “Medalhdes” tornando os conselhos pouco atuantes;

Conselheiros ndo estdo a par de negécios do acionista gestor.

AR AN

Década de 1970 Surgem grandes conselhos brasileiros: Alpargatas, Monteiro Aranha,

Docas, Mappin;

<\

Sinais de independéncia do conselho;

\

Maiores poderes (empowerment);

v' 1976 — Primeira Lei das S.A., n°. 6.404, fixando competéncias do
conselho de administragao.

Década de 1980 v' Mercado para controle corporativo;

v' Abertura de capital, fundos de pensdo, fundos de investimento,
participacdo de bancos;

v" Valorizacdo do acionista (Shareholder enhancement);

v Mercado de capitais muito pequeno, apenas 80 empresas com
liquidez.

Década de 1990 v' Poderes maiores para os conselhos;

v' Grandes escandalos envolvendo pareceres de auditorias externas
nos Bancos ajudam a esclarecer o papel dos auditores;

v PrivatizagGes, globalizacao, fusdes e aquisi¢des.

1992-1993 v' Troca de famosos presidentes por pressédo do conselho.

1993 v' Publicado o Relatério Cadbury.
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QUADRO 5 — CINQUENTA ANOS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA (cont.)

Periodo Evolucdo da Governanca Corporativa
1994 v" A General Motors publica suas Diretrizes para a Governanga
Corporativa;
1995 v" Fundagao do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
1996 v Publicado o Relatério NACD.
1997 v" Publicado o Relatério Hempel;
v" Publicacédo da nova Lei das S.A., n°. 9.457, mantém as atribui¢cbes do
conselho e aumenta o poder da CVM para fiscalizar.
1999 v' Publicado o Coédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC.
2002 v' Publicada a Cartilha da CVM sobre Governanga Corporativa
2004 v" Publicacdo da versdo atualizada do Cédigo das Melhores Préaticas de
Governancga Corporativa do IBGC.

FONTE: adaptado de LODI, 2000 p. 26.

No Brasil, em 1998, existiam cerca de 900 (novecentas) empresas de
capital aberto (LODI, 2000) enquanto nos Estados Unidos da América existiam 14
mil (DENIS E MCCONNELL, 2003). Lodi (2000) também atesta que muitas
empresas de capital fechado, e as limitadas, tém conselhos de administracdo e
conselhos fiscais, apesar de ndo terem sido encontradas estatisticas precisas
sobre esse numero. O autor também coloca que as empresas estrangeiras,
guando se associam as nacionais, preferem o tipo juridico das limitadas, com
Acordo de Acionistas, sendo que aquelas que ndo tém socios minoritarios no Brasil
tendem a voltar a ser limitadas. O mesmo autor coloca que o conselho de
administracdo soO é obrigatdrio nas empresas de capital aberto, que também séo as
Unicas obrigadas a manter transparéncia nas suas informacdes ao mercado. Essa
falta de transparéncia dificulta a analise de situacdes de risco ou de mau
desempenho, o que pode ser prejudicial as empresas que buscam investimentos
externos (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC — langou a versao
atualizada do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa em 2004,
estabelecendo os objetivos da governanca corporativa no Brasil, suas diretrizes, as
diretrizes do conselho de administracéo e o papel da ética nas empresas. Segundo

o0 codigo:
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“Governanca corporativa é o sistema pelo qual as sociedades® sdo dirigidas e

monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas / Cotistas, Conselho de

Administracdo, 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.”

O Codigo versa sobre os objetivos da governanca, destacando entre esses
a valorizacao da companhia, melhora do seu desempenho, facilidade de acesso ao
capital e longevidade da organizacdo. Ele também estabelece os principios da boa
governangca como sendo transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa. Por transparéncia eles entendem o “desejo de
informar” de maneiras eficientes, espontaneas e diretas, ndo somente sobre o
desempenho econdmico-financeiro, mas sobre demais fatores que permeiam a

organizacao e contribuem para a criagcao de valor (IBGC, 2004).

Para o IBGC (2004) equidade é o tratamento igualitario de todos os
stakeholders minoritérios, inclusive o grupo de capital. Além disso, as Melhores
Praticas definem que “os agentes da governanca corporativa devem prestar contas
de sua atuacdo a quem os elegeu” sendo integralmente responsaveis pelas
mesmas. Além disso, os conselheiros e gestores precisam possuir visdo de longo
prazo e de sustentabilidade da organizacdo, ndo negligenciando fatores de carater

social, criando riqueza e empregos, além de estimular o desenvolvimento cientifico.

Quanto a estrutura de capital nas empresas brasileiras, pouca pesquisa foi
feita sobre o assunto, mas percebe-se, como ja citado anteriormente, que a partir
da década de 1990 houve um retorno do capital estrangeiro para as empresas
nacionais (LODI, 2000). Os autores Valadares e Leal (2000) documentam que ha
uma grande concentracdo de propriedade nas empresas brasileiras, com a maioria
dos blocos de acionistas sendo grandes corporagfes ou investidores individuais e
sendo o0s grupos de investidores bastante comuns no Brasil (DENIS e
MCCONNELL, 2003).

O autor André Carvalhal (2002) fez uma pesquisa com 225 empresas

brasileiras de capital aberto dividindo as empresas em dois grupos: firmas com

® Nesse caso, entende-se por sociedades as organizagBes sociais empresarias de tipo juridico
limitada ou sociedade an6nima de capital aberto ou fechado, com ou sem fins lucrativos.
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acionista majoritario, onde o controlador tem pelo menos 50% do capital votante, e
firmas sem acionista majoritario. A segunda separagcéo que o autor fez foi se existe
ou ndo uma estrutura indireta de controle, que a literatura denomina de piramide,
onde o acionista pode ou ndo manter o controle no ultimo degrau da piramide, ou
seja, ele pode ou ndo deter 50% em cada degrau da estrutura indireta. No caso de
ele ndo manter o controle, sdo empresas com acionista majoritario, com estrutura
de piramide, em que o acionista ndo mantém o controle no final da cadeia. Se ele
mantiver o controle, podem acontecer trés casos especificos: (1) ele pode usar
uma estrutura de piramide para aumentar sua participacéo, e no final da cadeia ele
tera mais controle do que na estrutura direta; (2) manter a mesma participacao e
(3) diminuir sua participacao total na empresa. Para este autor existem, portanto,
seis grupos de controle e, em cada um deles, ha uma estrutura de controle direta,
indireta e € avaliado se existe diferenca entre esses grupos, em termos de controle

e propriedade. A Figura 1 a seguir ilustra o processo descrito por Carvalhal (2002).

FIGURA 1 — GRUPOS DE CONTROLE

acionista
ta o Mesmo

a estrutura acionista s

a de —» m O

FONTE: Carvalhal, 2002, p. 48

Os resultados da pesquisa de Carvalhal (2002) apresentam um elevado
grau de concentracdo de capital votante e, mesmo nos casos em que nao ha
acionista controlador, 0 maior acionista detém participacao significativa dos direitos
sobre voto. Para o autor € possivel observar uma diferenca significativa entre
participagdo no capital votante e no capital total por parte dos grandes acionistas.
Ele conclui, ainda, que a utlizagdo de piramides como um mecanismo para a
manutencdo de controle ndo & muito comum, pois 0S acionistas brasileiros

investem, em média, muito mais do que 0 minimo necessario para manter o
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controle nas suas companhias. Vale ressaltar que a pesquisa de Carvalhal (2002)

refere-se a empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo no ano de 1998.

O sistema legal e regulatério do Brasil conta com a Lei das Sociedades
Anbnimas de 1976 — Lei 6.404 — e a nova Lei das Sociedades Anbnimas — Lei
99.457. Ambas estabelecem o papel dos conselhos, a formagdo de estrutura do
capital das empresas de capital aberto (LODI, 2000, IBGC, 2004, Lei das S.A. n°.
6.404 de 1976 e Nova Lei das S.A. n°. 9.457 de 1997) bem como outros aspectos
gue tendem a tornar a legislacdo brasileira fortemente protecionista (LAPORTA,
LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998), apesar de ndo parecer haver
uma preocupacdo com os problemas de agéncia advindos dos conflitos entre

acionistas e gestores.

2.2.3 Governanga Corporativa e a Bolsa de Valores de S&o Paulo

Na teoria econbmica tradicional, a governanca corporativa surge para
procurar superar o conflito de agéncia, presente a partir do fendbmeno da
separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. O principal, titular da
propriedade, delega ao agente o poder de decisdo sobre dita propriedade. A partir
de entdo surgem os conflitos, pois os interesses de um nem sempre estdo
alinhados com os interesses de outro. Sob essa perspectiva, a preocupagdo maior
€ criar mecanismos eficientes que garantam que o comportamento dos executivos
esteja alinhado com os interesses dos acionistas (DENIS e MCCONNELL, 2003).

A boa governanca corporativa proporciona aos acionistas a gestao
estratégica de sua empresa e a efetiva monitoracdo dos executivos. As
ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sao: o
Conselho de Administracdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. A
empresa que adota as melhores praticas de governanga corporativa passa a ter

como principio a transparéncia, a prestacdo de contas e a equidade (IBGC, 2004).

O crescimento dos mercados de capitais, resultante da liberalizagcdo dos

investimentos em portfolio nos paises desenvolvidos e emergentes, ampliou o
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debate sobre governanca corporativa, passando a contemplar a forma como os
interesses dos investidores institucionais sdo de representados nos diversos
mercados onde atuam. Organizacbes multilaterais como a Organizacdo para
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) passaram a incorporar essa

preocupacgdo nas suas politicas de investimento.

No Brasil, boa parte das empresas de capital aberto vem se esforcando
para oferecer aos seus investidores melhorias nas praticas de governanca
corporativa, bem como nos niveis de transparéncia. No entanto, tais mudancas tém
sido adotadas com pouca visibilidade das empresas, pois os resultados de tais
esforcos séo individuais. Justamente para dar maior destaque aos esforgos das
empresas na melhoria de suas relagdes com os investidores, a Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BOVESPA) instituiu os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa. Essa medida visa, também, elevar o potencial de valorizacdo dos
seus ativos (BOVESPA, 2004).

A BOVESPA define um conjunto de normas de conduta consideradas
importantes para uma boa valorizacdo das agfes e outros ativos emitidos pela
empresa, que sao aplicaveis para empresas, administradores e controladores. A
adesdo aos niveis de governanca distingue as companhias como Nivel 1 ou Nivel
2, dependendo do grau de comprometimento assumidos pelas empresas. As
companhias Nivel 1 se comprometem em melhorar a prestacdo de informacdes ao
mercado e com a dispersao acionaria. As companhias Nivel 2, além de aderir as
obrigacdes do Nivel 1, devem adotar um conjunto mais amplo de préaticas de
governanca e de direitos adicionais para 0s acionistas minoritarios. Tais obrigacdes
devem também ser aceitas pelos acionistas controladores (BOVESPA, 2004). A
adesao aos niveis de governanca € voluntaria, porém os compromissos assumidos
pela companhia, seus controladores e administradores, sao firmados em contrato
entre as partes e a BOVESPA.

Foi definido também um segmento de listagem destinado a negociacao de
acOes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a
adocao de praticas de governanca corporativa adicionais em relacdo ao que é
exigido pela legislacdo, segmento esse ao qual a BOVESPA deu o nome de Novo

Mercado. De acordo com a BOVESPA a valorizagéo e a liquidez das a¢6es de um
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mercado sofrem influéncia positiva conforme o aumento do grau de seguranca que
os direitos concedidos aos acionistas oferecem, bem como pela qualidade das
informacdes prestadas ao mercado. Esse é o principio basico do Novo Mercado
(BOVESPA, 2004).

Ao entrar para o Novo Mercado a empresa deve aderir as melhores
praticas de governanga corporativa consolidadas no Regulamento de Listagem e
gue ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informacdes
prestadas pelas companhias e oferecem aos investidores a seguranca de uma
alternativa mais agil e especializada para a resolugcado dos problemas de agéncia,
através da Camara de Arbitragem (LODI, 2000).

A principal inovagdo do Novo Mercado, em relagédo a legislagdo em vigor, €
a “exigéncia de que o capital social da empresa seja composto por acdes
ordinarias” (BOVESPA, 2004), além de colocar outras obrigacdes adicionais,

conforme descrito abaixo:

a) Promover a dispersdo do capital através da realizacdo de ofertas publicas de

colocacao de a¢bes no mercado;

b) Manter uma parcela minima de acfes, representando 25% do capital, em

circulacao;

c) As mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores, quando da venda do

controle da companhia, deverdo ser passadas a todos os acionistas;

d) Deve haver um minimo de cinco membros no Conselho de Administragdo com
mandato unificado de um ano;

e) Disponibilizar um balanco anual seguindo as normas dos US GAAP ou IAS®;

f) Introduzir melhorias nas informacgdes prestadas trimestralmente, principalmente

na exigéncia de consolidacao e de revisdo especial;

® GAAP — Generalyl Accepted Accounting Principles e IAS — International Accounting Standards:
normas internacionais de contabilidade.
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g) Realizar, obrigatoriamente, uma oferta de compra de todas as agbes em
circulagdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

h) Os acionistas controladores ou administradores da empresa devem informar

sobre negociac¢des envolvendo ativos e derivativos de emissdo da companhia;
i) Apresentar as demonstracdes de fluxo de caixa;

j) Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugcdo de conflitos

societarios.

Tais compromissos deverdo ser aprovados pelos acionistas em
Assembléias Gerais, sendo, entdo, incluidos em Estatuto. Além disso, um contrato
€ assinado entre a BOVESPA e a empresa, com participagdo dos acionistas
controladores e administradores. Com isso, a BOVESPA visa abrir uma nova frente
de atuacdao, fortalecendo o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, pois
possibilita a captagdo de recursos com custos competitivos. 1ISso porque o mercado
torna-se mais seguro para os investidores, especialmente os de longo prazo
(BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).

O efeito da instituicAo dos Niveis de Governanca, bem como do Novo
Mercado, nos mecanismos internos e externos da governanca corporativa € o
objeto de estudo desta dissertagcdo. O campo da governanga corporativa ja vem
sendo estudado, com especial énfase nos Estados Unidos da América, Europa e
Japdo. Porém, consideracdes ja foram feitas sobre os efeitos da adocdo das
melhores préaticas de governanca corporativa em mercados emergentes, com
conclusdes genéricas, ndo especificas, mas que permitem o desenho de algumas

teorias.

2.2.4 Implicacdes Para os Paises em Desenvolvimento

Os paises em desenvolvimento parecem ser um grupo ainda mais

heterogéneo do que as economias de mercado desenvolvidas, principalmente no
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tocante ao modelo legal, propriedade corporativa e estrutura do sistema financeiro.
Este fato sugere que poucas generalizacbes podem ser feitas com relacdo a esses
paises, mas ha outras consideracdes importantes que podem ser feitas
(LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998). Esses autores
ndo focam no problema do desenvolvimento, mas fornecem dados de 22 paises
onde revelam que ha uma correlacdo positiva entre desenvolvimento e o sistema
legal e a qualidade dos padrbes contabeis. No entanto, a prote¢cdo ao investidor
ndo parece melhorar com o aumento do nivel de desenvolvimento. De fato,
protecdo ao crédito é mais forte nos paises menos desenvolvidos (BERGLOF e
VON THADDEN, 1999). Fica claro que, com relacdo a esses indicadores, a

questao é se o texto das leis € realmente forte quando a proépria lei ndo o €.

Em geral, ha relativamente poucas empresas listadas na maioria dos
paises em desenvolvimento, e nessas empresas a estrutura de propriedade e
controle € bastante concentrada (LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e
VISHNY, 1998). No entanto, a variagdo entre paises € substancial, mas com
poucas excecdes as empresas tém um socio-controlador. As empresas
controladas por grupos familiares sdo importantes, e muitas empresas grandes sao
membros de grupos de negdcios. Os grupos de negocios sdo uma caracteristica
recorrente em muitas economias emergentes (GRANOVETTER, 1994, KHANNA e
PALEPU, 1999 e KHANNA E RIVKIN, 1999). Estas empresas estdo organizadas
em propriedade cruzada e sdo, frequentemente, dominadas por uma familia
controladora que, geralmente, possui bons contatos governamentais (BERGLOF e
VON THADDEN, 1999).

Uma caracteristica que se sobressai na maioria dos estudos sobre
propriedade e controle corporativo em paises em desenvolvimento € a ligacao
intrinseca que ha entre empresas e governo, freqientemente chamada de
nepotismo (LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998). No
entanto, Bergléf e Von Thadden (1999) ndo consideram este um problema de
governancga corporativa no senso tradicional estrito, mas relatam que isto afeta a
governanga corporativa numa Vvisdo mais abrangente, porque 0s grandes
proprietarios familiares tendem a usar sua influéncia para limitar a competitividade,

obtendo favores financeiros do governo e alterando o jogo a seu favor. Baixas
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restricbes orcamentarias sGo comuns nestes arranjos e o nepotismo pode ser um
fator inibidor para investidores externos, em particular quando um pais € exposto a
choques macroecondmicos negativos (BERGLOF e VON THADDEN, 1999).

O nepotismo requer medidas maiores do que a protec¢ao ao investidor, mas
essa prerrogativa corporativa pode ajudar a desmontar algumas dessas estruturas
doentes, oferecendo oportunidades para um aumento na estrutura de propriedade

de capital atual.

Ao falarmos em governancga, estamos falando, essencialmente, em uma
questdo de alinhamento de interesses. Nos Estados Unidos da América, o
desalinhamento potencial ou dos desenhos sao feitos buscando alinharem
executivos e acionistas. No Brasil, a diferenca € muito grande porque aqui parece
ndo haver uma preocupagdo essencial com o alinhamento excessivo entre
controladores e minoritarios e isso pode gerar uma visao diferenciada. No contexto
americano, na década de 1980, a visao institucional dos grandes investidores era
vender as agfes e ndo fazer nenhum esforco para mudar as companhias. Caso
ndo gostassem dos administradores eles vendiam a companhia. A partir da
segunda metade dos anos 80 alguns investidores financeiros perceberam a
desvalorizagdo de algumas acdes e resolveram agrupar-se para comprar O
controle das companhias, podendo, assim, melhorar o desempenho da
administracdo e obter maiores lucros (ROCHA e MUNIZ, 2002, apud LEAL,
FERREIRA e SILVA, 2002). Esse processo gerou aos investidores institucionais,
os vendedores, ganhos bastante interessantes (DENIS, 2001). Entdo, a partir dos
anos de 1990, os investidores institucionais perceberam que, ao invés de
vendedores do processo, eles deveriam ser os proprios agentes de transformacéo
dessas companhias. Essa € uma mudanca cultural extremamente importante nos
Estados Unidos (LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 1999), pois fez os
investidores institucionais perceberem que o valor das companhias pode ser maior

para eles do que se eles forem somente os vendedores.

O sistema brasileiro tende a ser diferente, pois a estrutura do capital
parece ser concentrada e os investidores atuais tém foco muito forte em prazo e
liquidez. Segundo os autores Rocha e Muniz (2002, apud LEAL, FERREIRA e

SILVA, 2002) isso torna qualquer esforco de governanca junto as empresas
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in6cuo. Outro fator que gera desalinhamento dos interesses dos controladores e
minoritarios € a falta de um critério justo no fechamento de capital, que esta
relacionado com a falta de tag along. O controlador novo compra acdes de
controle, paga um prémio de controle bastante elevado e faz uma oferta para o
fechamento de capital por um preco bem mais baixo. Como ndo ha na lei um
critério justo para fechamento de capital, os minoritarios ficam de fato reféns dos

controladores, nessa situagao.

A analise da literatura nacional mostra que ha uma preocupacdo com o
movimento mundial existente em torno da governanga corporativa e isso pode ser
visto na evolucdo da Lei das S.A. e na criagdo de um 6érgdo nacional que
regulamenta o tema através da publicagdo de um Cddigo préprio de Melhores
Praticas. Os niveis de protecdo legal no Brasil parecem ndo ter atingido os
mesmos niveis americano e inglés. No entanto € possivel verificar uma evolucéo
no sistema de governanca no pais e nos seus sistemas legal e regulatorio (LEAL,
FERREIRA e SILVA, 2002). A configuracdo apresentada pela literatura nacional
sobre 0 assunto mostra um sistema que tende a proteger os interesses dos

investidores, bem como uma tendéncia a concentracao de propriedade.

Ha, portanto, uma grande probabilidade de convergéncia em direcdo a um
modelo Unico de governanca ja que a forma basica de governanca tende a atingir
certa uniformidade. Um exemplo dessa uniformidade estd no fato de que as
economias estdo chegando a um consenso mundial de que os gestores devem agir
conforme os interesses dos acionistas sejam esses controladores ou nao-
controladores. Nesse novo contexto, a transparéncia tem um importante papel ja
gue o aumento de integracdo financeira e competicdo de mercado tendem a
aumentar o retorno de informacdes gerando, em consequéncia, maior revelacéo de
informagbes (PEROTTI e VON THADDEN, 2003). Os Cddigos das Melhores
Praticas também caminham em direcdo a convergéncia em torno da estrutura de
governanca que Dahya e McConnell (2002) denominaram de anglo-saxénica, o
gue aliado as convergéncias ja apresentadas anteriormente, tendem a resultar em

aumento de investimento e crescimento economico.
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3 METODOLOGIA

Estabelecidos o tema e o problema de pesquisa e efetuada a revisao da
literatura, apresenta-se a metodologia de pesquisa utilizada. Essa metodologia &
coerente com os itens apresentados no capitulo introducéo: o tema, o problema de

pesquisa, o objetivo geral e os objetivos especificos do estudo.

3.1 ESPECIFICAGAO DO PROBLEMA

O pressuposto inicial deste estudo € que a pesquisa empirica sobre a
governancga corporativa no Brasil parece ndo ter atingido niveis suficientes para
gue se possam atestar os seus efeitos no desempenho das organiza¢des, nem
tampouco na valorizacdo das a¢fes das mesmas. A adogcdo dos mecanismos de
governanga corporativa visa resguardar os interesses dos acionistas e minimizar
os conflitos de interesse entre os acionistas e os demais atores afetados pelo valor
da empresa. A participagdo crescente de investidores externos no capital das
empresas tornou evidente o problema de gerir uma empresa de forma a maximizar
a riqueza de todos os acionistas. A estrutura de controle e propriedade, bem como
as praticas de gestado, pode levar a conflitos entre acionistas e controladores, bem

Como entre estes e 0S minoritarios.

A preocupacao internacional em torno desse tema € crescente e paises
como os Estados Unidos da América, Reino Unido, Alemanha e Jap&o parecem ter
estabelecido seus modelos. No Brasil parece haver uma mobilizacdo em torno da
necessidade da adog¢do dos mecanismos de governanga corporativa, que atuam
de maneira tdo contundente nas organizacgdes, alterando sua forma de controle,
sua equidade, e as relagcdes entre acionistas, conselho de administragdo e
executivos. Os mecanismos podem ser institucionais — ou internos ou os baseados
em mercado — ou externos. A partir desse pressuposto faz-se agora a

especificacdo do problema de pesquisa.
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3.1.1 Perguntas de Pesquisa

Para a continuidade do trabalho especificaram-se as seguintes perguntas

de pesquisa:

(1) Quais sdo e como estdo caracterizados 0s mecanismos da
governancga corporativa que estdo sendo adotados pelas empresas
estudadas?

(2) Quais sédo os fatores motivacionais dos dirigentes das empresas

pesquisadas em adotar um modelo de governanga?

(3) Os dirigentes das empresas pesquisadas tém consciéncia do

movimento existente em torno da governanga corporativa?

(4) Qual o impacto da adogdo de um modelo de governanga corporativa

na valorizacdo das acdes das empresas pesquisadas?

3.1.2 Definicdo Constitutiva (DC) e Operacional (DO) das Categorias Analiticas

As categorias analiticas do presente estudo sdo as seguintes:

Conselho de Administracéo

DC: Grupo de conselheiros que sao responsaveis por dirigir uma empresa,
geralmente tendo responsabilidades legais sobre a mesma e sendo eleitos pelos
acionistas, com funcbes especificas. Visam garantir a congruéncia entre o0s
interesses dos acionistas e os interesses dos gestores (BECH, BOLTON e ROELL,
2002).

DO: O conselho de administracdo foi analisado através dos dados

coletados na empresas pesquisadas. A partir da analise de conteudo foi elaborado
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um questionario com perguntas abertas, perguntas fechadas ou dicotdémicas e
perguntas de multipla escolha a fim de verificar a sua estrutura, formacao, funcoes,
especialmente sua influéncia na estrutura de remuneragdo dos principais

executivos da organizagao.

Estrutura de Propriedade do Capital

DC: A propriedade do capital € a parte do valor de uma companhia que
pertence a investidores que passam a ter direito a uma parte dos lucros desta e a
outros bens, caso a companhia venha a fechar (SHLEIFER e VISHNY, 1997). A
estrutura de propriedade do capital € a forma como o controle é percebido em uma
empresa e se dé através da divisdo de suas agdes e da composicdo do seu capital
(DENIS e MCCONNELL, 2003).

DO: A propriedade de capital foi identificada através da analise do quadro
de acionistas das empresas pesquisadas. Com base nesta analise de contetdo foi
elaborado um questionario com perguntas abertas, perguntas fechadas ou
dicotbmicas e perguntas de multipla escolha a fim de verificar qual a percepc¢éo
dos dirigentes sobre a forma como o controle é exercido nas empresas, bem como

a questao da disperséo do controle acionario.

Mercado de Aquisi¢cbes

DC: E um importante mecanismo de governanca que usualmente implica
em mudancas no controle acionario das empresas. Tanto podendo ser uma
solucao potencial para o problema de agéncia entre o gestor e o acionista, também
pode ser uma manifestagcéo desse problema (DENIS e MCCONNELL, 2003).

DO: Foi pesquisado por intermédio de andlise documental e de contetdo
dos dados coletados nas empresas foco deste estudo. A partir da andlise dos
dados coletados foi elaborado um questionario com perguntas abertas, perguntas

fechadas ou dicotbmicas e perguntas de multipla escolha a fim de verificar qual o
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impacto da adoc¢do de préticas de boa governanca no valor das empresas, bem

como eventuais alteragdes no controle acionario das organizacdes pesquisadas.

Sistema Legal e Regulatério

DC: O sistema legal visa garantir o desempenho organizacional evitando
gue os dirigentes redijam e implementem procedimentos contraproducentes
(BECHT, BOLTON e GROELL, 2002). O sistema regulatorio é baseado em leis que
visam proteger os interesses dos stakeholders e também em Cdédigos das
Melhores Préticas (DENIS e MCCONELL, 2003).

DO: Foi estudado por meio de analise documental e de conteudo dos
dados coletados na Lei das 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades An6nimas, com
as modificagGes das Leis 9.457, de 5 de maio de 1997 e 10.303, de 31 de outubro
de 2001, no Cdédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa emitido
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC; e nas Recomendacgdes
da CVM sobre governanca corporativa. Com base nesta analise de conteudo foi
elaborado um questionario com perguntas abertas, perguntas fechadas ou
dicotdbmicas e perguntas de mdultipla escolha a fim de verificar junto aos dirigentes
das organizagOes a “estrutura governamental” das organizagdes, a formacdo dos
conselhos de administragéo, a estrutura propriedade de capitais, e 0 mercado de

aquisicoes.

3.1.3 Definicdo Constitutiva dos Termos Importantes no Contexto da Pesquisa

Governanca Corporativa

E o conjunto de mecanismos que auxiliam no governo das organizagoes,
na sua fiscalizacdo e controle, visando sempre aumentar seu valor e garantir sua
longevidade (BECH, BOLTON e ROELL, 2002). Os mecanismos podem ser

institucionais — internos — ou e de mercado — externos — e sua fungéo € dirimir os
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conflitos de agéncia existentes entre 0s acionistas — aqueles que detém o capital —
e 0s gestores — aqueles que tomam as decisées (DENIS e MCCONNELL, 2003).

Codigos das Melhores Préticas

Conjuntos de recomendacdes relativas as boas praticas de governanca
corporativa. Surgidos a partir da publicagdo do Codigo Cadbury na Inglaterra, em
1993, os cdbdigos visam indicar meios pelos quais as empresas podem aumentar o
valor de suas agdes e melhorar seu desempenho, facilitando acesso ao capital
através de ofertas publicas ou privadas de suas a¢bes (DENIS e MCCONNELL,
2003).

Privatizacéo

E um processo aberto de transferéncia total ou parcial dos direitos de
propriedade de uma empresa publica para o setor privado com o objetivo de
diminuir o tamanho do Estado, buscando fortalecer os modos de gestédo

implementados na iniciativa privada (LIMA, 1997).

3.2DELIMITACAO DA PESQUISA

3.2.1 Delineamento da Pesquisa

Para a classificagdo da pesquisa, utilizou-se como base a taxonomia
apresentada por Vergara (2000), que a qualifica quanto aos fins e quanto aos

meios.

Quanto aos meios, € uma pesquisa de levantamento ex-post-factum
longitudinal, com avaliagdo descritva e abordagem predominantemente

guantitativa, objetivando identificar os modelos de governanca corporativa
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adotados pelas empresas, bem como a motivacdo dos dirigentes em adotar algum
nivel de governanca corporativa. Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva
tanto pelo seu objeto como pela coleta de dados, pois se estende a um
levantamento de dados. O objetivo de uma pesquisa descritiva € examinar eventos
ou fendmenos, limitando-se a caracterizar algo como é, sem a manipulacédo de
tratamentos ou assuntos (MCMILLAN e SCHUMACHER, 1984, apud MERRIAM,
1988). O nivel de andlise é o das organizagfes e a unidade de analise é o grupo
dirigente do nivel estratégico das organizacdes estudadas. A apresentacdo
esquematica do Delineamento de Pesquisa apresentado na Figura 2 descreve
como objetivo do trabalho estabelecer, através de uma relagdo associativa entre as
empresas pesquisadas, a identificacdo dos modelos adotados e das
consequéncias para a valorizacdo das acgles. Utilizando-se de um estudo
descritivo, procedeu-se a uma pesquisa predominantemente quantitativa, como
pesquisa de levantamento, por meio de aplicagdo de questionério estruturado com
perguntas abertas, fechadas ou dicotdmicas e perguntas de multipla escolha, tendo
como apoio a coleta sistematica dos dados primarios nos sites da Internet das

empresas pesquisadas.



FIGURA 2 — ROTEIRO DA PESQUISA
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FONTE: adaptado de BARRETO, 2004.

Foi utilizada analise documental como forma de apoio a andlise de

contetdo, para identificar as tendéncias na adocado de modelos, verificando a

composicdo dos conselhos administrativos,

propriedade do capital, o mercado de aquisi¢cdes e o sistema legal e regulatorio das
empresas listadas no Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado da Bolsa de Valores de

Sao Paulo.

suas funcoes,

a estrutura de
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3.2.2 Populagdo e Amostra

A amostra da pesquisa é censitaria, intencional, selecionada por adeséo e
altamente significativa, sendo consideradas as empresas que estavam listadas no
Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sado Paulo em Outubro
de 2003. As empresas foram agrupadas de acordo com as regras estabelecidas
pela BOVESPA, sendo que as companhias listadas no Nivel 1 comprometem-se a
melhorar a prestacdo de informacgdes ofertadas ao mercado, bem como e com a
disperséo acionaria. As listadas no Nivel 2, além de aderir as obriga¢gdes do Nivel
1, devem adotar um conjunto mais amplo de praticas de boa governanca e de
direitos adicionais para os acionistas minoritarios. As companhias listadas no Novo
Mercado comprometem-se com a adoc¢do de praticas de governanca corporativa
adicionais as exigidas pela legislacdo. Além disso, também se considerou para o
agrupamento a disposicdo das empresas em participar da pesquisa (DANGELIS,
1973).

A populacdo é composta pelos dirigentes de nivel estratégico, sendo que a
amostra é convencional e composta pelos diretores responsaveis pelo setor de
Relacionamento com Investidores de cada organizagdo objeto do estudo, de
acordo com o0s requisitos minimos para a escolha de informacdes para uma
empresa (LAKATOS, 2001).

O universo da amostra foi definido em pesquisa preliminar realizada junto
ao site da BOVESPA, considerando os niveis de governanga corporativa ja
existentes. O Quadro 6 a seguir apresenta as companhias listadas no Nivel 1 da
BOVESPA.

QUADRO 6 — EMPRESAS LISTADAS NO NIVEL 1 DA BOVESPA

No. Empresa
ARACRUZ CELULOSE S.A.

BANCO BRADESCO S.A.

BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A.
BRADESPAR S.A.

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.
BRASIL TELECOM S.A.

(OB [WIN ([P
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QUADRO 6 — EMPRESAS LISTADAS NO NIVEL 1 DA BOVESPA (cont.)

No. Empresa
7 |BRASKEM S.A.
8 |CIA. BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO - PAO DE ACUCAR
9 |CIA. ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
10 |[CIA. FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
11 |CIA. HERING
12 |CIA. SUZANO DE PAPEL E CELULOSE
13 |CIA. TRANSMISSAO ENERGIA ELET. PAULISTA
14 | CIA. VALE DO RIO DOCE
15 |CONFAB INDUSTRIAL S.A.
16 |GERDAU S.A.
17 |ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
18 |KLABIN S.A.
19 |MANGELS INDUSTRIAL S.A.
20 |METALURGICA GERDAU S.A.
21 |PERDIGAO S.A.
22 |RANDOM S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
23 |RIPASA S.A. CELULOSE E PAPEL
24 |ROSSI RESIDENCIAL S.A.
25 |S.A. FABRICA DE PRODS. ALIMENTICIOS VIGOR
26 |SADIA S.A.
27 |SAO PAULO ALPARGATAS S.A.
28 |UNIBANCO HOLDINGS S.A.
29 |UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS S.A.
30 |VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

31 |WEG S.A.
FONTE: BOVESPA, ago.2004

O Quadro 7 a seguir apresenta as companhias listadas no Nivel 2 da
BOVESPA.

QUADRO 7 — EMPRESAS LISTADAS NO NIVEL 2 DA BOVESPA

No. Empresa
1 |ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.
2 |CENTRAIS ELETR. DE SANTA CATARINA S.A.
3 |GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
4 |MARCOPOLO S.A.
5 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.
FONTE: BOVESPA, ago.2004
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O Quadro 8 a seguir apresenta as companhias listadas no Novo Mercado
da BOVESPA.

QUADRO 8 — EMPRESAS LISTADAS NO NOVO MERCADO DA BOVESPA

No. Empresa
1 |CIA. CONCESSOES RODOVIARIAS
2 |CIA. SANEAMENTO BASICO EST. SAO PAULO - SABESP

3 |NATURA COSMETICO S.A.
FONTE: BOVESPA, ago.2004

3.2.3 Dados: Tipos, Coleta e Tratamento

Os dados seréao coletados por meio de:
a) Fontes Secundarias:

Os dados secundarios referentes aos mecanismos de governanga
corporativa foram coletados através de pesquisa documental na Lei n. 6.404, de 15
de dezembro de 1976, com as modificacdes das Leis 9.457, de 5 de maio de 1997
e 10.303, de 31 de outubro de 2001. No Codigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa emitido pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) e nas Recomendacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) sobre governanga corporativa e nos documentos de carater legal das

empresas a serem estudadas.

Esses dados foram utilizados para verificar quais sdo os mecanismos bem
como os modelos da governanca corporativa que estdo sendo adotados pelas
empresas estudadas. Com base nos dados obtidos na analise das fontes
secundérias foi elaborado um questionario com perguntas abertas, perguntas
fechadas ou dicotbmicas e perguntas de multipla escolha, utilizado na coleta de

dados das fontes priméarias.
b) Fontes Primarias:

Os dados foram obtidos por meio de questionario com perguntas abertas,

perguntas fechadas ou dicotdmicas e perguntas de multipla escolha. Os
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guestionarios foram enviados aos dirigentes da area de Relagbes com Investidores
das empresas estudadas, apoiado pela coleta sistematica de dados no site das
empresas estudadas. Essa coleta é justificada pela singularidade das empresas
pesquisadas uma vez que as mesmas tém como caracteristica a melhoria das
informacBes prestadas através do Informativo Anual (IAN) e do Informativo
Trimestral (ITR). Estes Informativos contém as informacfes necessarias para o
preenchimento do questionario sem que esse tivesse que ser, necessariamente,
enviado as organizagfes. No entanto, optou-se pelo envio visando confirmar e
complementar os dados obtidos através das fontes secundarias, sendo que, para
aguelas empresas que ndo retornaram a informacéo, os dados foram pesquisados
nos sites das empresas. Apenas no caso da investigacdo sobre a motivagdo dos
dirigentes em adotar algum modelo de governanca, para as empresas que, por
ventura, ndo tenham respondido ao questionario, foi feito um contato telefénico

com o objetivo de obter informacgdes mais acuradas sobre o tema.

De acordo com LAKATOS (2000, p. 210) “o pesquisador deve estar seguro
de que a pergunta ou questdo € necessaria a investigagdo; se requer ou ndo o
apoio de outras perguntas; se o0s entrevistados tém a informacdo correta para
responder a pergunta”. Ao permitir o levantamento, a obtencdo de respostas mais
rapidas e precisas, abrangendo uma area geografica mais ampla e atingindo um
maior nimero de empresas, 0 questiondrio constituiu-se em um instrumento
adequado e importante para este estudo. Foi utilizado um questionario com
perguntas abertas, perguntas fechadas ou dicotbmicas e perguntas de mudltipla
escolha (apéndice 2) que foi enviado as empresas para ser respondido pelos

dirigentes de nivel estratégico.

Os dados coletados foram utilizados para verificar a estrutura dos
conselhos de administracéo e suas func¢des, bem como a estrutura de propriedade
de capital predominante nas organizacdes estudadas, o mercado de aquisi¢cdes e 0
sistema legal e regulatorio brasileiro, apontando a influéncia destes mecanismos

no valor das agbes das companhias estudadas.

c) Tratamento dos dados:
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Entre os varios itens de natureza metodolégica, o que mais apresenta
caréncia de sistematizacédo é o referente a andlise e interpretacdo de dados (GIL,
2002). Ainda segundo Lakatos (2000), a analise e a interpretacdo dos dados € o
nacleo central da pesquisa, as quais sao atividades distintas, porém
complementares. No presente levantamento, para analise dos dados obtidos, que
€ a tentativa de evidenciar as relacfes existentes entre o fenébmeno estudado e
outros fatores, foram analisados de forma descritiva tendo como objetivo descrever
a complexidade de determinados problemas e a interagdo das variaveis, a
classificacdo de processos dinamicos vividos pelas organizagdes e que contribuam
no processo de determinacdo de modelos, possibilitando o entendimento dos
comportamentos organizacionais (LAKATOS, 2001). Nessa pesquisa foram
evidenciadas as relacdes existentes entre as varidveis dependente e independente

e através da resposta as perguntas de pesquisa.

A andlise dos dados secundarios foi feita através de analise documental,
como um conjunto de operagbes visando representar o conteudo de um
documento sob uma forma logica, a fim de facilitar a sua consulta e referenciagéo,
analisando assim o conteudo. A analise de conteddo, como um conjunto de
técnicas de analise das comunicagbes, visou obter, por procedimentos
sistematicos e objetivos de descricdo, indicadores, quantitativos ou ndo, que
permitissem a inferéncia de conhecimentos relativos as condigcbes das mensagens
contidas nos documentos (LAKATOS, 2001).

Os dados secundarios foram analisados por meio de sua organizagéo,
visando torna-los operacionais e sistematizados para facil compreensao das idéias,
buscando-se a identificagdo dos mecanismos e modelos, assim como a motivagéo

das companhias estudadas em adotar boas praticas de governanca corporativa.

Para a andlise da legislacdo que regulamenta as Sociedades Anénimas e
dos regulamentos de boas préticas de governanca foi feita uma avaliacdo em toda
a regulamentacédo e nos decretos que alteram a Lei 6.404 de 1976, bem como nas
demais normas e regulamentos que estejam relacionados aos mecanismos de

governanca corporativa.
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Os dados primarios foram analisados pela técnica de analise de contetudo
categorial. Para a interpretacdo dos dados obtidos que, em geral, significa a
exposicdo do verdadeiro significado do material apresentado, em relacdo aos
objetivos propostos e ao tema, utilizou-se como base a codificacdo dos dados
gualitativos em quantitativos, proporcionando melhor entendimento aos leitores da
pesquisa quanto aos resultados obtidos e a correlacdo existente entre os modelos
tedricos aplicados e a comprovagdo ou ndo da dependéncia das variaveis definidas
para a pesquisa. Com a organizacdo dos dados foi possivel a identificacdo dos
modelos e mecanismos, bem como da motivacdo e do valor das acdes de cada

uma das organizac¢des, concluindo assim a analise categorial.
d) Dificuldades e facilidades na coleta de dados:

E importante ressaltar que ha algumas facilidades e dificuldades na coleta
de dados, inerente a todo o processo de pesquisa. Como facilidades podem-se
destacar dois pontos: (1) acesso aos dados secundéarios referentes aos
mecanismos de governanga corporativa, por meio da biblioteca da Pontificia
Universidade Catdlica do Parana, dos sites da BOVESPA, do IBGC e da CVM e
pela colaboracao especial de membros do IBGC, e (2) a disposi¢céo dos dirigentes
e colaboradores das companhias pesquisadas que concordaram em colaborar com
as informacdes solicitadas, o que pode ser reputado ao fato de as companhias

terem bom nivel de informacdes disponiveis ao mercado.

O primeiro item facilitou sobremaneira a coleta de informagdes, pois tornou
possivel acessar todas as informacdes relativas ao sistema legal e regulatorio
brasileiro no tocante as praticas de boa governanca. O segundo ponto foi
importante, pois tornou possivel o acesso a informacdes relativas a governanca da
organizacao, oportunizando o desenvolvimento da pesquisa, o conhecimento dos
modelos adotados pelas empresas, bem como 0s aspectos técnicos das variaveis

gue compdem estes modelos.

Entre as dificuldades encontradas destaca-se a localizagdo das
companhias em varios pontos do territério nacional. Tal dificuldade é consequéncia
da necessidade de abordarem-se empresas listadas na Bolsa de Valores, pois

estas representam uma grande parcela da realidade do assunto tratado neste
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estudo. Isto resultou na necessidade de varios contatos, por e-mail e por telefone,
com as companhias pesquisadas, como Unica forma segura para desenvolver a

pesquisa.

3.2.4 Limitagbes da Pesquisa

Alguns aspectos incontrolaveis estabelecem limitagbes no ambiente da
pesquisa, apesar do rigor cientifico e da dedicacdo na coleta de dados. Estas
limitacdes sdo apresentadas a seguir para que possam ser consideradas no

acompanhamento dos trabalhos e na analise dos resultados alcangados.

O primeiro aspecto relevante a ser considerado como limitagdo é o
envolvimento de uma amostra com amplitude geogréfica abrangente a todo o
territério nacional, apesar da definicdo de elencar empresas listadas nos Niveis 1 e
2 e no Novo Mercado da BOVESPA. Este fato pode estabelecer alguma condigcéo
relevante no ambito qualitativo, que divirja dos resultados encontrados no estudo

realizado.

Outra limitagdo € decorrente da coleta de dados, visto que a amostra
envolveu empresas de ambito nacional, conforme ja mencionado, todas grandes
companhias de capital aberto e que nem sempre se mostram dispostas a fornecer

informag0des, principalmente as necessarias para este estudo.

O proximo capitulo trata da andlise da legislacéo brasileira, bem como das
regulamentacbes da CVM, da BOVESPA e do Codigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa. Essa analise enfoca a importancia da ado¢édo das boas
praticas para 0s mecanismos de governancga corporativa nas organizacdes objetos

desse estudo.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, os dados coletados na pesquisa sdo apresentados e
analisados, seguindo a metodologia descrita anteriormente. Dividiu-se o capitulo
em trés partes. Na primeira parte é apresentada a analise dos dados secundarios:
a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificagbes das Leis 9.457, de
5 de maio de 1997 e 10.303, de 31 de outubro de 2001, bem como as
consequéncias destas legislagbes nas atividades das companhias, em especial
nas listadas na BOVESPA; o Codigo das Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa emitido pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC; e
as Recomendagfes da CVM sobre governanga corporativa. Na segunda parte, €
apresentada a descricdo e a andlise dos dados das empresas pesquisadas
refletindo caracteristicas que ajudam a definir os modelos adotados. Finalmente é
feita a relagdo entre os casos analisados e os modelos identificados no capitulo 2,

como requer a metodologia utilizada para esta pesquisa.

4.1 ANALISE DOS DADOS SECUNDARIOS

4.1.1 A Lei das Sociedades Anbnimas

A referencia a sociedade andénima no Cadigo Civil brasileiro, instituido pela
Lei n. 10.406, de 10.01.2002, esta presente nos arts. 1.088 e 1.089 que aparecem
no Capitulo V (Da Sociedade Anb6nima), do Subtitulo II (Da Sociedade
Personificada), do Titulo Il (Da Sociedade), do Livro Il (Do Direito da Empresa) na
Parte Especial. A Sec¢éo Unica — arts. 1.088 e 1.089 — trata da caracterizac¢io da
sociedade anonima. O art. 1.088 atesta que, na sociedade andnima ou companhia,
o capital é dividido em ac¢fes, obrigando-se cada sécio ou acionista somente pelo
preco de emissdo das acbBes que subscrever ou adquirir. O art. 1.089 determina
gue a sociedade an6nima rege-se por lei especial, sendo aplicados, nos casos

omissos, as disposicdes do Novo Cdédigo Civil. Além da Lei, cada companhia é
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regida pelo seu Estatuto e pelo Regimento Interno. Deve-se observar, no entanto,
gue nem um e nem o outro tem poder maior do que a propria lei, salvo nos casos

expressos pela mesma.

Com a finalidade de responder o problema de pesquisa estabelecido no
Capitulo 1, Introducédo desta dissertacdo, bem como as perguntas de pesquisa
formuladas no Capitulo 3, Metodologia de Pesquisa, a andlise da Lei n. 6.404, de
15 de dezembro de 1.976 contemplou apenas os capitulos de interesse relevante,

quais sejam:
(1) Capitulo Ill: A¢cdes — conceito; espécies e classes; e preco de emissao;

(2) Capitulo XI: Assembléia Geral — disposi¢cbes gerais; assembléia geral

ordinéria e assembléia geral extraordinaria;

(3) Capitulo XlI: Conselho de Administracdo e Diretoria — conselho de

administragdo; diretoria; administradores; deveres e responsabilidades.

Como ja comentado, na sociedade anénima ou companhia, o capital é
dividido em acBes e a lei versa sobre as formas deste capital, sua forma de
emissdo e outros fundamentos que ndo sdo relevantes para esta andlise. O
entendimento de leis ou regulamentos referentes a governanca corporativa
prescinde de um conhecimento anterior sobre o mercado de ag¢des e outros temas
relacionados. No entanto, para efeitos deste estudo, achou-se conveniente
apresentar o conceito de acéo, que € o topico inicial a ser tratado nesta analise de

dados.

O classico conceito de acdo como uma das partes iguais em que se divide
o capital social, representada por um titulo negociavel (PONTES, 1957), ndo mais
se adapta a lei vigente. Isto porque o capital ndo mais se divide em partes de valor
monetario se houver agcdes sem valor nominal. Também a acéo deixara de ser
representada por um titulo ou certificado quando revestir a forma escritural. Em
face do regime legal em vigor pode-se definir acdo como a fragdo negociavel em
que se divide o capital social, representativa dos direitos e obrigacdes do acionista.
Na Lei de 1976 a acdo deixa de representar uma idéia rigida do valor do capital,

para caracterizar-se como instrumento através do qual os sdcios exercitam 0s seus
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direitos assegurados na lei e no estatuto, com abstracdo completa — acdes sem
valor nominal — ou parcial — a¢cdes com valor nominal emitidas com agio — das
entradas de capital. As acdes passam, dessa forma, a ter um sentido de
participacdo societaria e de divisdo numérica do capital (share), deixando de se

apresentar como parcela monetéria do valor total do capital (stock) (RUTE, 1972).

As acdes sao indivisiveis perante a companhia. Se pertencerem a mais de
uma pessoa, estas como condéminas deverdo eleger um representante e somente
este exercera os direitos perante a companhia. Deve ficar claro que a co-
propriedade das a¢fes ndo é vedada. A divisdo ou fracionamento dos direitos por
elas representados perante a companhia é o que a lei ndo admite. As a¢fes sao
bens e, portanto, objetos de direito e, como tais, podem ser objeto de diversos
negocios juridicos, podendo, portanto, ser objeto de venda e cesséo, bem como de
promessa de venda, opgdo de compra e cessao de direito de subscricdo. Podem
ainda ser objeto de penhor, caucdo de titulos, bem como de usufruto, doacéo,
fideicomisso, podendo, também, ser objeto de alienacéo fiduciaria em garantia. Faz
excecao a preferencial de classe especial (golden share), de que trata o § 7° do
art. 17 da Lei 6.404, de 1976. Essa premissa ndo € valida para as a¢des escriturais
(CARVALHOSA, 2002).

A negociabilidade é o atributo essencial da acéo, pois, sendo a sociedade
eminentemente de capitais e ndo de pessoas, ndo importa quem seja 0 SOcCio; 0
gue importa é o capital, cujas parcelas que o representam (acbes) podem ser
livremente negociadas. Nem o estatuto social nem a assembléia geral poderéo
obstar essa livre negociacdo. Esse principio é absoluto para as companhias
abertas. Da mesma forma, o acordo de acionistas, quando versar, sobre a compra
e venda de acdes e preferéncia para adquiri-las, ndo pode impedir a negociagao
das acdes objeto da convencdo, se cumpridas as formalidades de oferta aos
demais contratantes (CARVALHOSA, 2002). Dessa forma, fica nula a clausula que
impeca a sua livre transagéo se os demais contratantes deixarem de exercer o seu

direito de preempcao.

A lei brasileira ndo admite acdo que nao represente, efetivamente, parte do
capital social da companhia. Portanto, ndo pode haver emissdo de a¢fes que nao

se origine de efetiva incorporacdo ao capital de bens ou dinheiro. Qualquer
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prestagcdo pessoal, como as de fundador ou de industria, é insuscetivel de
retribuicdo através de emissdo de acdes, com excecdo das golden shares.
Subjetivamente, a acdo representa o conjunto dos direitos e obrigaces oriundos
do estado de soécio, o que significa fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais,
participar dos lucros e do acervo da companhia no caso de liquidagao, exercer o
direito de preferéncia na subscricdo de valores mobiliarios emitidos pela
companhia e o de recesso. A acdo da ao acionista o direito certo de crédito sobre
os lucros da companhia cuja pretenséo se torna exigivel, na forma da lei ou dos
estatutos, se aqueles forem apurados, e também sobre a parte que lhe couber na
liquidacdo da companhia. A propriedade da ac&o implica obrigacdo patrimonial de
integralizar o valor da respectiva subscri¢cdo, importando o descumprimento desse
encargo na suspensdo dos direitos de acionista. A agcdo ndo acarreta qualquer
encargo pessoal do seu titular, pois esse ndo € obrigado a gerir a companhia,
sendo que a inobservancia dos interesses dos acionistas no exercicio do voto ndo
€ abuso do proprio direito de voto. Esse ndo se inscreve entre as prerrogativas
absolutas da acdo, na medida em que, para as a¢des preferenciais, 0s estatutos
podem vedar ou restringir tal direito (GUSMAO, 2002).

Quanto ao direito que conferem, as a¢des sdo ordindrias, preferenciais, de
gozo ou fruicdo e de classe especial. Quanto a forma, sdo nominativas, nas
subformas registrada e escritural. As agcdes nominativas podem ser registradas na
companhia ou escriturais. Neste ultimo caso, sua emissdo constara dos
langcamentos em conta corrente de instituicdo financeira encarregada de sua
administragdo. Quanto ao preco, as acOes poderdo ser emitidas com, ou sem,
valor nominal. Valor nominal € a quantia expressa em dinheiro, determinada pelos
estatutos, constante do certificado, se houver, e que corresponde ao pre¢o minimo
que o subscritor pagara pela agdo. Tal importancia ira, obrigatoriamente, para a
conta de capital. A soma do valor nominal das acdes representa 0 montante do
capital social. A relacdo entre o valor nominal das acdes e o capital social
anteriormente neste capitulo. O valor nominal podera ser alterado no caso de
aumento do capital social pela modificagdo de sua expressdo monetaria ou de

reducdo desse mesmo capital. A companhia poderd nao ter acbes de diferente
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valor nominal. Quaisquer que sejam suas espécies, classes ou formas, todas as

acOes deverao ter o mesmo valor nominal.

O valor de emisséo corresponde ao preco a ser pago pelos subscritores.
Portanto, o valor nominal ndo se confunde, necessariamente, com o valor de
emissdo, que pode ser maior, constituindo a diferenca agio destinado a formar a
reserva de capital. A emissédo de a¢Bes com agio é admitida também no momento
da constituicdo da companhia e ndo apenas no dos aumentos de capital
(LACERDA, 1976, aoud CARVALHOSA, 2002). O valor real das acdes € o que
corresponde ao resultado da divisdo do patrimoénio liquido da sociedade pelo
namero das a¢des em que é dividido o seu capital, valor esse que somente podera
ser realizado no memento da liquidacdo da sociedade. O valor contabil é apurado
quando se apresenta a hipotese de a sociedade ter que reembolsar os acionistas
dissidentes do valor de suas agdes. O estatuto podera estabelecer normas para a
determinacéo do valor contabil das a¢fes, para efeito do reembolso dos acionistas,
gue nado podera ser inferior ao valor do patriménio liquido das ag¢fes, de acordo

com o ultimo balango aprovado pela assembléia geral.

O valor corrente, pela definicdo da Lei 6.404, de 1976, € o valor de
mercado da acdo, encontravel tanto na sua cotacdo em Bolsa, quando negociada
desta forma, como no mercado de balcdo organizado. Na formacdo desse valor
entram diversos fatores, tais como: a situacdo patrimonial da companhia, a
conjuntura econdémica e politica, nacional e internacional, e a espécie de acéo
(preferencial ou ordinaria), a sua forma (nominativa, endossavel ou ao portador),
gue, nestas duas Uultimas hip6teses, atribuem maior ou menor vantagem
patrimonial, ou melhor, ou pior liquidez nas transacdes. A fixacdo de valor minima
deve ser obedecida apenas pelas companhias abertas, na fixagdo do valor nominal
de suas acbes. O valor minimo é fixado pela CVM e devera ser atualizado
periodicamente pela mesma, atendendo a eventual perda do valor da moeda ou ao
desenvolvimento do mercado de capitais. Pela lei vigente, as companhias fechadas

poderdo emitir agdes de qualquer valor.

As acdes sem valor nominal sdo aquelas que nao expressam o valor em
dinheiros que representam, embora tenham valor aferivel, nelas ndo se menciona

gualquer valor em moeda corrente. Como conseqiiéncia, a participacdo dos socios
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passa a ser medida em razdo do numero de acdes de que sdao titulares, em
proporcdo com o numero total das acdes emitidas pela companhia. O preco de
emissao das acOes sem valor nominal sera fixado na constituigdo da companhia
pelos fundadores e nos aumentos de capital pela assembléia geral ou pelo

conselho de administracao.

A Lei n. 8.301, de 1990, criou as acdes de classe especial, que foram
trazidas para o ambito societario pela Lei n. 10.303, de 2001. Assim, foi
estabelecido que a golden share’ poderd ser criada nas companhias objeto de
desestatizacdo. Essa nova espécie de agao preferencial subverte a rigida estrutura
de divisdo do capital social determinada pelo art. 11 da Lei n. 6.404, de 1976
(CARVALHOSA, 2002), em face do carater unico da nova classe de acao
preferencial, a qual, pela sua natureza, ndo devera ter valor nominal, na forma
facultada pelo § 1° do mesmo art. 11. A singularidade dessa classe de acao deve

submeter-se as regras do art. 11.

Na hipotese de o estatuto permitir apenas a emissédo de a¢gbes com valor
nominal, o capital refletir4, rigorosamente, o valor nominal das ac¢des emitidas. Se,
na formacédo do capital e nos aumentos que se sucederem, houver emissao dessas
acbes com agio, o valor deste constituird reserva de capital, cuja incorporacdo
posterior ao capital social € meramente facultativa, podendo ter destino diverso.
Por outro lado, nas companhias apenas com ac¢des sem valor nominal, o capital
social podera refletir tdo-somente parte do valor das entradas de capital,
destinando-se a outra parte a formacao da ja referida reserva de capital. Havendo
emissdo de acdes preferenciais sem valor nominal, com prioridade no reembolso
do capital, somente a parcela que ultrapassar o valor do reembolso podera ser

excluido do capital social para efeito de constituicdo dessa reserva.

A lei permite, também, que sociedades com acdes sem valor nominal
possam emitir acdes preferenciais com valor nominal. Nesse caso o capital social

sera constituido pelo valor nominal das a¢fes preferenciais, e o valor de emissao

" As acdes de classe especial — ou golden shares — foram introduzidas na lei societaria através do §
7° do art. 17 na Lei n. 10.303. de 2001, e conferem aos entes publicos desestatizantes o direito de
veto ou o privilégio sobre determinadas deliberacées tomadas no conselho de administracdo e na
assembléia geral das companhias privatizadas.
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das acdes ordinarias sem valor nominal podera ser parcialmente integrado no
capital social e o restante constituira a reserva de capital. As reservas de capital
nao serdo obrigatoriamente destinadas a incorporacdo ao capital social, podendo
ser utilizadas para absorgcéo de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados
e as reservas de lucro. Podem também ser utilizadas em operagfes de resgate,
reembolso ou compra pela companhia de suas proprias acdes e também para
resgate de partes beneficidrias e, ainda, para pagamento de dividendos de ac¢bes

preferenciais.

Ainda com relagéo ao valor nominal das a¢bes e ao numero, o Decreto-Lei
n. 2.627, de 1940 (CARVALHOSA, 2002), determinava que o capital da companhia
fosse obrigatoriamente dividido em agdes do mesmo valor nominal. E a Lei n.
4.728, de 1965, estabelecia o valor nominal minimo de Cr$ 1.000,00 para acdes de
gualquer sociedade andénima. A Lei n. 6.404, de 1976, modifica substancialmente o
sistema anterior, estabelecendo que: (1) as a¢fes poderdo ter o ndo valor nominal;
(2) mesmo em companhias com a¢gbes sem valor nominal poderdo ser criadas as
acOes preferenciais com valor nominal; e (3) somente as agdes de companhia
aberta deverdo obedecer ao valor minimo estabelecido pela Comissédo de Valores
Mobiliarios. Além disso, a lei de 1976 desassocia a relacao fixa e constante entre o
valor do capital e o valor das ag¢des, ao instituir o regime de reserva de capital tanto

para as acfes com valor nominal — com &gio — como para as sem valor nominal.

A fixacdo do numero em que se dividird o capital social ndo representa
maiores dificuldades quando todas as a¢fes da companhia tiverem valor nominal.
Se estas forem emitidas com agio havera uma relacdo exata entre o valor do
capital e o nimero e valor nominal de acfes emitidas. Se emitidas com agio, o
valor deste ndo integrara o capital, passando a conta reserva. Havera, portanto,
coincidéncia apenas entre o valor nominal das acbes emitidas e o ‘montante do
capital social, excluido o valor do &gio. Quando o capital da companhia é dividido
em acdes sem valor nominal, estas ndo indicam uma importancia em dinheiro, mas
uma fragdo numérica, uma percentagem do capital social, sem referéncia, portanto,
a qualquer expressao em moeda corrente. Assim, sera indicada nas acdes, a
fracdo 1/1.000.000, ou seja, uma agao por milhdo de a¢cbes em que se divide o
capital social (LACERDA, 1976 apud CARVALHOSA, 2002). Quando a sociedade
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emitir agdes ordinarias sem valor nominal e a¢des preferenciais com valor nominal,

serdo aplicadas estas mesmas regras.

No entanto, cabe ao estatuto social de cada companhia determinar a
categoria das a¢gbes que numericamente representardo o capital social. Para este
caso existem 4 opc¢Oes possiveis, de acordo com a nova redacgédo do art. 17, § 7°,
dada pela Lei n. 10.303, de 2001, a saber:

(1) O capital social € dividido apenas em acdes (ordinarias e

preferenciais);

(2) O capital é dividido apenas em acdes (ordinarias e preferenciais) sem

valor nominal;

(3) O capital é dividido em ac¢des ordinarias sem valor nominal e acdes

preferenciais com o valor nominal,

(4) O capital é dividido em a¢Bes ordinérias sem valor nominal, uma classe
de agbes preferenciais sem valor nominal e outra classe com valor

nominal.

A regra geral € que a sociedade tenha todas as suas agcbes com valor
nominal, ou, entdo, todas sem valor nominal. Entretanto, existe a possibilidade de
se emitirem ac¢Oes ordinarias sem valor nominal e a¢cles preferenciais com valor
nominal. Portanto, nas companhias cujas a¢fes ordinarias ndo tenham valor
nominal, admite-se que todas as agbes preferenciais tenham valor nominal ou que
uma ou mais classes destas o tenham e outras ndo. A lei de 1.976 ndo prevé a
hipétese de criacdo de acdes preferenciais sem valor nominal em companhias
cujas acgOes ordinarias tenham valor nominal. No entanto, havendo emissdo de

acOes de classe especial, essa regra ndo se aplica.

Como ja comentado anteriormente, existem varios critérios classificatorios
das acbes que sdo adotados pela lei. Quanto ao valor nominal, como ja descrito,
as acgOes podem ser com valor nominal ou sem valor nominal. Quanto aos direitos
e vantagens que confiram aos seus proprietarios, as ac¢fes dividem-se em
ordinéaria, preferenciais e de fruicdo — art. 15. Quanto a forma de circulagdo, as

acOes podem ser nominativas — art. 20 — ou escriturais — art. 34.
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As acOes ordinarias de companhia fechada ou as preferenciais de
companhia aberta ou fechada podem ser de mais de uma classe, segundo o art.
15, § 1°, que geralmente séo identificadas por letras e cujas caracteristicas séo
definidas pelo estatuto de cada companhia. As acdes ordinarias sdo as comuns,
sem qualquer espécie de privilégio e sdo obrigatorias em todas as companhias.
Normalmente sdo possuidas pelos empresarios controladores da companhia. Em
principio, cada agéo ordinéria tem direito a um voto na assembléia geral. As a¢bes
preferenciais concedem a seus titulares determinadas prioridades financeiras e
politicas em troca de restricbes parciais ou totais no exercicio do poder de voto. As
vantagens podem incluir prioridade na distribuicdo de dividendos e no reembolso
do capital com ou sem prémio, dividendos 10% superiores aos das ordinérias e,
inclusive, direito de voto, conforme determine o estatuto. Nos termos do art. 15, 8
2° o numero de preferenciais sem direito a voto, ou que estejam sujeitas a
restricdo no exercicio do voto, ndo pode ser superior a cinglienta por cento do
capital social. As acbGes de fruicdo inexistem na pratica, decorrem de uma
amortizacao integral, que é a distribuicdo de valor que caberia ao acionista em
caso de liquidacdo da companhia. No caso de efetiva liquidacéo, o valor pago

pelas a¢bes de fruicdo sera abatido do valor real a ser pago ao acionista.

Como ja comentado, as a¢des representam o capital social da companhia,
qgue podem sofrer alteracdes no decorrer de um exercicio social. Os aumentos de
capital e outras decisbes importantes para as Sociedades Andnimas sao
determinados através de Assembléia Geral, tépico que também €& contemplado
pela Lei n. 6.404, de 1976. Essa Lei, no capitulo de atribuicbes e poderes da
assembléia geral, abandona as caracteristicas de 6rgao deliberativo soberano da
companhia, que Ihe conferia o atributo de deliberar sobre a matéria de interesse
social, para acolher as caracteristicas que tem esse colegiado no direito norte-
americano. Neste, a assembléia geral, em primeiro lugar, ndo esta vinculada a
idéia de soberania, em segundo lugar, ndo é um O6rgdo necessario. Em
consequéncia disso, temos um terceiro aspecto: as decisdes mais importantes séo
tomadas pelo board — o conselho de administracdo. No direito norte-americano, a

assembléia geral, quando instalada, tem praticamente as funcdes de um colégio
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eleitoral para eleger os administradores da companhia. Os demais assuntos nao

Ihe competem.

Para melhor entendimento da legislagdo atual sobre a assembléia,
apresenta-se aqui uma breve evolucdo histérica sobre o assunto. Na fase
“aristocratica” da sociedade anbnima, ndo se conhecia a assembléia geral como
instrumento de formag&o da vontade social. Todo o poder permanecia nas maos
dos fundadores, Casas Reais e acionistas (CARVALHOSA, 2003). O carater
oligarquico da companhia, neste periodo, era acentuado e a sociedade andénima
sofria total influéncia do Estado. No Brasil desse periodo oligarquico a assembléia
geral era um 6rgado homologatorio. O Codigo Comercial de 1850 ndo contemplou a
figura da assembléia geral, 0 que ocorreu somente a partir do Decreto n. 2711, de
1860, que passou a conter alguns preceitos sobre a matéria, atendendo a pratica
societéria, pois as companhias j4 vinham amplamente adotando esse 6rgdo em
seus estatutos (CARVALHOSA, 2003). Em decorréncia da evolucdo do
pensamento politico, as idéias democraticas de divisdo de poderes, soberania,
controle da legalidade e sufragio universal que triunfaram definitivamente na
Europa, na segunda metade do século XIX, acabaram modificando também a
estrutura da organizacdo interna da companhia e o exercicio dos direitos dos

acionistas.

A assembléia geral passou a ser 6rgdo soberano da companhia, em que
prevalecia o principio majoritario do capital social. Como o6rgédo soberano, ela
chegou a ser comparavel a uma constituinte, jA que Ihe cabia decidir sobre a
alteracdo do estatuto social. A sociedade anbnima passou a ser organizada a
semelhanca do Estado, com trés oOrgdos correspondentes aos trés poderes
estatais. Um orgdo legislativo, representado pela assembléia geral; um 6rgdo
executivo, representado pela diretoria; e um 6rgao fiscalizador, representado pelo
Conselho Fiscal (CARVALHOSA, 2003). A fase atual do instituto da assembléia
geral caracteriza-se pela desmistificacdo da teoria democratica, no seu confronto
com a efetiva pratica societaria. Com efeito, o principio democratico adaptado a
sociedade an6nima, na realidade, consagrava o principio majoritario em virtude do
qual os detentores da maioria do capital social possuiam o dominio absoluto da

companhia. Reproduzia-se literalmente o regime politico, em que o partido que
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obtivesse sufragios majoritarios assumia o poder incontestavelmente. Isto se
transformou em um instrumento até certo ponto simulado de um dominio
oligarquico permanente e imutavel. De maneira diferente do regime politico em que
os partidos podem alternar-se no poder, por forca da mutacdo dos votos do
eleitorado, nas companhias, tal mobilidade obviamente inexiste, ja que se exerce o
voto em func¢éo do capital possuido e ndo da pessoa do acionista e, menos ainda,
em razdo dos meéritos pessoais de um ou de outro grupo ou de seus respectivos
programas de conducdo e orientacdo dos negdécios da companhia (CARVALHAL,
2003).

Dessa forma, os majoritarios mantém-se eternamente e 0s minoritarios
permanecem na sua condi¢cao. Nao h& propriamente democracia na aplicacéo pura
e simples do principio majoritario. Para que esta se efetivasse, seria necessario
criar uma série de procedimentos que permitissem aos minoritarios participar
efetivamente da conducdo da politica da companhia. Ao mesmo tempo, deveriam
ser garantidas a eles efetivas medidas de controle de legalidade e de participagcéo
nos oOrgaos da sociedade, de carater deliberativo e fiscalizador. Ainda, seria
imprescindivel manté-los informados sobre a efetiva situagdo patrimonial e
operacional da companhia. Estabeleceu-se, portanto, a consciéncia da distancia
entre a teoria democratica e a pratica societaria. Havia, conseqientemente, uma
superacdo do mito da democracia da sociedade anbnima, em que todos o0s
acionistas reunidos decidiram os destinos da empresa, fundados nos principios
majoritarios (CARVALHOSA, 2003).

No inicio do século XX surge a empresa com dispersédo de capital, com
acionistas que sdo motivados pelas transagbes do mercado de capitais, pela
rentabilidade e o lucro especulativo (CARVALHOSA, 2003). A partir dai vé-se nas
grandes companhias com acdes negociadas no mercado, uma minoria
interressada na conducdo dos negocios sociais que assume 0 poder societario e
garante aos acionistas dispersos bons dividendos. Esse quadro persistiu até 1929
nos Estados Unidos da América quando, por causa da crise do mercado de
capitais, o Estado passa a ser responsavel pela manutengcédo da economia na area
do mercado de valores mobiliarios. Para tanto, o Estado cria uma série de medidas

gue visavam a protecdo dos acionistas e investidores. Tais medidas representaram
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uma superacdo da assembléia geral como 0rgéo eficaz de participacédo acionaria,
papel que passou a ser representado pelo Conselho de Administracéo e a diretoria
(CARVALHOSA, 2003).

Dessa maneira desaparece a relagéo de proporcionalidade entre o risco de
capital assumido pelo acionista e o exercicio do poder na sociedade anénima. A
disperséo das agbes permite que o poder seja exercido por acionistas detentores
de um percentual reduzido do capital social. Foi instituido o regime de dominio da
companhia pelos acionistas organizados e ndo por aqueles que detém o maior
namero de acgdes representativas do capital social da companhia. Ha entdo, um
rompimento do regime majoritario de capital e, assim, a assembléia geral perde
sua funcéo, pois ndo mais prevalece a vontade daqueles que, com maior parcela,
arriscaram seus investimentos no capital social. Esses fatores — desmistificacdo do
principio majoritario e o surgimento da nova estrutura nas relacdes entre acionistas
— acarretaram um crescente indice de absenteismo nas assembléias gerais,
ocasionando um amplo movimento doutrinario para a revisdo do sistema de

organizacao de poderes nas companhias (CARVALHOSA, 2003).

Tais fatos reduziram a importancia pratica da assembléia de acionistas,
que passou a ter papel meramente formal, destituido de muita relevancia,
passando a ser um 6rgao deliberativo apenas formalmente soberano. Esse declinio
da assembléia geral levou a uma gradativa transformacdo da estrutura tradicional
da sociedade an6nima, antes fundamentada na separacéo de atribuicbes dos seus

orgéos e no principio da soberania da assembléia geral.

Ndo obstante todas as razbes e fendmenos que levaram ao declinio da
assembléia geral, outros fatores vém proporcionando o ressurgimento do 6rgéo.
Tal fato acontece, principalmente, devido ao grande desenvolvimento da sociedade
civil nos paises mais desenvolvidos e o efetivo poder dos grupos de presséo contra
os abusos do poder estatal, seja nas questbes trabalhistas e de distribuicdo e
transferéncia de renda, seja por causa das questdes ecologicas e de preservagao
do meio ambiente ou, ainda, na defesa dos interesses da comunidade local em
geral. Isso tem feito das assembléias gerais, especialmente para o direito norte-
americano, um foérum institucional de discussdo e deliberagdo de grande

importancia, inclusive politica, no sentido de preservacao do sistema capitalista.
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A assembléia geral tem servido para promover a integracdo das
companhias com o0s interesses institucionais locais e regionais na medida em que
as associacdes civis e os sindicatos tém atuado nas assembléias em defesa de
melhor transferéncia de renda. A maximizacdo do lucro do sistema de livre
empresa tem encontrado na assembléia geral um instrumento a servico dos

interesses da sociedade civil.

No direito brasileiro a assembléia geral € 6rgdo necessario. Tem como
fundamento formar a vontade do grupo a partir das vontades individuais. E a
reunido dos acionistas na sede da companhia, devidamente convocada e instalada
com quorum regulamentar determinado pelo percentual de acdes votantes para
deliberar por maioria absoluta dos votos presentes sobre assunto de sua
competéncia. O 6rgdo da assembléia ndo pode ser suprimido nem tampouco

substituido em nenhuma companhia.

Existem varias Assembléias pelas quais uma companhia passa, a saber:
assembléia dos titulares de partes beneficiarias, assembléia de debenturistas,
assembléia especial dos portadores de agOes preferenciais, entre outras. Esse
estudo € focado na assembléia geral dos acionistas, que € a reunido dos
acionistas, convocada e instalada na forma da lei e dos estatutos, pra deliberar
sobre matéria de interesse social. O art. 122 especifica as matérias de
competéncia privativa da assembléia geral, ou seja, aquelas matérias sobre as
guais sO a assembléia geral pode deliberar validamente, de maneira periodica e
gue sdo consideradas ordinarias, pois somente a assembléia geral pode deliberar
sobre elas, de maneira periddica. As matérias extraordinarias sdo aquelas sobre s

quais ndo ha qualquer previsdo da necessidade de deliberacao periddica.

Em face dessa diversidade de matérias, a lei versa sobre Assembléias
Gerais Ordinarias (AGO) e Assembléias Gerais Extraordinarias (AGE). Como ja
mencionado as matérias ordinarias sdo determinadas pela lei de modo taxativo,
fechado, e constam do art. 132 da Lei das S.A. Anualmente, nos quatro primeiros

meses do ano seguinte ao término do exercicio social®, devera haver uma AGO

8 No direito brasileiro o exercicio social € de um ano e a data do término é fixada no estatuto,
podendo ou ndo coincidir com o ano civil.
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para deliberar sobre:

“l. tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstracdes financeiras;

Il. deliberar sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a distribuigdo de
dividendos;

lll. eleger os administradores e os membros do conselho fiscal, quando for o
caso;

IV. aprovar a corregdo da expressdo monetaria do capital social (art. 167)”
(GUSMAO, 2002)

As matérias extraordinarias, objeto de competéncia da AGE, pela sua
propria caracteristica, ndo estéo estabelecidas em nenhum rol. Como regra pratica,
pode-se afirmar que toda a matéria de competéncia da AG néo inserida no rol de
competéncias da AGO serd, por consequéncia, de competéncia da AGE. A
deliberacdo, em assembléia geral ordinaria, sobre assuntos reservados as

assembléias extraordinarias implica nulidade do ato (CORREA-LIMA, 2003).

Quanto a convocacao da assembléia geral, a lei prescreve detalhadamente
a forma, que devera ser feita mediante andancio publicado em jornal por trés vezes,
no minimo, contendo local, data hora, ordem do dia e, no caso de reforma
estatutaria, a indicacdo da matéria. Os requisitos legais da publicacdo dos editais
convocatorios sdo prescritos pelo art. 289 da Lei das S/A, sendo que 0s anuncios
deverdo ser feitos no 6rgéo oficial do Estado — Diario Oficial — e em outro jornal de
grande circulacdo editado na localidade em que esta situada na sede da
companhia, por trés vezes, no minimo, em cada um. A CVM pode, no entanto,
determinar que os anuncios sejam também publicados em jornal de circulacdo
editado nas localidades em que as agfes da companhia sejam negociadas em

Bolsa ou no mercado de balcéo.

BN

Quanto a antecedéncia da convocacdo, o art. 124 estabelece que a
primeira convocacdo deva ser feita com um minimo de quinze dias de
antecedéncia, contando o prazo de publicacdo do primeiro andncio. No caso da
nao realizacdo da assembléia em primeira convocacdo, serd publicada novo
anuncio com antecedéncia de oito dias. No entanto, a CVM poderd, a seu critério,
mediante decisdo colegiada, a pedido de qualquer acionista e tendo ouvido a

companhia, aumentar para até trinta dias o prazo de antecedéncia de publicacéo
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do primeiro anuncio de convocacao, quando a operagdo da companhia, por sua
complexidade, exigir um prazo maior para que os documentos relativos as matérias

deliberadas possam ser conhecidos e analisados pelos acionistas.

Além disso, a CVM também pode interromper por até quinze dias o curso
do prazo de antecedéncia da convocagdo da assembléia geral extraordinéria, a fim
de conhecer e analisar as propostas submetidas a assembléia e determinar a
companhia se ha ou ndo propostas que violam dispositivos legais e regulatorios.
Por determinacdo da CVM, os documentos das companhias abertas devem estar a
disposicé@o dos acionistas, para deliberacdo em assembléia geral, junto a bolsa de
valores em que suas ac¢des foram mais negociadas. Esta foi uma inovagéo trazida
pelo § 6° acrescentado ao art. 122 pela Lei n. 10.303, de 2001.

Cabe ao Conselho de Administragdo convocar a assembléia geral, ou,
caso nao exista esse 6rgdo, aos diretores, conforme observado no estatuto. Caso
0os 6rgdos da administracdo da companhia retardem por mais de um més a
convocacao da assembléia geral ordinaria, compete o Conselho Fiscal efetuar a
convocacao. Com relacdo a AGE, o Conselho Fiscal pode convocar sempre que
ocorrerem motivos graves ou urgentes, desde que incluam na agenda das
assembléias as matérias que considerarem necessarias. A assembléia geral
também pode ser convocada por qualquer acionista, no caso dos administradores
retardarem a convocacéo por mais de sessenta dias, conforme previsto pela lei e o
estatuto. Pode ser convocada também por acionistas que representem mais de 5%

(cinco por cento) do capital social — ndo somente do capital votante.

As assembléias sdo realizadas na sede da companhia, salvo motivo de
forca maior, sendo que somente a AG convocada na forma prescrita em lei pode
instalar-se e deliberar validamente. A instalacdo valida da AG regularmente
convocada depende da presenca de um numero minimo de agfes votantes, que é
denominado de quorum de instalacdo e € variavel, dependendo de se tratar de
primeira — ¥ do capital votante — ou segunda — qualquer numero — instalagdo. O
Quadro 9 a seguir apresenta a regra relativa ao quorum de instalagédo da AG e a
Unica excecao prevista em lei. No entanto, a AG que nédo observar as formalidades

previstas em lei serd considerada regular no caso do comparecimento de todos os
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acionistas, inclusive daqueles que ndo tém direito a voto jA que estes podem

comparecer as assembléias gerais, discutir e influir nas decisoes.

QUADRO 9 — QUORUM DE INSTALAGAO DA ASSEMBLEIA GERAL

Regra geral (art. 125) Excecéo (art. 135)

12 Convocacao

22 Convocacao

12 Convocacéao

22 Convocacao

Presenca de
acionistas que
representem, no
minimo, 1/4 do

capital social com
direito a voto.

Qualquer nimero

Presenca de
acionistas que
representem  2/3,

no minimo, do
capital com direito
a voto.

Qualquer numero.

FONTE: Lei das Sociedades Andnimas

Quanto ao quorum deliberativo, a regra geral € que as deliberacdes da AG
serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo sendo computados os votos em
branco, entendendo-se maioria absoluta a maioria das agfes votantes presentes a
AG. As excecgdes previstas em lei sdo as referentes aos artigos 136, 221 e 300,
sendo que o art. 136 determina a necessidade um quorum qualificado de metade
dos acionistas votantes para deliberar sobre: criagdo de agbes preferenciais;
alteracbes nas acdes preferenciais; reducdo do dividendo obrigatério; fusdo ou
incorporacdo da companhia; participagdo em grupo de sociedades; mudanca do
objeto; cessagcdo do estado de liquidagdo da companhia; criagdo de partes
beneficiarias; cisdo; e dissolugdo da companhia. O art. 221 estabelece a
necessidade de consentimento unanime dos socios no caso de transformacdo da
companhia em outro tipo societario; e o art. 300 também determina a necessidade
de unanimidade no caso de mudanc¢a de nacionalidade. No atual contexto juridico,
as deliberacdes da assembléia geral deverdo atender ndo apenas ao interesse dos

acionistas, mas também ao interesse dos outros stakeholders.

Parece 6bvio afirmar que uma AG convocada e instalada regularmente
nem sempre podera deliberar validamente por falta de quorum deliberativo — seja
maioria ou unanimidade. No caso de empate, caso 0 estatuto ndo estabeleca
procedimento de arbitragem e nao contenha norma diversa, a AG sera convocada,
com intervalo minimo de dois meses, para votar novamente a deliberacdo. Caso
permaneca 0 empate e 0s acionistas nao concordarem em submeter a decisédo a

uma terceira parte, cabe ao Poder Judiciario decidir no interesse da companhia.
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Esta decisdo dada pela lei tem sido criticada por varios doutrinadores, que a

consideram “romantica e fora de proposito” (CORREA-LIMA, 2003).

7

A proxima importante sec¢do da Lei n. 6.404, de 1976, é relativa aos
documentos da administracdo, visto que os administradores devem comunicar até
um més antes da data marcada para a realizacdo da assembléia geral ordinaria,
por anuncios publicados na forma do art. 124, seguindo as diretrizes de
publicacbes das convocacoes da assembléia geral ja comentadas nesta andlise de
dedos. Esses documentos sao: “(I) o relatorio da administracdo sobre os negocios
sociais e os principais fatos administrativos do exercicio anterior; (Il) a cépia das
demonstragdes financeiras; (lll) o parecer dos auditores independentes, se houver;
(IV) o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e (V)
demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na pauta do dia” (GUSMAO,
2002).

O Capitulo Xll trata da estrutura administrativa da sociedade. A
administragdo da companhia € de competéncia do conselho de administracdo e da
diretoria, conforme disposicdo do estatuto. O conselho de administragéo € o 6rgao
de deliberagéo colegiada, sendo mandatario, na lei brasileira, para as companhias
de capital aberto, tipo de empresa aqui estudada. O Capitulo XII € dividido em
guatro secOes. A secdo | trata do conselho de administracdo. A sec¢éo Il, da
diretoria. A secdo Il estabelece normas comuns, aplicaveis a todos os
administradores. A secdo IV trata, especificamente, dos deveres e

responsabilidades dos administradores.

O conselho de administracéo reflete a tendéncia de dissociacdo entre a
propriedade e a gestéo. O conselho de administracdo representa a propriedade da
companhia. Os diretores exercem a gestdo. Por isso, necessariamente, 0s
conselheiros devem ser acionistas. Os diretores podem, ou nao, ser acionistas. O
conselho de administracdo sera composto por, no minimo, trés membros eleitos
pela assembléia geral e destituiveis por ela a qualquer tempo. Cabe ao estatuto
estabelecer o numero de conselheiros, ou o minimo e maximo permitidos —
observando a imposicdo da lei de serem no minimo trés —, bem como o processo
de escolha e substituicdo do presidente do conselho e 0 modo de substituicdo dos

conselheiros. O estatuto também estipula o prazo de gestdo, que ndo podera ser
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superior a trés anos, sendo permitida a reconducéo; as normas sobre convocacao,
instalacéo e funcionamento do conselho, que deliberara por maioria de votos. A lei
brasileira também permite que o0 estatuto preveja sobre a participacdo, no
conselho, de representantes dos empregados, desde que eleitos por eles mesmos
de maneira direta e organizada pela empresa em conjunto com 0s sindicatos que

OS representam.

Na eleicdo dos conselheiros é facultado aos acionistas que representem no
minimo um décimo do capital social com direito a voto requerer a ado¢ao do voto
multiplo, atribuindo-se a cada acdo votante tantos votos quantos sejam o0s
membros do conselho, reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num
s6 candidato ou distribui-los entre varios. O voto mdltiplo objetiva facilitar a
representacdo do grupo de acionistas minoritarios — ndo controladores — no
conselho. No entanto, sua adogdo ndo garante essa representagcdo, pois sua
eficacia depende da coesdo e da estratégia dos minoritarios, que nao sao
controladores. Na sociedade anénima a minoria coesa e mobilizada contribui para

o aprimoramento da administracdo dos negdécios sociais.

O voto multiplo é obrigatério quando requerido por acionistas que
representem, no minimo, um décimo do capital social com direito a voto, até 48
horas antes da assembléia geral. Cabe a mesa que dirigir os trabalhos da
assembléia geral, informar aos acionistas 0 nimero de votos necessarios para a
eleicdo de cada membro do conselho. Sempre que a eleicdo do conselho for
realizada pelo processo de voto multiplo, a destituicdo de qualquer membro do
conselho de administragéo péla assembléia geral importara destituicdo dos demais

membros, devendo haver nova eleicao.

A Lei n. 6.404, de 1976, restringiu os poderes da assembléia geral e da
diretoria ao instituir, e tornar obrigatério, o conselho de administragdo como 6rgao
deliberativo sobre varias matérias que eram de competéncia da assembléia geral.
E o caso do controle da legitimidade da gestdo dos diretores, inclusive o exame e a
aprovacao de suas contas. A lei também reduz a competéncia da diretoria ao
determinar que caiba ao conselho de administracéo orientar os negdécios sociais e

convocar a assembléia geral.
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Pela Lei n. 10.303, de 2001, passa a haver o reconhecimento expresso de
gue os acordos de acionistas vinculam seus subscritores bem como os membros
do conselho de administracdo e os diretores eleitos, muito embora esses nao
sejam partes signatarias do referido acordo. E isso que faz o novo § 8° do art. 118,
ao obrigar o presidente do conselho, ou o diretor-presidente da diretoria, a nao
computar o voto proferido pelo conselheiro ou diretor em desacordo com o
direcionamento de voto dado pela maioria dos convenientes em reunido prévia. Tal
vinculagdo consta também do novo § 9° ao facultar que os conselheiros ou
diretores eleitos em virtude do acordo votem pelo conselheiro ausente ou que,
estando presente, abstenha-se de votar, visando com tal conduta obstruir o
exercicio regular do poder-dever de controle originado pelo 8 2° do mesmo art.
118.

Na lei das S.A., Lei n. 6.404, de 1976, a vinculacédo das deliberacdes do
conselho de administracdo ou da diretoria era considerada uma clausula acessoria
do proprio acordo de acionistas. As sanc¢des, portanto, para o descumprimento da
clausula acessoria davam-se fora do ambito da sociedade objeto do acordo. Tal
clausula foi bastante utilizada nos acordos de voto em sociedades que possuem
conselho de administracdo, ndo sendo nunca contestada quanto a sua legitimidade
e legalidade e sua validade e eficacia. Apenas nao vinculava a sociedade, que
poderia implementéa-la, ou ndo, na assembléia geral, no conselho de administracao
ou na diretoria. A Lei n. 10.303, de 2001, ndo considera mais essa clausula como
acessoéria, sendo ela também vinculativa para a sociedade, que estad obrigada a

observa-la nas reunides do conselho e da diretoria.

A competéncia deciséria do conselho sobre as matérias que a lei
especifica ndo é exclusiva no ambito da administracdo. Também cabe a diretoria
poder decisério sobre matérias de sua competéncia. O que caracteriza a
competéncia do conselho é o seu regime deliberativo, ou seja, suas decisdes terdo
valor somente se forem originadas de reunido regularmente convocada e instalada.
Qualquer ato decisorio isolado de seus membros sera ineficaz. O requisito colegial
refere-se as funcbes deliberativas sobre as matérias previstas em lei, 0 que nao
deve ser confundido com o poder individual de cada conselheiro junto aos

diretores, visando obter destes, informacdes necessarias ao convencimento do
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conselho no tocante ao controle da legalidade e da legitimidade — abuso e desvio

de poder — da gestéo da diretoria.

O conselho de administragéo, no direito brasileiro, goza de reserva de
competéncia, ou seja, nenhum outro 6rgdo pode deliberar sobre matérias que se
configuram como de competéncia do conselho, caso da convocacéo da assembléia
geral. H4 casos em que o conselho tem competéncia exclusiva, como a homeacao
dos diretores. Por outro lado, a lei estabelece que determinadas matérias sejam ou
ndo da competéncia do conselho, conforme disposto em estatuto. Sendo
estabelecido em lei as matérias de competéncia do conselho, nem a assembléia
geral nem o estatuto podem restringi-lo. Em face do principio da indelegabilidade
de poderes e de reserva de competéncia, o rol das matérias determinado pela lei
ao conselho é exaustivo e ndo exemplificativo. O estatuto pode, eventualmente,
explicar melhor essas matérias, porém ndo pode atribuir poderes que caibam a

outros 6rgaos da companhia.

Dentro dos limites do objeto social, é da competéncia do conselho
determinar a politica empresarial da companhia. Essa atribuicdo €& expressa
através da aprovacdo dos orgamentos, incluindo os investimentos, anuais e ou
plurianuais; a formagédo das reservas estatutarias: de lucro a realizar e de capital.
Tais matérias, depois de deliberadas, sdo submetidas a aprovacédo da assembléia
geral, ou seja, na verdade o conselho propde a politica empresarial, que é
efetivamente aprovada pela assembléia geral. No entanto, no caso da fixacdo da
politica da companhia, cabe ao conselho deliberar, por exemplo, sobre o nivel de
producdo, a politica de contratagdo de servicos, a expansdo ou retracdo de
mercados, ndo precisando ser aprovado em assembléia geral. Isto significa dizer
que a fixacdo da politica da companhia é de competéncia reservada que demanda
aprovacao da assembléia, enquanto o estabelecimento da politica empresarial é

uma competéncia reservada que nao cabe a assembléia aprovar.

Y

Ao eleger os diretores, o conselho deve estar atento a capacidade dos
candidatos, visto que a responsabilidade dos seus membros € andloga a dos
controladores, no que toca a eleicdo de administrador que saibam inapto moral ou
tecnicamente. Os diretores eleitos ndo terdo sua remuneracdo fixada pelo

conselho. E a assembléia geral que tem competéncia para deliberar a respeito. Os
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diretores serdo sempre eleitos por maioria de votos, podendo a lei interna da
companhia, estabelecer um quorum deliberativo necesséario qualificado para a
eleicdo. Nao cabe, no conselho, a eleicdo em separado de diretores, embora a lei
fale em voto em separado para a eleicio de membros dos oOrgdos da
administragcdo, prerrogativa que cabe apenas a assembléia geral. O estatuto da
companhia pode estabelecer uma série de requisitos especiais para a eleicao de
diretores, que devem ser estritamente observados pelos conselheiros quando no
exercicio de sua fungcdo de colégio eleitoral. A lei atribui ao estatuto a
regulamentacéo tanto dos poderes como das atribuicdes de cada diretor, ou seja,
esta matéria deve estar bastante explicita no estatuto. Compete também ao

conselho destituir os diretores, sendo essa uma competéncia exclusiva sua.

O conselho de administragdo tem o controle da legalidade e da
legitimidade — abuso ou desvio de poder — sobre os negdcios juridicos da
competéncia da diretoria. Controle da legalidade e da legitimidade € o poder que o
conselho tem de verificar se os atos de gestdo e representacdo praticados pelos
diretores estdo em consonancia com a lei e o estatuto, e se obedecem aos fins,
aos requisitos e as eventuais formalidades exigidos por eles. Tal controle é
permanente e ndo esta reduzido apenas ao aspecto formal dos negdcios juridicos,
mas abrange também a questdo da consonancia desses com o objetivo social e 0
lucro, de forma que estejam satisfeitas as exigéncias do bem publico e a funcao
social da empresa. Se, por acaso, for deliberada a inconsonéncia dos negocios da
administracdo com 0s negocios sociais, os diretores ndo podem agir de maneira
contraria a essa determinacdo. Se o fizerem, serdo responsabilizados, conforme
estabelecido no art. 158 da lei das S.A. O controle da legalidade e da legitimidade,
traduzido na lei como a prerrogativa de fiscalizar a gestdo dos diretores e examinar
todos os documentos da administracdo, constitui o poder absoluto do conselho de
administracdo de tomar conhecimento de todos os livros, papéis e arquivos da
sociedade, sem que ninguém possa opor-se. Tal poder é exercido a qualquer
tempo sem que haja necessidade de o conselho como um todo, ou seus membros
individualmente, de justificar a fiscalizagédo. Inclui-se neste poder de fiscalizacdo a
convocacao dos diretores as reunibes do conselho com o objetivo de prestar

esclarecimentos, informacdes e dados solicitados pelos préprios conselheiros, seja
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individualmente ou por deliberacdo do 6rgdo. Essa convocacao é irrecusavel por
parte dos diretores, que sdo obrigados a responder a todas as questdes

apresentadas.

Na administracdo bipartida, que é o caso da lei brasileira para sociedades
anonimas de capital aberto, com exigéncia de conselho de administracdo e
diretoria, a competéncia originaria para convocacao da assembléia geral cabe ao
primeiro, conforme determinado pelo art. 123. O conselho pode deixar de convocar
a assembléia geral extraordinaria se entender que a convocacdo nao atende aos
interesses sociais. Nesse caso, ndo havera qualquer responsabilidade por parte de
seus membros pela ndo convocacgdo, ja que a lei a faculdade substitutiva dos
proprios acionistas, representando 5%, no minimo, do capital votante, de convocar
a assembléia, ao ndo serem atendidos em seu pedido, conforme estabelecido pelo
art. 123. A convocacdo das assembléias gerais é resultado da deliberacdo do
conselho, ndo tendo o seu presidente, secretario ou qualquer dos membros
competéncia para fazé-lo individualmente, ainda que submeta tal ato a posterior

ratificacdo do orgao.

A formulacdo do relatério da administracdo cabe conjuntamente ao
conselho e a diretoria, por abranger atividades de ambos os 6rgaos. Esse relatério
€ a manifestacdo da concordancia absoluta do conselho em relacdo a gestdo dos
diretores, inclusive com relagéo as contas formuladas por eles. E a aprovacéo da
gestédo dos diretores. O relatério apresentado pela administragdo € o resultado do
exame das contas da diretoria as quais, se aprovadas pelo conselho, vinculardo os
seus membros. Os conselheiros ndo poderdo ser responsabilizados pela gestédo
dos diretores antes que as contas tenham sido apreciadas pelo conselho. No
entanto, pode-se argumentar que o controle de legalidade e legitimidade que cabe
ao conselho vincula o érgao aos atos praticados pelos diretores, quando contrarios
a lei, ao estatuto ou ao interesse social. O conselho sera, durante o exercicio,
responsavel apenas pelos atos e negdécios juridicos que, fiscalizados e examinados
por seus membros e levados a sua deliberacdo, tenham sido devidamente
aprovados. Trata-se de responsabilidade sobre cada ato ou negécio especifico,
mas nao pelo conjunto dos atos de gestédo que se refletem nas contas da diretoria,

correspondentes ao exercicio. A lei pressupde que a manifestacdo do conselho
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sobre tais contas consolidadas no relatorio da administracdo, € que se configura

em responsabilidade.

Todas as informacfes, documentos e negocios juridicos que ndo constem
do relatério da administracdo, além de caracterizar fraude na gestédo e falsidade
das contas apresentadas, ndo sédo da responsabilidade dos conselheiros, pois
estes sO sdo responsaveis pelos documentos que chegam ao seu conhecimento.
Os conselheiros que se opuserem a aprovacdo das contas através de
comunicacao a assembléia poderédo votar, ha assembléia contra a aprovacdo das
mesmas, mesmo que sejam acionistas minoritarios e ainda que o conselho as

aprove por maioria.

Além do controle da legalidade e de legitimidade de todos os negdcios
juridicos firmados pelos diretores, o estatuto pode atribuir ao conselho a
competéncia de deliberar sobre os negodcios juridicos que sejam de relevante
interesse para a companhia, caso em que a vontade social serd declarada pelo
conselho, restando aos administradores apenas a representacdo organica’ da
companhia na formalizag&o dos atos. No entanto, a falta de manifestacéo prévia do
conselho, nesses casos, ndo invalida os negdécios celebrados por terceiros de boa-
fé, cujos direitos ficam sempre ressalvados. A inobservancia do dispositivo
estatutario caracteriza falta grave, acarreta a responsabilidade e a consequente
destituicdo dos direitos implicados pelo conselho, conforme versam os arts. 158 e
159 da Lei n. 6.404, de 1976.

Outra competéncia estatutaria do conselho é para a deliberacdo sobre a
emissao de acbOes e bbnus de subscrigdo, o que somente pode ocorrer em
companhias de capital autorizado, conforme arts. 166 e 168. Isto porque, sendo o
regime da companhia de capital fixo, essa competéncia passa a ser da assembléia
geral (art. 166). E quanto aos bonus de subscricdo, somente serdo emitidos por
companhia que adote regime de capital autorizado (arts. 75 e 76). Se o estatuto
assim determinar, também caberd ao conselho da companhia aberta com capital

autorizado dispor das sobras de agdes e bonus ndo subscritos em aumento por

° Poder legal dos diretores para realizar 0os negdcios e atos juridicos da sociedade.
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subscri¢ao particular.

Compete ao conselho autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a
alienacdo e oneracgdo de bens e também a prestagédo de garantias e obrigaces de
terceiros e a constituicdo de 6nus legais. Cabe também ao conselho escolher e
destituir os auditores independentes da companhia. Outras competéncias séo
atribuidas ao conselho pela lei societaria. E o caso da constituicdo de consorcio,
gue deve ser aprovada conforme o art. 279, “pelo 6rgdo da sociedade competente
para autorizar a alienacéo de bens do ativo permanente” (GUSMAQ, 2002). Caso o
estatuto ndo atribua essa competéncia ao estatuto, cabe ao conselho deliberar

sobre a matéria.

Uma das competéncias do conselho de administrac@o € eleger a diretoria
da companhia. A diretoria ndo € um orgao coletivo permanente, conforme § 2° do
art. 143, na medida em que os diretores tém poderes e func¢des individuais de
administracdo. O poder da diretoria exprime-se pelos atos de gestdo e de
representacao que, individualmente, praticam e exercem os diretores, conforme o
gue, a respeito, dispuser, para cada um deles, o estatuto social. Por outro lado,
tanto o conselho quanto a diretoria sdo 6rgdos de decisdo administrativa, ambos
com poderes que lhes séo atribuidos pela lei e o estatuto. Nado havendo disposicao
contraria no estatuto nem deliberacdo do conselho a respeito, compete a qualquer
dos diretores a representacdo da companhia e a pratica dos atos necessarios ao
funcionamento regular da companhia. Embora a diretoria ndo seja tratada pela lei
como um colegiado, o estatuto pode estabelecer que determinadas decisbes de
competéncia dos diretores sejam tomadas em reunido da diretoria. Os membros do
conselho de administragéo, até o maximo de 1/3, poderdo ser eleitos pelo préprio

conselho para cargos de diretores.

A diretoria serd composta por duas ou mais pessoas fisicas. O membro
eleito da diretoria ndo precisa ser acionista, mas ndo havendo nada na lei que
restrinja a possibilidade de ser ele um acionista. A qualificacdo necessaria prevista
em lei € que seja pessoa fisica — jamais uma pessoa juridica pode ser eleita como
membro da diretoria — residente no Pais, ndo havendo qualquer restricdo a
nacionalidade, desde que preencham os requisitos de capacidade exigidos pelo

Caodigo Civil ou por leis especiais. S&o inelegiveis as pessoas impedidas ou
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condenadas pelos crimes previstos no art. 147 ou declaradas inabilitadas por ato
da CVM. O estatuto determinard o niumero minimo e maximo deles, designando
respectivos cargos, poderes e funcdes. Por alteracédo estatutaria, o critério adotado
poderd ser modificado, bem como o numero de membros da diretoria. Essa
alteracdo de sistema ou numérica pode ser feita em meio a gestdo dos diretores,
sendo eficaz imediatamente. Cabera ao conselho, ou a assembléia geral, conforme
determinado em estatuto, adaptar a diretoria a sua nova estrutura, elegendo ou

destituindo diretores.

No sistema unitario, tanto a eleicdo como a destituicAo caberdo a
assembléia geral. No sistema bipartido — foco da analise deste estudo, pois € onde
se incluem as empresas de capital aberto com a¢cbes em bolsa de valores — igual
prerrogativa cabe ao conselho de administragdo. Tais poderes sdo indelegaveis,
conforme estabelecido no art. 139. As conseqiéncias dessa diferenga de poderes
sé@o bastante significativas. No sistema bipartidario, os acordos de acionistas e a
representacado proporcional ou de classes ndo prevalecem para a eleicdo de
diretores, mas tdo-somente para a de membros do conselho. Uma das razdes é
gue deve haver unidade na administragdo, em virtude de que os diretores sao, em
principio, escolhidos pelo conselho, ndo obstante na escolha de nomes possa
interferir a vontade de grupos ou classes de acionistas agrupados em acordos de

voto em bloco — conforme art. 118.

Além da unidade, os membros do conselho tém a responsabilidade
funcional na escolha dos diretores — art. 152 —, partilhando-a com os controladores
—art. 117 — no caso de diretores indicados pelo acordo de voto em bloco — art. 118.
O principio da competéncia exclusiva do conselho de administracdo para a eleicédo
dos diretores vem sendo atenuado pelos tribunais brasileiros, permitindo-se que
em sociedades fechadas com conselho, os acionistas indiquem, diretamente, 0s

diretores, através de Acordo de Acionistas.

7

Seja qual for o 6rgdo competente, a eleicdo dos diretores € individual,
podendo ser por chapa em caso de acordo em bloco — art. 118 — e que esse
processo por chapa ndo pode impedir a escolha de nomes por seus atributos
técnicos e profissionais, o que € incompativel com o exercicio individual dos

poderes e funcbes dos diretores. Outra questdo relevante é a que se refere a
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eleicdo para mandatos escalonados, pois, diferente do que ocorre com o conselho,
ndo ha impedimento para adocdo de regra estatutaria nesse caso. Mas parece
haver um consenso de que o mandato escalonado ndo é favoravel para a
harmonia da administragédo (CARVALHAL, 2003).

Os diretores poderdo ser reeleitos pelo conselho de administracdo, sem
qualquer restricdo ou intervalo. Trata-se de regra de ordem publica que ndo pode
ser anulada pelo estatuto, mas deve-se observar que 0 mandato maximo
estabelecido na lei — trés anos — visa, de um lado, impedir sua perpetuidade e, de
outro, a destituicdo abrupta dos administradores. O mandato maximo previsto em
lei ndo impede a reeleicdo nem limita as vezes que o diretor pode ser reconduzido.
Quanto a destituicdo, cabe enfatizar que, no caso de administracdo bipartida, a
destituicdo de diretores pelo conselho € irrecorrivel a assembléia geral, por
absoluta falta de fundamento legal, visto que o poder de destituir € indelegavel —
art. 139. A destituicdo torna-se eficaz a partir da deliberacdo tomada pelo 6rgéo
competente e, a partir desse momento, o diretor destituido ndo pode praticar
nenhum ato de gestdo ou de representacdo da sociedade. Excecao é feita para os
diretores destituidos que permanecerem no cargo, por deliberagdo do conselho de

administracdo, até a posse de seus substitutos — art. 150.

A lei enfatiza, conforme referenciado anteriormente nesta anélise, o carater
de colegiado ndo permanente da diretoria (8 2° do art. 143), determinando que o
estatuto estabeleca as atribuicbes e poderes de cada diretor. A partilha dos
poderes pelos diversos diretores nada tem que ver com os deveres legais que
incumbem a todos eles, indistintamente, ou seja, a representacdo organica da
companhia e a pratica dos atos necessarios ao seu funcionamento regular — art.
144. O estatuto deve determinar as fung¢des individuais dos diretores, e 0s
preceitos que discriminam esses deveres formam o regime disciplinar da
administragdo e a responsabilidade do administrados deve ser julgada nos limites
de suas atribuicbes. Essa discriminacdo estatutaria tem o efeito de exonerar de
responsabilidade os diretores que ndo estejam encarregados daquelas funcgdes,
em caso de infracdo legal, exceto em caso de conivéncia ou negligencia, conforme
o art. 158 da lei.
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Além dos deveres gerais de administracdo e representacdo, O0S
administradores tém o encargo de promover o arquivamento dos atos societarios
no Registro do Comércio e sua publicacéo legal — art. 289 —; firmar certificados de
valores mobilidrios emitidos pela companhia; escriturar e conservar os livros e
documentos da companhia; elaborar as demonstragfes financeiras do exercicio e
apresentar as respectivas contas da administragéo. Estabelecidos esses poderes
de natureza legal, os diretores tém a competéncia para a pratica de todos os
demais atos de gestdo ligados a explorac@o de seu objeto social, os quais deverdo

ser discriminados no estatuto em fungéo dos cargos da diretoria.

Os diretores ndo tém poderes de disposicdo dos bens sociais constantes
de seu ativo permanente, pois esta € competéncia exclusiva do conselho de
administragdo, como ja mencionado nesta andlise. Entre os atos de gestdo da
competéncia dos diretores incluem-se: aquisicdo e arrendamento de bens e
servicos ligados ao objeto social; a contratacdo de mao-de-obra e de servigos para
a sociedade, com e sem relacdo de emprego; o recebimento dos créditos da
companhia; contrair dividas decorrentes dos negdécios ordinarios da companhia
emitindo, aceitando e endossando titulo de crédito do comércio. Dentro desse
amplo escopo, cabe ao estatuto determinar os poderes e fungdes de cada diretor,
fazendo-o explicita e exaustivamente. Também deve ser estabelecido, no estatuto,
0 processo de representacdo organica da companhia, determinando quando ela é
exercida em conjunto ou isoladamente, em razdo dos negocios juridicos envolvidos

e de sua algcada.

A remuneracdo dos diretores ¢é fixada pela assembléia geral,
necessariamente, que deve levar em conta fatores previstos no art. 153 da lei. A
participacdo dos diretores no lucro da companhia é fixada pelo estatuto — art. 152 —
sem proibicdo de a assembléia geral deliberar sobre a distribuicdo em niveis

superiores ao estatutariamente fixado.

Em regra, cada diretor age de maneira autbnoma dentro de suas
atribuicbes e poderes fixados no estatuto. Porém as principais decisées da diretoria
necessitam de decisdo colegiada, especialmente a elaboragdo das demonstracdes
financeiras e das contas da administracdo e todos os atos de disposi¢cao do ativo

permanente da companhia e de dividas de investimento e respectiva oneragao de
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bens, que devem ser deliberadas pela assembléia geral. O estatuto deve
estabelecer as regras proprias da deliberacdo colegiada, inclusive prevendo a
convocacao, instalacdo e quorum, instalado e de deliberacdo, das reunibes de
diretoria, que como as reunides do conselho de administragdo, ndo prescindem
das respectivas Atas de Reunido — art. 100 — sendo que ndo € admissivel a ado¢éo
de ata sumaria para as reunides de diretoria — § 2° do art. 143 — posto que se trate
de o6rgdo da administracdo, cujas deliberacdes importam responsabilidade

individual dos diretores — art. 158.

O art. 144 trata da “representacdo” dos administradores. Para dar
prosseguimento a esta andlise, é necessario definir representacdo e gestao.
Representacdo € o poder de manifestar externamente, em relacdo a terceiros, a
vontade social. Gestdo é o poder de deliberacdo e decisdo dos administradores
(CARVALHAL, 2003). O poder de decisdo cabe aos diretores individualmente,
conforme discriminacao estatutaria. O poder de deliberacdo cabe aos conselheiros
colegiadamente, por meio de reunido em que se decida a matéria, por maioria
absoluta ou qualificada. O pode de deliberacdo cabe ordinariamente ao conselho
de administracdo — art. 140 — e, sobre algumas matérias, também aos diretores —
art. 143, § 2°. O poder de decisdo é reservado aos diretores e assim também o de
representacdo, conforme discriminacdo estatutaria, sem embargo das acgbes
colegiadas — art. 143, § 2°. O poder de representacdo é mais amplo do que o de
gestéo, pos aquele compreende também a execucao das decisbes e deliberacdes
gue sdo manifestantes de vontades surgidas no ambiente interno da companhia e
gue, na maioria das vezes, tornam-se eficazes mediante o exercicio da
representacdo. Por outro lado, as decisbes e as deliberagbes ndo pressupdem
representacdo, ao passo que esta Ultima requer, necessariamente, uma vontade

social que a legitime.

O principio de igualdade de exigéncias, encargos e restrices contidos na
lei aplica-se também aos membros dos 6rgéos técnicos e consultivos criados pelo
estatuto da companhia — art. 160 — ndo se aplicando, no entanto, aos conselheiros
fiscais, para os quais existem normas proprias sobre a matéria — art. 162. N&o
obstante esse carater de mera racionalidade legislativa deve-se apontar a

relatividade do preceito, pois nem sempre se aplicam uniformemente as mesmas
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regras apontadas aos membros de um e de outro 6rgdo administrativo. Pessoas
gue exercitam irregularmente poderes e atribuicbes dos administradores, seja por
delegacao ilegal, seja por abuso ou excesso de mandato, sdo equiparadas aos

administradores no que diz respeito a responsabilidade.

As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura, remuneracgao,
deveres e responsabilidade dos administradores aplicam-se aos conselheiros e
aos diretores. Poderao ser eleitos membros dos 6rgdos da administracdo pessoas
naturais, devendo os membros do conselho de administracdo ser acionistas e os
diretores residentes no Pais, acionistas ou ndo, conforme determinado pelo art.
146, da lei 1976. Nao ha muita uniformidade na orientacdo do direito estrangeiro
em matéria de nacionalidade e residéncia de administradores de sociedade
andnima. O codigo suico das obrigacdes, por exemplo, exige nacionalidade suica
se a companhia tiver administrador Gnico, e estabelece que a maioria dos
administradores deva ser domiciliada na Suica, em caso contrario. No direito
italiano o codigo exige que o presidente e 2/3 do conselho de administragédo de
sociedades holdings tenham cidadania italiana, ndo fazendo referencia a questéao
da residéncia. No direito francés prevé a possibilidade de o presidente do conselho
ser estrangeiro. No direito norte-americano ndo ha exigéncia de que os diretores
sejam residentes no estado em que se constituiu a companhia. Excepcionalmente,
certos estados exigem que ao menos um diretor seja residente no estado e seja

cidadao norte-americano.

Quanto a questdo da admissibilidade de pessoa juridica como
administrador de companhia, enquanto a lei brasileira ndo permite esta situacdo, a
lei francesa ndo se opbe a eleicdo de pessoa juridica para o conselho de
administracdo, porém seu representante no 6Orgdo esta sujeito as mesmas
obrigacdes e responsabilidades pessoais cabiveis a qualquer outro membro, sem
prejuizo da responsabilidade solidaria da pessoa juridica que representa. A lei
alemd, bem como a doutrina italiana, proibe expressamente a eleicdo de pessoa
juridica para a diretoria e o conselho. Na Suica, a lei exige o requisito de pessoa
fisica, mas determina que 0s representantes organicos das pessoas juridicas

acionistas podem ser eleitos administradores. Nos sistemas norte-americano e
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inglés, na omissao das leis, a eleicdo de pessoas juridicas vem sendo admitida. Na

Espanha, a omissao da lei tem criado divergéncia na doutrina.

O direito brasileiro vigente ndo determina um numero minimo de acdes
como requisito para o acionista ser membro do conselho, portanto o estatuto n&o
pode estabelecer qualquer regra a respeito. Todo e qualquer acionista, titular de
acOes votantes ou ndo, pode ser eleito para o conselho, mesmo possuindo
somente uma agdo. Ao estabelecer numero minimo a lei estaria cerceando o
direito do acionista de ser eleito pela assembléia geral, representando
discriminagcdo. Caso ocorra de, no curso do mandato do conselho, o conselheiro
deixar de ser acionista, o0 mesmo perde a qualidade de administrador da
companhia automaticamente, procedendo-se a sua substituicdo, conforme art. 150
da Lein. 6.404, de 1976.

Costuma-se imaginar, na doutrina brasileira, uma distincdo entre as
funcdes do conselho de administracéo e da diretoria, posto que o primeiro 6rgao
represente a propriedade e o segundo a gestdo da companhia. O conselho é
constituido por pessoas que tém interesse patrimonial congregando, portanto, 0s
grandes acionistas. A diretoria € um 06rgdo técnico com finalidade de “fazer a
empresa funcionar”. Isso € dado como verdadeiro para as companhias fechadas.
No entanto, nas abertas — e até mesmo nas fechadas de grande porte — a
tendéncia é o conselho ser um 6rgédo de prestigio e de representacdo no mundo
dos negécios. Em consequéncia, parte dos seus membros tende a ser externa,
pessoas que participam do quadro de acionistas apenas formalmente, a quem as
empresas doam acOes para habilita-los a serem eleitos. Tais conselheiros —
denominados conselheiros independentes — sdo figuras de projecao que agregam
respeitabilidade e confiabilidade as atividades da empresa e a administracdo da
mesma. Tendo em vista esta tendéncia, algumas legislacdes internacionais limitam
0 numero de cargos que uma mesma pessoa pode exercer em diferentes
companhias. Tal limitacdo tem a fungcdo de evitar o “estabelecimento de uma
oligarquia com influencia simultdnea em varias sociedades andénimas” (LAPORTA,
LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1997). A lei francesa, por exemplo,
limita em oito o nimero de conselhos de administragdo em que uma mesma

pessoa pode participar. Na lei brasileira de 2001 — novo Cédigo Civil — a limitacao
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do exercicio simultaneo em diferentes companhias foi restringida na medida em
gue ndo pode ocorrer eleicdo em sociedades concorrentes — art. 147, § 3°, alinea |

— ou quando ficar caracterizado conflito de interesses — alinea Il do mesmo.

A matéria de qualificacdo para eleicdo e exercicio de cargos de
administracdo — art. 147 — é de regulagéo legal e o estatuto ndo pode inovar, suprir
ou modificar a respeito, pois tais limitagbes, caso impostas pelo estatuto, seriam
cerceadoras da liberdade do acionista de ser eleito para tais funcdes. Reforce-se
aqui, que a lei brasileira ndo estabelece impedimento para que acionistas ocupem
cargos de diretoria. No caso de o administrador ser anteriormente empregado da
companhia, o seu contrato é suspenso e € mantido vinculo trabalhista unicamente
para o efeito do restabelecimento do contrato de subordinacdo apés a cessacao do

mandato de diretor ou de membro do conselho.

A lei societaria inUmera os delitos que tornam a pessoa inelegivel para o
exercicio de funcdo de administrador da companhia, quais sejam: crime contra a
administragdo publica; prevaricacdo; concussdo, peculato; corrupcdo passiva,;
corrupgdo ativa; falsidade; contra a propriedade material e imaterial, ou seja, contra
0 patrimonio; e ainda, contra o consumidor. A inabilitacdo do agente dos crimes
capitulados na lei demanda a sua efetiva condenacdo, sendo que o impedimento
decorre tanto da condenacéo direta pela pratica de crime tipificado, como de pena
acessoria representada. Sao inelegiveis, ainda, as pessoas declaradas inabilitadas

por ato da CVM, no caso de companhia aberta.

O administrador da companhia deve atuar com idoneidade e corre¢cdo na
conducdo de seus proprios negoécios, sendo necessario que, aos atributos de
diligéncia, honestidade e boa vontade, se acrescentem a competéncia profissional
especifica, traduzida em escolaridade ou experiéncia, ou ambas. Tais requisitos
estdo expressos no art. 152 que fala em competéncia, reputagdo profissional e

tempo de dedicacédo as funcgdes.

Os deveres dos administradores sdo, basicamente, trés: obediéncia — a lei
e ao estatuto —, diligéncia e lealdade. A lei, nesse ponto, é bastante minuciosa. O

principio juridico no qual se baseiam os deveres dos administradores é o de “viver
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honestamente, ndo prejudicar ninguém, dar a cada um o que é seu” (CORREA-
LIMA, 2003).

O dever de obediéncia significa respeito, acatamento e submissao a lei e
ao estatuto da companhia. O administrador ndo € pessoalmente responsavel pelas
obrigacdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de
gestdo. No entanto, responde civilmente pelos prejuizos que causar, quando violar
a lei ou estatuto — art. 158. O descumprimento do dever traduz-se em ato que nao

tenha relacdo com o objeto da sociedade definido pelo estatuto social.

O dever de diligencia vai além de mera prudéncia. Significa zelo, aplicagéo,
cuidado, atividade, rapidez e presteza. O administrador da companhia deve
empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo o homem
ativo e idéneo costuma empregar na administracdo de seus proprios negocios. O
dever de lealdade, por sua vez, significa sinceridade, franqueza e honestidade, e
versa sobre o fato de que os administradores ndo podem se beneficiar de sua
condicdo utilizando informacdo privilegiada para obter ganho para si ou para

outrem.

4.1.2 O Cddigo das Melhores Préaticas do Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa

O IBGC foi fundado em novembro de 1995 e o seu propésito € “ser a
principal referencia nacional em governanga corporativa; desenvolver e difundir os
melhores conceitos e praticas no Brasil, contribuindo para o melhor desempenho
das organizacdes e, consequentemente, para uma sociedade mais justa,
responsavel e transparente” (IBGC, 2004). O Codigo das Melhores Préticas foi
publicado pela primeira vez em maio de 1999. Em abril de 2001 houve uma
primeira revisdo, consequéncia dos avancos da lei brasileira que atestaram a
importancia da governanca. Atualmente estd em sua terceira edicdo. O Cédigo tem
um papel importante na disseminagédo do tema e busca fornecer os fundamentos

da efetiva aplicacdo das boas préaticas de governanca corporativa no Brasil.
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Segundo o IBGC, o objetivo do Coddigo € indicar caminhos para as
sociedades que permitam o aumento do valor da mesma através da melhoria do
seu desempenho, facilitando acesso ao capital a custos mais acessiveis,
contribuindo, assim, para a sua perenidade. O Codigo é dividido em 6 Capitulos:
(1) Propriedade; (2) Conselho de Administracdo; (3) Gestdo; (4) Auditoria
independente; (5) Conselho Fiscal; (6) Conduta e conflito de interesses. Os
principios basicos do Cddigo sdo: a transparéncia, a equidade, a prestacdo de
contas e a responsabilidade corporativa. Os temas dos capitulos do Cédigo, e seus

principios serédo analisados a seguir.

A Lei das Sociedades Andnimas, Lei n. 6.404, de 1976, determina que 0S
administradores tenham o dever de informar. O Cédigo determina que, mais do
que a obrigagdo de informar, a administracdo deve ter o “desejo de informar”,
construindo uma boa relagdo de comunicagéo tanto interna quanto externamente.
Essa transparéncia deve ir além das contas da administracdo e ao desempenho
financeiro e econdémico da companhia, estendendo-se para informacdes gerais que
norteiam a acdo da empresa e levam a criacdo de valor. A eqlidade é
caracterizada pelo tratamento igualitario entre acionistas majoritarios e minoritarios
e todas as demais partes interessadas. As empresas que aderem as melhores
praticas de governanca corporativa ndo devem ter, ou permitir, atitudes ou politicas
discriminatorias de qualquer tipo. A prestacdo de contas — ou accountability —
aparece nos codigos de melhores préticas, inclusive o brasileiro, como o dever dos
administradores em prestar conta de seus atos a que os elegeu, respondendo
integralmente por estes no exercicio de seus mandatos. A responsabilidade
corporativa esta relacionada com a responsabilidade dos administradores —
conselheiros e executivos — pela perenidade das organizacdes, adotando politicas
de melhoria social e preservacdo ambiental. Segundo o IBGC, “responsabilidade
corporativa € uma visdo mais ampla da estratégia empresarial, contemplando
todos os relacionamentos com a comunidade em que a sociedade atua”, criando
riqgueza para a comunidade através das oportunidades de emprego, da qualificacdo

da sua forca de trabalho e estimulo ao desenvolvimento tecnolégico.

Como comentado anteriormente, o Codigo esta divido em capitulos, que

sdo aqui analisados. O primeiro capitulo trata da propriedade e utiliza os conceitos



108

da lei, onde cada sd6cio € um dos proprietarios da companhia conforma a proporgéo
do capital social que detenha. Segundo o Cdédigo, cada acdo da direito a um voto,
independente da classe ou espécie da acao, conceito que difere um pouco daquele
encontrado na Lei das S.A., que divide a acdo em classes baseadas nas suas
vantagens e direitos, e nem todas tém direito a voto, como visto na primeira parte
desta analise. Essa relacdo uma acdo igual a um voto, € fundamental para
favorecer o alinhamento entre todos os interesses de todos 0s sécios, visto que o
voto € considerado um efetivo instrumento de fiscalizagdo. As companhias que
aderem ao codigo devem evoluir para o conceito de “uma a¢do = um voto”, mesmo
aguelas que possuam acbes preferenciais, que devem ter direito a voto

estabelecido em estatuto.

Ainda com relacdo a propriedade, o Cddigo estabelece que os acordos
entre os socios, quando tratarem de compra e vendas de a¢bes ou do exercicio do
voto, devem ficar disponiveis, assim como as alteragbes ou eventuais rescisdes,
aos acionistas, mesmo que aqueles que ndo estejam envolvidos no acordo, e nao
podem vincular ou restringir o direito de voto dos membros do conselho. Os
acordos entre sbcios ndo devem indicar diretores para a companhia. As
companhias de capital aberto devem manter o maior nimero de ac¢des possivel em

circulagdo como estimulo a disperséo, em beneficio da liquidez da companhia.

Outro topico tratado pelo codigo é a assembléia geral, que é tratada como
orgdo soberano da sociedade. O Codigo ndo traz nenhuma inovacado nesse
assunto, em relacdo ao que é apresentado pela lei. As principais competéncias,
forma de convocacdo, pauta e registro s8o0 0s mesmos constantes da lei. As
alteragOes ficam por conta do local, data e hora — que devem devem ser escolhidos
de forma a facilitar a presenca do maior nimero de sécios, ndo sendo obrigatorio
gue seja na sede da sociedade. A pauta, que deve ser bastante detalhada e néao
deve conter o item “outros assuntos”, para que ndo sejam revelados temas
importantes sem necessidade. Também podem ser recebidas dos socios,
propostas de assuntos para serem incluidos na pauta, desde que enviados com a
devida antecedéncia. As regras de votacdo devem estar bem-definidas e
disponiveis desde o momento da publicagdo da convocagdo, para facilitar os

processos de votacao durante a assembléia. O sécio que tiver interesse particular
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ou conflitante com os da companhia em alguma deliberacédo ndo deve participar da
votacdo do mesmo. Esses conflitos devem ser resolvidos por meio de arbitragem,

gue deve constar do estatuto.

Nas negociagdes de aquisicdo em que haja transferéncia de controle,
todos os sécios devem ser avisados, ndo apenas os controladores, sem que se o
adquirente pagar um premio de controle este deve ser dividido entre todos os
acionistas. Ainda sobre a propriedade, os detalhes sobre a forma de saida de
sécios ou o fechamento de capital devem estar claramente previsto em estatuto.
Essas, e outras informagcfes séo consideradas privilegiadas quando nao foram
divulgadas no mercado ainda, e ndo podem ser utilizadas por quem tiver
conhecimento delas, principalmente se intencionar utiliza-la em beneficio préprio.
O Cadigo determina que a empresa deva adotar mecanismos para assegurar o
cumprimento de regras de confidencialidade, mas ndo determina quais sao esses

mecanismos.

Como mencionado anteriormente, o segundo capitulo do codigo trata do
Conselho de Administracdo, e a primeira recomendacdo € que todas as
companhias tenham esse 0Orgdo, que deve decidir pelo melhor interesse da
empresa sempre, independente de quem eles representem. Além do conselho de
administracdo, uma boa pratica é eleger um Conselho Consultivo, principalmente
nas empresas de capital fechado ou com controle familiar. A atuacdo e as
responsabilidades do Conselho Consultivo devem estar bem definidas. No entanto,

0 Cdédigo ndo determina quem deve efetuar essa defini¢ao.

A missao do conselho e suas competéncias ndo diferem muito daquelas
estabelecidas pela lei das S.A. e que ja foram analisadas no item 4.1 deste
capitulo. A missdo do conselho € agir, sempre, no melhor interesse da
organizacdo, administrando situagbes de conflito ou divergéncia. Entre as
competéncias do conselho recomendadas pelo Codigo, esta definir a estratégia da
organizacdo, eleger e destituir o presidente da empresa e o0s demais
administradores, 0 que estd em consonancia com 0s prescritos pela lei. Também
cabe ao conselho aprovar o codigo de conduta da empresa e seu proprio
regimento interno, que € o conjunto de normas e regras que explicita as

responsabilidades, atribuicbes e rotinas de trabalho do conselho, e previne



110

situacdes de conflito com a diretoria e, mais especificamente, com o presidente da

companhia.

Ao presidente do conselho de administracdo cabe, especificamente, a
responsabilidade de garantir a efetividade e o 6timo desempenho do conselho e
seus membros, estabelecendo objetivos e programas que ajudem o conselho a
cumprir sua missdo. Ele também é o responséavel por presidir as reunifes do
conselho, organizando e coordenando a agenda e as atividades dos demais
conselheiros, conduzindo o 6rgdo como um todo a seguir as regras da boa

governanga.

A recomendacado do Codigo é que o papel de presidente do conselho de
administragéo e presidente da companhia ndo seja exercido pela mesma pessoa,
para que ndo haja concentracdo de poder em prejuizo de supervisdo da gestdo. No
entanto, o presidente da companhia pode fazer parte do conselho de
administracdo, desde que seja respeitada a recomendacdo do IBGC de que o
presidente, ou outros membros da diretoria, ndo participem de uma parte da
reunido do conselho. O Cdédigo também recomenda a criagdo de comités
especializados, compostos por membros do conselho e especialistas, que devem
estudar os assuntos de competéncia de cada comité e apresentar propostas ao
conselho. A atuacdo dos comités € regulamentada pelo regimento interno do
conselho, e as informagfes obtidas pelo comité devem estar disponibilizadas para

todo o conselho.

Um dos comités que o Codigo recomenda é o de Auditoria cuja
responsabilidade € analisar as demonstracdes financeiras, promovendo a
supervisao da area financeira e garantindo que a diretoria desenvolva controles
internos que sejam confiaveis. Também visa garantir que a auditoria interna
funcione g eu a auditoria independente avalie as praticas da Diretoria e da auditoria
interna. Esse comité deve ser formado por membros independentes do conselho,
sendo que o conselheiro que é também diretor ndo deve participar do comité de
auditoria. Esse comité deve reunir-se regularmente com o conselho de
administragéo, o conselho fiscal, o presidente da empresa e os demais diretores,
com os auditores independentes, controladas, coligadas e terceiros, sempre com 0

intuito de discutir questdes relevantes aos assuntos financeiros da companhia.
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O IBGC recomenda que o conselho seja composto por conselheiros
independentes externos. Os conselheiros independentes sdo contratados por meio
de processos formais, devendo ser qualificados de acordo com a definicdo do seu
foco de atuagdo. Ele ndo tem vinculo com a sociedade, ndo pode ter sido
empregado da companhia ou de suas coligadas. Os conselheiros externos ndo tém
vinculo atual com a sociedade, mas ndo sdo independentes. Podem ser ex-
diretores, acionistas ou diretores do grupo controlador. Os conselheiros internos

séo diretores e funcionarios da companhia.

O Codigo recomenda que os conselheiros independentes e externos se
relinam regularmente, sem a presenca dos conselheiros internos, para poderem
avaliar a gestdo da diretoria. Além disto, a cada ano deve ser feita uma avaliacao
formal do desempenho do conselho como um todo, e de cada um dos conselheiros
em particular, em processo conduzido pelo presidente do conselho. O IBGC
estabelece um conjunto de qualificagcbes dos conselheiros, que deve possuir
capacidade para ler e entender relatorios gerenciais; auséncia de conflito de
interesses; valores alinhados com o da companhia; conhecimento das melhores
praticas de governanca corporativa; integridade pessoal; motivacdo e
disponibilidade de tempo para participar do dia-a-dia da companhia; capacidade

para trabalhar em equipe; e visdo estratégica.

O prazo do mandato do conselheiro deve ser, preferencialmente, de um
ano, com possibilidade de recondugdo para que se constitua um conselho
experiente e produtivo. No entanto, a reeleicdo ndo deve ser automatica, devendo
ser admitida apos avaliacdo formal do conselho e dos conselheiros. Todos os
conselheiros devem ser eleitos na mesma Assembléia Geral. Os conselheiros
devem ser remunerados pelos seus trabalhos nas bases estabelecidas pelos
sécios. Ao estabelecer a remuneracdo, deve-se considerar se reflete
adequadamente o tempo, esforco e experiéncia dos conselheiros, propiciando
incentivo e ndo comprometendo a capacidade dos conselheiros de exercer um
julgamento independente. O Codigo sugere que uma referéncia pode ser o valor da
hora de trabalho do presidente da companhia, mas determina que, seja qual for a

remuneracao, deve ser divulgada.
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Outras funcbes do conselho séo: ser o porta-voz da companhia para a
sociedade; eleger o principal executivo e deixar que ele escolha os outros
diretores, que devem ser aprovados pelo conselho; avaliar, anualmente e de
maneira formal, o desempenho da diretoria executiva; estabelecer um plano de
sucesséo do principal executivo; indicar anualmente uma pessoa para assessorar
os trabalhos formais do conselho; submeter-se a programas de treinamento
continuo para atualizacdo e reciclagem de conhecimentos. O Cddigo néo
considera a eleicdo de conselheiros suplentes como uma boa pratica, exceto nos
casos de impedimento definitivo, pois considera que as substituices eventuais nao
dao condicbes satisfatorias para os suplentes estarem familiarizados com os
assuntos da sociedade. As deliberacbes do conselho de administracdo sé&o

estritamente confidenciais.

O préximo capitulo a ser analisado que tem relevancia para esta analise, é
0 que trata da gestdo. Ele inicia estabelecendo a competéncia do presidente da
empresa, que deve prestar contas ao conselho, jA que deve executar as diretrizes
impostas por este. Outra atribuicdo do presidente da companhia € indicar os
diretores para que sejam aprovados pelo conselho. Todas as informacdes
pertinentes, além daquelas obrigatérias por lei, devem ser prestadas pelo
presidente tdo logo estejam disponiveis. Quanto ao relatério anual, o cddigo
estabelece que as informacdes dele constante ndo devem estar restritas ao exigido
pela lei, mas devem envolver todos os aspectos da atividade empresatrial, incluindo
mencao as boas praticas de governanga corporativa adotadas pela companhia;
informacgBes sobre a remuneragdo dos administradores; demonstracdes financeiras
gue estejam de acordo com as praticas de contabilidade internacional; entre

outros.

7

O presidente da empresa € responsavel pela criacdo de sistemas de
controle internos que ajudem a organizar e monitorar as informag¢des com alto grau
de confiabilidade. Além disto, ele deve também desenvolver um codigo de conduta
gue deve ser aprovado pelo conselho. Anualmente o presidente da empresa deve
ser avaliado pelo conselho, sendo ele proprio, responsavel pelo processo de
avaliacao da diretoria e por informar os resultados desta avaliagdo ao conselho de

administracgéo.
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A remuneracgdo da diretoria deve ser estruturada de maneira vinculada ao
desempenho da organizacdo, criando incentivos para a criacdo de valor a longo
prazo. A politica de remuneracdo da diretoria deve ser procedimentada e
disponibilizada a todos os diretores, no entanto, nenhum diretor deve estar
envolvido em decisdo que diga respeito a sua prépria remuneragdo. O Codigo
também recomenda que opc¢des de compra de acdes da companhia a precos
descontados, como forma de remuneracdo, sejam evitadas. O sistema de
avaliacdo e remuneracao dos executivos deve ser de longo prazo, contendo uma
simetria de riscos entre executivos e companhia, para evitar que a diretoria aja em
beneficio proprio em detrimento dos interesses dos acionistas. A estrutura de
incentivos deve incluir indicacdes bem definidas dos limites de atuacéo de cada
agente para evitar que uma mesma pessoa seja responsavel pelo processo
decisorio e pelo seu controle. A diretoria também deve facilitar o acesso dos
membros dos conselhos — de administragdo e fiscal — as instalacdes da empresa,
as informacbes e aos arquivos e aos documentos necessarios ao bom

desempenho de suas fungdes.

De acordo com a lei, toda a sociedade andnima deve ter auditoria
independente, assunto do capitulo quatro do Cddigo, visto que se trata de um
agente de governancga corporativa. Os auditores independentes devem expressar
claramente opinido sobre as contas da administracdo. O comité de auditoria é o
responsavel por estabelecer o plano de trabalho dos auditores independentes e o
acordo de honorérios. Este comité deve recomendar ao conselho a contratagéo,
remuneracao, retencdo e substituicdo da auditoria independente. O IBGC também
sugere que a contratacdo de auditoria independente seja feita por periodo pré-
definido, podendo ser recontratados apds avaliacdo formal e documentada,
efetuada pelo comité de auditoria e pelo conselho de administracdo. Os auditores
independentes ndo devem estabelecer nenhum tipo de vinculo com a sociedade, a
nao ser aqueles de auditoria estabelecidos em contrato de prestacdo de servigcos
de auditoria independente. Na eventualidade de a sociedade contratar um membro
da equipe da auditoria para desempenhar um papel de supervisdo dos relatorios
financeiros, o comité de auditoria — ou o conselho de administracdo, na auséncia

deste — deve ser imediatamente notificado. No caso de o sécio responsavel pela
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auditoria ser contratado pela sociedade, o conselho deve avaliar a continuidade da

relacdo com os auditores independentes.

O conselho fiscal é assunto do capitulo cinco do Codigo de Melhores
Praticas de Governanga Corporativa do IBGC. O conselho fiscal ndo é obrigatério
segundo a lei, mas é considerado como parte importante dos sistemas de
governancga corporativa. Tem a funcdo de fiscalizar os atos da administragédo e
opinar sobre determinadas questdes de interesse dos sécios. E visto pelo IBGC
como uma ferramenta que agrega valor a sociedade, pois age como uma forma
independente de controle em beneficio dos socios. A lei define a forma de eleicdo
dos conselheiros fiscais, sendo que os controladores devem abrir mao da
prerrogativa de eleger a maioria dos membros, permitindo que o Gltimo membro do
conselho fiscal seja eleito por socios que representem a maioria do capital social.
Controladores e minoritarios devem ter participagéo igual na eleicdo de membros,

debatendo a composicao do 6rgao antes da efetiva elei¢éo.

Os membros do conselho fiscal determinam sua prioridade de trabalho,
sempre em consonancia com as expectativas dos socios, e sua agenda, que deve
incluir uma relagédo de reunides ordinarias. O conselho fiscal € encorajado pelo
Cddigo a ter seu proprio regimento interno. Que ndo deve inibir a atuacdo
individual dos conselheiros. A responsabilidade dos conselheiros é para com a
sociedade, devendo sempre agir com equidade e lisura, transparéncia e
confidencialidade. O conselho fiscal ndo substitui o comité de auditoria, e suas
atividades devem estar coordenadas, sendo recomendavel que esses 6rgaos
tenham reunides conjuntas, com eventual participacdo dos auditores
independentes, quando solicitado. Com relagdo a estes ainda, o conselho fiscal
deve acompanhar seus trabalhos e o seu relacionamento com a administragéo,
devendo ambos os 6rgdos buscar uma agenda de trabalho que seja mutuamente
benéfica. A administracdo deve disponibilizar aos membros de conselho fiscal os

relatorios e recomendacdes emitidas pelos auditores independentes.

O conselho fiscal deve acompanhar o trabalho da auditoria interna em
cooperacao com o comité de auditoria, sendo que o conselho de administracao
pode determinar a existéncia de canais de comunicagdo entre estes dois 6rgaos

para garantir o monitoramento independente das atividades da empresa. Os
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conselheiros fiscais tém remuneracédo adequada as suas atividades, experiéncia e
qualificacdo. Além disso, terdo direito a reembolso de despesas incorridas no
cumprimento de suas atividades. Os pareceres do conselho fiscal devem ser

inclusos na politica de divulgagéo de informacdes da companhia.

O capitulo final do Cadigo trata do assunto conduta e conflito de interesses
e determina que toda a sociedade deva ter um codigo de conduta, elaborado pela
diretoria e em consonancia com os principios e politicas definidos e aprovados pelo
conselho de administragcdo. O codigo de conduta deve ser seguido pelos
administradores e funcionarios da companhia. A abrangéncia do cédigo atinge
todos os stakeholders da companhia e deve contemplar tépicos como, por
exemplo, responsabilidades sociais e ambientais; cumprimento das leis e
pagamento de tributos; conflito de interesses; relagbes com a comunidade;
exploragdo do trabalho adulto ou infantil; entre outros assuntos. O Cadigo
caracteriza como conflito de interesses quando “alguém ndo € independente em
relacdo a matéria em discussdo e pode influenciar ou tomar decisGes motivadas
por interesses distintos daquelas da sociedade”. O conflito de interesses deve ser
prontamente manifestado, sendo que é dever dos membros do conselho monitorar
e administrar potenciais conflitos de interesse de forma a evitar o mau uso dos
ativos da companhia e os abusos em transacdes entre partes relacionadas. Assim
qgue o conflito de interesses em relacdo a um tema especifico seja identificado, a
pessoa envolvida deve afastar-se imediatamente das discussdes e deliberacdes,
sendo que este afastamento deve estar registrado em ata.

4.1.3 As Recomendac¢fes da Comissao de Valores Mobiliarios Sobre Governanca

Corporativa

Além das regulamentacdes para as empresas listadas em bolsas de
valores, a CVM lancou uma cartilha com recomendacdes relativas a boas praticas
de governanca corporativa. A CVM estabelece que a adesao nao € obrigatdria, e o
descumprimento néo é passivel de punicdo. No entanto, a CVM exige uma breve

inclusdo nas informacdes anuais das companhias abertas sobre a indicagcdo do
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nivel de adeséo as praticas recomendadas pela cartilha. Isto significa dizer que, ao

ndo adotar uma recomendacado, a companhia pode explicar suas razoes.

O objetivo da CVM ao publicar suas recomendacdes € estimular o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro através da divulgacdo de
praticas de boa governanca corporativa. O objetivo da cartilha é orientar nas
questdes que podem influenciar significativamente a relagéo entre administradores,
conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas

minoritarios.

~

A primeira recomendagdo da CVM é com relacdo a transparéncia: nas
assembléias, na estrutura acionaria e no grupo de controle. Segundo a CVM, é
recomendavel que as assembléias gerais sejam realizadas em data e hora que
facilitem o acesso dos acionistas, sendo que o edital de convocacgédo deve conter
descricdo detalhada e precisa dos assuntos a serem tratados, inclusive matérias
sugeridas por acionistas minoritarios, independente do percentual exigido por lei
para convocacdo de assembléia geral dos acionistas. A CVM recomenda que a
assembléia geral ordinaria seja realizada na data mais préxima possivel ao fim do
exercicio fiscal, para facilitar a participacdo dos acionistas, assegurando que todas

as informacdes relevantes sejam transmitidas a todos os acionistas.

Quanto ao prazo de convocacgdo para as assembléias, para a CVM ele
estd diretamente ligado a complexidade da pauta. Quando as matérias da
assembléia forem muito complexas, a recomendacdo € que a companhia deve
convocar a assembléia com antecedéncia minima de 30 dias. Esta recomendacédo
objetiva evitar o desgaste causado pela solicitagdo dos acionistas minoritarios para
prorrogacdo do prazo de convocacao, conforme previsto em lei, nos casos de
matérias complexas. As companhias com programas de DR — Depositary Receipt —
representativos de acbes com direito a voto, devem convocar a assembléia com
antecedéncia minima de 40 dias. Dessa maneira, pertmite-se a maior participacao

dos detentores de DRs nas assembléias gerais das companhias.

Os acordos entre acionistas, mesmo aqueles em que a companhia seja
interveniente, devem estar disponiveis aos demais acionistas, visto que o

conhecimento destes, bem como do estatuto, é fundamental para que os acionistas
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possam avaliar plenamente o funcionamento da sociedade e os seus direitos. Além
disso, a cartilha também recomenda que a companhia deva adotar, e tornar
publico, um procedimento padrdo que facilite ao acionista obter a relacdo dos
acionistas, suas respectivas quantidades de agbes, e seus enderecos para
correspondéncia. Este Ultimo apenas no caso de acionista detentor de, pelo
menos, 0,5% do capital social. Essa recomendacao, apesar de ja prevista em lei,
visa facilitar esta prética, pois a padronizac@o de procedimentos simplifica o acesso
periddico a lista de acionistas. A lista deve ser entregue em meio eletrénico de

padrdo comum no mercado.

A ultima recomendacéo da cartilha com relagdo a transparéncia é referente
ao processo de votacdo. O estatuto deve regular claramente as exigéncias
necessarias para voto e representacdo de acionistas em assembléias, objetivando
facilitar a votagdo. Para tanto, a companhia deve adotar o principio da boa-fé,
presumindo que as declaracdes de representacdo sdo verdadeiras. Nenhuma

irregularidade formal deve ser motivo para impedimento do voto.

O segundo conjunto de recomendacdes da cartilha da CVM ¢é relativo a
estrutura e responsabilidade do conselho de administracdo. Quanto a funcéo,
composicado e mandato do conselho, a cartilha recomenda que este deva atuar de
forma a proteger o patriménio da companhia, garantindo a consecu¢ao de seu
objeto social e orientando a diretoria na maximizacdo do retorno do investimento,
agregando valor ao empreendimento. O conselho deve ter um minimo de cinco, e
um maximo de nove membros tecnicamente qualificados, visto que o conselho
deve ser grande o suficiente para assegurar ampla representatividade, mas nao
tdo grande que comprometa a eficiéncia do 6rgdo. Além disto, pelo menos dois
membros devem ter experiéncia em financas, sendo responsaveis pelo
acompanhamento minucioso das praticas contabeis adotadas pela companhia.
Também é recomendado que o conselho tenha o maior nimero possivel de
membros independentes. A cartilha também permite que as companhias com
controle compartilhado tenham um numero de conselheiros superior a nove
membros. O mandato dos conselheiros deve ser unificado, como previsto em lei,

com prazo de gestdo de um ano, permitida a reconducdo. O mandato unificado
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facilita a representacdo de acionistas minoritarios no conselho, principio ja

contemplado pela lei brasileira das sociedades anénimas.

Quanto ao funcionamento do conselho e aos comités, a CVM recomenda
gue o conselho adote um regimento interno com procedimentos sobre suas
atribuicbes e periodicidade minima de reunides, incluindo disposicbes sobre o
método de convocacdo das mesmas, direitos e deveres dos conselheiros,
relacionamento com a diretoria e procedimentos para solicitagdo de informacdes. O
regimento também deve dispor sobre a criagdo e funcionamento de comités
especializados — cujo funcionamento e composicdo sdo semelhantes aos
preconizados pelo Cdédigo do IBGC. O conselho deve ser autorizado a solicitar a
contratacao de especialistas externos para auxiliar decisdes, sendo que o estatuto
da companhia deve autorizar qualquer membro do conselho a convocar reunides
dos comités, quando o conselheiro responsavel pela matéria ndo o fizer. Os
comités especializados devem ser compostos pro alguns membros do conselho de
administragdo para estudar seus assuntos e preparar propostas que serdo
submetidas a deliberagéo do préprio conselho. Os conselheiros deverado receber os
materiais que serdo objetos de deliberacdo nas reunibes, com antecedéncia
compativel com seu grau de complexidade. Além disto, conforme recomendado
também pelo IBGC, o conselho deve fazer, anualmente, uma avaliacdo formal do

principal executivo da companhia.

A cartilha recomenda que os preferencialistas'™® elejam um membro do
conselho, por indicacdo e escolha proprias, embora até 2006 a lei das S.A.
estabeleca que os acionistas preferencialistas devem escolher um membro do

conselho a partir da lista triplice elaborada pelo acionista controlador.

A cartilha também recomenda que, para evitar conflitos de interesses, 0s
cargos de presidente do conselho de administracdo e presidente da companhia
devem ser exercidos por pessoas diferentes, isto porque € fungdo do conselho

fiscalizar a gestao dos diretores.

10 preferencialistas s&o acionistas detentores de acOes do tipo preferencial, com ou sem direito a
voto.
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O terceiro capitulo da cartilha de recomendacdes da CVM trata da
protecdo aos acionistas minoritarios. As decisbes relevantes devem ser
deliberadas pela maioria do capital social, cabendo um voto a cada acéo,
independente de classe ou espécie. Em certas matérias — por exemplo, aprovacao
de laudo de avaliacdo de bens a serem incorporados ao capital social; alteragédo do
objeto social; redugcdo de dividendo obrigatorio; fusdo, cisdo ou incorporacao;
negociagdes relevantes com partes relacionadas — a restricdo de direito de voto
que tiver sido imposta as acdes preferenciais fica anulada, pois seu impacto nos
direitos dos acionistas na faz distingdo. No entanto, nas negociacdes com partes

relacionadas, as partes interessadas ndo podem votar.

De acordo com a lei, o adquirente de agbes representativas do controle
acionario é obrigado a fazer oferta publica de aquisicdo, ndo s6 das acdes
ordinarias, mas das acfes de todas as classes ou espécies. Portanto, 0 preco
ofertado aos acionistas minoritarios deve se estender a todas as acdes da
companhia, independente de espécie ou classe. Para as companhias constituidas
apos a entrada em vigor da Lei n. 10.303, de 2001, o adquirente deve oferecer o
mesmo preco pago pelas acdes de controle de todas as classes ou espécies. O
objetivo é que as companhias mais novas se constituam de forma a garantir
tratamento igual a todos os acionistas, minoritarios ou controladores, independente

de classe ou espécie de acao que possuirem.

O conselho de administracdo deve certificar-se que as negociagfes com
partes relacionadas estejam refletidas de forma clara nas contas da administracao,
gue tenham sido feitas por escrito e em condicfes de mercado. O estatuto deve
proibir contratos de prestacdao de servicos por partes relacionadas com
remuneracdo baseada em receita ou faturamento, além de coibir contratos de
mutuo entre o controlador e as partes relacionadas. A transparéncia dos contratos
celebrados entre partes relacionadas € essencial para garantir o direito de
fiscalizacdo e acompanhamento dos atos da gestdo, sem prejuizo do dever de
promover ampla divulgacdo ao mercado, quando a contratacdo configurar fato
relevante. Os contratos entre partes relacionadas podem ser objetos de discusséo
em assembléia geral, caso o0s acionistas minoritarios julguem necessario. Em

regra, 0s contratos de mutuo entre a companhia e partes relacionadas devem ser
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proibidos, pois ja que a propria lei exige que tais contratos sejam celebrados em
condicbes de mercada — prazo, taxa e garantias — se a parte relacionada busca

crédito, deve fazé-lo através de terceiros e ndo por intermédio da companhia.

O estatuto deve determinar que, se a assembléia geral ndo deliberar pelo
pagamento de dividendos fixos ou minimos as acdes preferenciais, ou a
companhia ndo pagéa-los no prazo permitido por lei, tais acdes adquirem direito a
voto. Caso a companhia ndo pague dividendos por trés anos, todas as acbes
preferenciais adquirem direito a voto. O estatuto deve estabelecer, também, a
adocdo de solucbes de divergéncias entre acionistas e companhia, ou entre
controladores e minoritarios, através de arbitragem. A adocao de tal pratica visa
acelerar a solucao de impasses, sem prejuizo do julgamento, sendo que a eficacia
da arbitragem depende da escolha de camaras arbitrais cujos membros tenham

gualificacdo necessaria para avaliar matérias societarias.

A ultima recomendacao da CVM que diz respeito a protecao dos acionistas
minoritarios estabelece que, as companhias abertas constituidas anteriormente ao
Novo cédigo Civil ndo devem elevar a propor¢céao das agdes preferenciais além do
limite de 50% estabelecido pelo Novo Cdédigo Civil. Aquelas companhias que ja
tenham mais de 50% de seu capital representado por agdes preferenciais nao
devem emitir novas acdes dessa espécie. O objetivo desta recomendacao €
estimular as companhias a ter, cada vez mais, 0 capital composto por agcdes com

direito a voto.

Finalmente, o ultimo conjunto de recomendagdes da cartilha da CVM trata
da auditoria e das demonstracbes financeiras. Ele recomenda que,
trimestralmente, a companhia deve divulgar, unto com as demonstracbes
financeiras, um relatorio preparado pela administragcdo contendo a discussédo e
analise de fatores que influenciaram o resultado, aléem de indicar os fatores de risco
a gque a companhia esté sujeita, sejam eles internos ou externos. Os comentarios
relativos aos acontecimentos relevantes do periodo devem ser feitos tanto do

ponto de vista contabil-financeiro, quanto do estratégico.

A cartilha também faz recomendacdes quanto a composicdo e

funcionamento do conselho fiscal que, segundo os principios da boa governanca,
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ndo deve ser composto por maioria eleita pelo acionista controlador. Além disso,
objetivando a eficacia do 6rgédo, o regimento interno deve incluir disposicdes sobre
periodicidade e método de convocacdo de reunifes, disponibilizando
antecipadamente os materiais a serem discutidos. O regimento deve dispor,
também, sobre direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento com a
administracdo e auditores e procedimentos para solicitagdo de informacgdes. O
conselho fiscal também deve se reunir quando requerido por representante dos
acionistas minoritarios, desde que feito de maneira fundamentada. O conselho de
administracdo deve prover meios adequados para o bom funcionamento do
conselho fiscal, principalmente no que diz respeito aos pedidos de informacdes por

parte dos conselheiros fiscais.

A cartilha da CVM também recomenda a criacdo de um comité de
auditoria, tal qual o faz o Cdédigo do IBGC. Segundo a CVM, esse comité deve ser
composto por membros do conselho de administracdo que tenham experiéncia em
financas, incluindo, pelo menos, um conselheiro que seja representante dos
minoritarios. O comité de auditoria tem por funcdo acompanhar e supervisionar o
relacionamento do conselho de administracdo com o auditor independente. O
comité de auditoria e o conselho fiscal devem se reunir regularmente, e em
separado, com os auditores, sem a presenca da diretoria. Esta recomendacéo tem
por finalidade disseminar e discutir as demonstragfes financeiras entre agentes
capazes de analisa-las e propor ao conselho de administracdo informacdes sobre a
situacao financeira da companhia. Caso um executivo da companhia seja membro
do conselho de administracdo, este ndo pode ser membro do comité de auditoria,
visto que qualquer membro do comité de auditoria pode solicitar reunido individual

com diretor ou auditor, sempre que achar conveniente.

As praticas de boa governanca recomendam a completa independéncia
dos auditores como requisito da qualidade de sua atuac&o. Para garantir esta boa
pratica, o conselho deve proibir ou restringir a contratacado do auditor da companhia
para outros servicos que possam dar origem a conflitos de interesse. Também se
deve restringir a prestacdo de outros servicos do auditor, sendo que o conselho
deve estabelecer para quais outros servicos o auditor pode ser contratado. O

documento de recomendacgfes dos auditores deve ser revisado por todos 0s
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membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal. Esta recomendacao
considera o fato de que, frequentemente, os auditores elaboram seu parecer e
apresentam a administracdo da companhia uma lista de recomendacfes que inclui
procedimentos que melhorariam a qualidade das demonstracdes financeiras ou até
das préprias rotinas da companhia. Este documento deve ser apresentado ao
conselho de administracéo e ao conselho fiscal, visando a discusséo e adogéo, se

for o caso, das medidas propostas.

A companhia deve disponibilizar informagbes a qualquer membro do
conselho fiscal que assim solicitar, sem que haja limitacdes relativas a exercicios
anteriores, visto que a capacidade de fiscalizagdo do conselheiro fiscal deve ser a
mais ampla possivel, em virtude das responsabilidades que a lei impde ao 6rgdo. A
companhia também deve adotar, além dos principios de contabilidade em vigor no
Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo I1AS -
International Accounting Standards — e pelo GAAP - Generally Accepted
Accounting Principles, atestados por auditor independente. Isto se justifica porque,
segundo a CVM, os principais mercados estdo caminhando para um padréao
internacional de contabilidade que facilite aos investidores a analise do

desempenho da companhia.

Conforme comentado anteriormente, a evolucdo do sistema legal e
regulatorio de um pais € reflexo da evolugdo da governanca corporativa naquele
pais (LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER, e VISHNY, 1998). A
intervencdo € necessaria para prevenir que 0s acionistas desenhem regras,
documentos ou procedimentos ineficientes que possam engessar a acdo dos
administradores (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002). Por outro lado, as
regulamentacdes, bem como a legislagéo, ajudam a evitar que os administradores
tomem decisdes que possam beneficia-los privadamente, em prejuizo da

companhia.
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4.2 ANALISE DOS DADOS PRIMARIOS

A andlise dos dados primarios é, de fato, a andlise das respostas as
perguntas formuladas no questionario conforme descrito na metodologia
apresentada no capitulo 3. Visando a melhor compreensdo dos dados coletados,

estes foram tratados de duas maneiras, conforme descrito a seguir:

(1) Foram analisados os dados coletados via questionarios efetivamente
respondidos por 14 das 39 empresas pesquisadas e os dados dos questiondrios
preenchidos com dados coletados nas paginas da Internet de outras 15 empresas.
Isso perfaz o total de 29 empresas cujos dados foram coletados. O apéndice 3

apresenta o detalhamento das empresas respondentes.

(2) Foram analisados os dados separados pelas categorias de analise:
conselho de administragéo; estrutura de propriedade do capital; e mercado de
aquisicoes. Além destas categorias analiticas foi analisada a motivacdo dos
dirigentes em adotar algum nivel de governanca corporativa e o impacto desta

adocéao na valorizagdo das a¢fes das empresas.

O primeiro conjunto de dados analisado provém das 14 empresas que
responderam ao questiondrio de perguntas abertas, fechadas ou dicotbmicas e
perguntas de multipla escolha (apéndice 2) e das 15 empresas cujas respostas ao
questionario do apéndice 2 foram obtidas no site. Foi analisado segundo a
categoria analitica conselho de administracéo, sendo que o Quadro 10 apresenta

os dados referentes a composicao do conselho de administracdo nestas empresas.
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QUADRO 10 — COMPOSIGAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO — MEMBROS EFETIVOS E
MEMBROS SUPLENTES

Respondentes | Informagées Site | Total Empresas

TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL %) TOTAL @) TOTAL %)
Categoria Analitica - Conselho de Administracao
Grupo A: Conselho de Administracao
1.1 Composicéo do Conselho de Administracao
a) menos de 5 1 7% 1 3%

b) de 5a 10 7 50% 8 53% 15 52%

¢) mais de 10 7 50% 6 40% 13 45%
1.2 Conselheiros suplentes

a) nenhum 8 57% 6 40% 14 48%

b) menos de 5 3 21% 1 7% 4 14%

c)de5al0 1 7% 4 27% 5 17%

d) mais de 10 2 14% 4 27% 6 21%

Fonte: elaborado pela autora

Das empresas que efetivamente responderam o questionario percebe-se
gue 50% (cinquenta por cento) delas tém um numero de membros compondo o
conselho de administragdo que varia de cinco a dez, sendo que as outras sete
empresas tém mais de dez membros compondo seus conselhos de administragéo.
No caso das empresas cuja informagao foi consultada no site, uma empresa — 7%
(sete por cento) tem menos de 5 membros efetivos no seu conselho de
administragéo, enquanto 53% (cinqlenta e trés por cento) — oito empresas — tém
de 5 a 10 membros em seu conselho de administracéo e seis empresas — 40%
(quarenta por cento) — tém conselho composto por mais de 10 membros. Ao
analisarmos as duas fontes de informagfes conjuntamente, temos que a maioria
das empresas pesquisadas tem entre 5 e 10 membros em seus conselhos de
administragéo — 15 empresas ou 52% (cinquenta e dois por cento) —, enquanto 13
empresas tém mais de 10 membros. Apenas uma empresa — 3% (trés por cento) —

tem menos de 5 membros.

Quanto aos membros suplentes, a maioria das empresas (oito)
respondentes ndo possui membros suplentes em seus conselhos — 57% (cinquenta
e sete por cento), enquanto 21% (vinte e um por cento) — trés empresas — possuli
menos de cinco membros suplentes; 7% (sete por cento) — uma empresa — possui
de cinco a dez membros suplentes e 14% (quatorze por cento) — duas empresas —
possui mais de dez conselheiros suplentes. Para as empresas cujos dados foram
coletados no site, a maioria delas ndo possui conselheiros suplentes — 6 empresas.

Apenas uma empresa possui menos de 5 suplentes entre seus membros do
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conselho, enquanto quatro possuem de 5 a 10 membros suplentes e também
guatro possuem mais de 10 membros suplentes em seus conselhos de
administracdo. Ao ser analisado o total, percebe-se que a maior parte das
empresas — 48% (quarenta e oito por cento), ou 14 empresas — ndo possuem
conselheiros suplentes. Quatro empresas possuem menos de 5 suplentes, cinco
possuem de 5 a 10 membros suplentes nos seus conselhos e seis possuem mais

de dez.

A partir destes dados pode-se perceber um equilibrio entre o nimero de
membros efetivos do conselho, o que evidencia uma tendéncia de diminuicdo na
composicdo numérica de conselheiros, principalmente considerando-se que a
maioria dessas empresas (48%) ndo possui conselheiros suplentes. Esta tendéncia
esti de acordo com a teoria apresentada sobre conselhos unitarios e com nimero
menor de membros para que se evite a formulagdo e implementacdo de
documentos que possam criar regras e procedimentos ineficientes (BECHT,
BOLTON e ROELL, 2002). Esta composi¢cdo do conselho também esta de acordo
com a legislacdo brasileira analisada na primeira parte deste capitulo que
determina que os conselhos de administracdo devam ser compostos por, no
minimo, trés membros. No entanto, ndo esta de acordo com as recomendac¢des do
Cddigo do IBGC, que sugere que a composicdo ideal deve variar entre 5 e 9

conselheiros, dependendo do perfil da sociedade.

Continuando a analise da composi¢éo dos conselhos de administracado séo
apresentados a seguir dados sobre o numero de membros suplentes que
compdem os conselhos de administracdo das empresas pesquisadas. Os dados

sao apresentados no Quadro 11 a seguir.



126

QUADRO 11 - COMPOSIGAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO - MEMBROS

INDEPENDENTES
Respondentes | Informag6es Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL (%) TOTAL %) TOTAL %)
Categoria Analitica - Conselho de Administracéo
Grupo A: Conselho de Administrag&o
1.5 Conselheiros Independentes

a) nenhum 0 0% 2 13% 2 7%
b) menos de 2 0 0% 1 7% 1 3%
c)de2ab 12 86% 10 67% 22 76%
d)de5al10 1 7% 2 13% 3 10%
e) mais de 10 1 7% 0 0% 1 3%

Fonte: elaborado pela autora

Analisando este quesito, percebe-se que, para as quatorze empresas
respondentes, doze (86% — oitenta e seis por cento) possuem de dois a cinco
membros independentes entre seus conselheiros, enquanto 7% (sete por cento) —
uma empresa — possui de cinco a dez membros independentes em seus conselhos
e 0 mesmo numero possui mais de dez. Para as empresas que tiveram seus dados
coletados no site, duas — 13% (treze por cento) — ndo tém membros independentes
compondo seus conselhos, enquanto uma empresa — 7% (sete por cento) — tem
menos de dois conselheiros independentes e 10 empresas — 67% (sessenta e sete
por cento) — possuem de 2 a 5 membros independentes e nenhuma empresa tem
mais de 10 conselheiros independentes. No total, tem-se que 76% (setenta e seis
por cento) das empresas tém de 2 a 5 conselheiros independentes entre seus

membros.

Este dado estd em concordancia com a teoria apresentada que diz que
deve haver uma composicao apropriada do conselho de administragédo para a boa
governanca corporativa (DENIS e MCCONNELL, 2003), além de estabelecer uma
associacgéo entre os conselhos compostos por membros independentes e melhora
na tomada de decisbes (HERMALIN e WEISBACH, 2002). Esta também de acordo
com a recomendacdo do Codigo do IBGC sobre membros independentes
compondo o conselho de administragdo. O Codigo do IBGC diz que, para
empresas abertas, € recomendavel que a maioria, sendo todos, os membros do
conselho sejam independentes. Para esta pesquisa verificou-se que este ndo é o

caso.
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Continuando a analise da categoria conselho de administragcdo, sao
apresentados a seguir os dados coletados sobre o mandato dos conselhos de

administragdo, conforme apresentado no Quadro 12 a seguir.

QUADRO 12 — MANDATO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Respondentes | Informag6es Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL (%) TOTAL %) TOTAL %)
Categoria Analitica - Conselho de Administracéo
Grupo A: Conselho de Administrag&o
1.3 Mandato do Conselho
a) menos de 6 m. 0 0% 0 0% 0 0%
b)yde6m.ala. 8 57% 9 60% 17 59%
c) mais de 1 a. 6 43% 6 40% 12 41%
1.4 Reconducgédo
a) sim 13 93% 15 100% 28 97%
b) nédo 1 7% 0 0% 1 3%

Fonte: elaborado pela autora

Os dados aqui mostrados referendam a concordancia da atuacdo dos
conselhos de administragdo com as recomendacdes da lei brasileira, do Cédigo do
IBGC e das Recomendacfes da CVM. Isto fica evidente na proporcdo de
empresas que tem mandato de seus conselhos entre 6 meses e 1 ano — 59%
(cinqguenta e nove por cento) ou dezessete empresas — e daquelas cujo mandato
dos conselhos é de mais de 1 ano — 41% (quarenta e um por cento) ou doze
empresas do total de 29 empresas pesquisadas. Quanto a reconducao, permitida
por lei, mas facultativa para as organizagbes, 97% (noventa e sete por cento), ou
seja, 28 empresas permitem a recondug¢do, enquanto apenas uma empresa — 3%
(trés por cento) — ndo permite a recondugcdo do mandato do seu conselho. Nao foi
avaliado aqui se 0 mandato dos conselhos é unificado considerando-se que essa é
uma das imposi¢cdes da BOVESPA para que as empresas sejam consideradas

componentes do Nivel 1, Nivel 2 ou do Novo Mercado.

O proximo conjunto de dados sobre a composicdo do conselho de
administragdo trata deste assunto em relacdo aos principais executivos das
organizacdes. O Quadro 13 a seguir apresenta os dados coletados que ajudam a

definir qual a tendéncia para adocédo do modelo de governanca corporativa.
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QUADRO 13 — CONSELHO DE ADMINISTRAGAO E PRINCIPAL EXECUTIVO

Respondentes | Informagdes Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL %) TOTAL %) TOTAL %)
Categoria Analitica - Conselho de Administracéo
Grupo A: Conselho de Administracdo
1.6 Principal Executivo € membro do Conselho de
Administracdo
a) sim 7 50% 4 27% 11 38%
b) ndo 7 50% 11 73% 18 62%
1.7 Presidente do Conselho de Administracdo é
Presidente da Companhia
a) sim 5 36% 2 13% 7 24%
b) néo 9 64% 13 87% 22 76%

Fonte: elaborado pela autora

Os numeros referentes a este conjunto de dados mostram que ha um
equilibrio com relacdo a participacdo do executivo principal das organizagdes no
conselho de administragcdo, com metade das empresas apresentando resposta
positiva e metade negativa para as empresas que responderam ao questionario.
No entanto, para aquelas que tiveram seus questionarios respondidos com
informacgBes do site este equilibrio ndo é evidente, ja que 27% (vinte e sete por
cento) — quatro empresas — tem o principal executivo como membro do conselho
de administragéo e outras onze empresas ndo — 73% (setenta e trés por cento). No
total, 62% (sessenta e dois por cento) das 29 empresas pesquisadas — 18
empresas — ndo tém o executivo principal como membro do conselho de
administragcdo, enquanto em 11 empresas — 38% (trinta e oito por cento) o principal

executivo ndo é membro do conselho de administracao.

Quanto ao principal executivo ocupar a cadeira de presidente do conselho,
isso € verdade para 36% (trinta e seis por cento) das empresas respondentes —
cinco. Nas outras nove empresas — 64% (sessenta e quatro por cento), as cadeiras
de presidente do conselho de administracédo e presidente da companhia (CEO) séo
ocupadas por pessoas diferentes. De acordo com informacdes dos sites das outras
15 empresas, em 87% (oitenta e sete por cento) delas — 13 empresas — o0 CEO e o
Presidente do Conselho ndo sdo a mesma pessoa. No total, ainda € maior — 22
empresas, ou seja, 76% (setenta e seis por cento) — o niumero de empresas em
gue as cadeiras de presidente do conselho de administracdo e presidente da

companhia (CEO) ndo sdo ocupadas pela mesma pessoa. Enquanto nos outros
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24% (vinte e quatro por cento) — sete empresas — 0 presidente do conselho de

administragcdo e o presidente da empresa sdo a mesma pessoa.

O sistema legal e regulatorio brasileiro ndo proibe que a cadeira de
presidente do conselho de administragdo seja ocupada pelo presidente da
companhia, tal como o faz o Cédigo Britanico (TURNBULL, 1997). Porém, tanto a
CVM quanto o IBGC recomendam fortemente que haja distingdo entre esses dois
papéis nas empresas listadas. No caso da BOVESPA, esta ndo faz nenhuma
exigéncia com relacdo a este aspecto, 0 que esta mais proximo do modelo
americano de governanca corporativa (DENIS e MCCONNELL, 2003), conforme

estabelecido no referencial tedrico desta dissertagédo.

A Ultima categoria de dados referente ao conselho de administracdo diz
respeito as funcdes do conselho de administracdo, cujos dados sdo apresentados
no Quadro 14 a seguir.

QUADRO 14 — FUNGOES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Respondentes | Informagdes Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL %) TOTAL %) TOTAL %)
Categoria Analitica - Conselho de Administracao
Grupo A: Conselho de Administragdo
1.8 Conselho de Administragdo determina a estrutura
de remuneracao do Principal Executivo
a) sim 10 71% 13 87% 23 79%
b) ndo 4 29% 2 13% 6 21%
1.9 Stock Options como remuneracao dos executivos
a) sim 10 71% 5 33% 15 52%
b) ndo 4 29% 10 67% 14 48%

Fonte: elaborado pela autora

As funcgbes do conselho de administracdo s&o prescritas, em sua maioria,
pela legislagdo, podendo ser ampliadas e especificadas no estatuto das
organizagfes. Uma das funcdes prescritas na lei diz respeito & remuneracdo dos
administradores. Entenda-se aqui que a determinacdo do montante total de
remuneracdo dos administradores é determinada pela Assembléia Geral, sendo
responsabilidade do conselho a determinacdo da estrutura de remuneracdo dos

administradores, salvo estabelecido em contrario no estatuto social.

Com relacdo a este aspecto, foi identificado que, para os conselhos de

administragdo das empresas pesquisadas, 79% (setenta e nove por cento) tém
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entre suas fungbes determinar a estrutura de remuneragéo do principal executivo.
Compondo a remuneracdo dos principais executivos das 29 empresas
respondentes, 52% (cinquenta e dois por cento) deles contam com prémios do tipo
stock options. Este dado esta de acordo com a tendéncia apresentada por Murphy
(1999) e Core, Guay e Larcker (2001) de alinhamento entre os interesses dos altos
executivos aos interesses dos acionistas, perspectiva que contribui para a boa

governanca.

Feita a analise dos dados das empresas pesquisadas referente a categoria
analitica conselho de administragdo, passou-se a analise da categoria analitica
estrutura de propriedade do capital para as 29 empresas componentes da amostra,

conforme apresentado no Quadro 15 a seguir.

QUADRO 15 - ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DE CAPITAL

Respondentes | Informages Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL %) TOTAL %) TOTAL (%)
Categoria Analitica - Estrutura de Propriedade de Capital
Grupo B: Estrutura de Propriedade do Capital
2.2 Controle Acionario de investidor ou grupo investidor
a) sim 12 86% 13 87% 25 86%
b) ndo 2 14% 2 13% 4 14%
2.3 Controle acionario de grupo familiar
a) sim 7 50% 9 60% 16 55%
b) ndo 7 50% 6 40% 13 45%

Fonte: elaborado pela autora

A estrutura de propriedade de capital, tanto das empresas que
responderam ao questionario quanto das que disponibilizam informacgdes no site,
tende a ser concentrada. No primeiro caso 86% (oitenta e seis por cento), ou seja,
doze organizagBes, responderam que seu controle acionério pertence a um grupo
investidor; e no segundo s& 87% (oitenta e sete por cento), ou treze empresas, na
mesma situacdo. No total, das 29 empresas pesquisadas, 25 tém controle
acionario pertencente a um investidor Gnico ou grupo investidor — ndo tém
dispersdo de controle. Com relacdo a origem desses grupos investidores, eles
dividem-se igualmente em grupos familiares e ndo familiares — sete empresas para
cada caso — nas empresas que responderam ao questionario. De acordo com as
informacg@es coletadas nos sites, de acordo com o informado no relatério IAN, 60%

(sessenta por cento) das empresas — nove — tem controle aciondrio pertencente a
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grupo familiar. Como auxilio para analise desta categoria foi solicitado informacéo
sobre a composicao acionaria das empresas alvo da pesquisa, o que confirma os

resultados demonstrados acima.

No entanto, apesar destas informacdes sugerirem a tendéncia de uma
estrutura de propriedade concentrada, aproximando-se mais dos modelos Aleméao
e Japonés, ndo se pode afirmar que este controle seja centrado em banco,
conforme acontece naqueles dois paises. No entanto, a relacdo entre desempenho
das ac¢des e estrutura de propriedade do capital ndo é objeto deste estudo. O fato
de estas empresas adotarem um modelo de propriedade mais concentrada pode
significar que haja reducdo de conflitos jA& que uma maior interacdo entre
propriedade e controle tende a levar a esta situagdo e, consequientemente, ao
aumento no valor da empresa. Além disso, tende a haver um maior alinhamento
entre os interesses dos gestores e dos acionistas, evitando-se, assim uma situagao
em que os gestores tenham maior liberdade para perseguir seus proprios objetivos
e interesses préprios sem que existam maiores consequéncias (DENIS e
MCCONNELL, 2003). A partir desta andlise, pode-se dizer que o Brasil tem uma
economia centrada, mas parecida com o modelo alemdo, que tem outras
empresas, seguido por familias, como os blocos investidores principais na
Alemanha (FRANKS e MAYER, 2001).

A categoria seguinte a ser analisada refere-se ao mercado de aquisi¢oes.
Nesta categoria foi verificado se as companhias estudadas nesta dissertacao
passaram por um processo de privatizacdo. Tal investigacdo tem respaldo no
referencial tedrico, uma vez que foi detectado ai que a preocupacao do pais com o
assunto da governanca corporativa intensificou-se apés o processo de privatizacdo
gue acometeu o pais nos anos 90. Os resultados estdo apresentados a seguir no
Quadro 16.
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QUADRO 16 — MERCADO DE AQUISICOES

Respondentes | Informacdes Site| Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL (%) TOTAL (%) TOTAL (%)
Categoria Analitica - Mercado de Aquisi¢es
Grupo C: Mercado de Aquisi¢des
3.1 Companhia foi Privatizada
a) sim 2 14% 1 7% 3 10%
b) ndo 12 86% 14 93% 26 90%
3.2 Companhia foi alvo de aquisi¢do nos ultimos 2 anos
a) sim 0 0% 4 27% 4 14%
b) ndo 14 100% 11 73% 25 86%
3.3 Se sim, houve perda de controle acionério
a) sim 0 0% 0 0%) 0 0%
b) ndo 0 0% 4 27% 4 14%
3.4 Obteve controle acionario de outra empresa
a) sim 7 50% 4 27% 11 38%
b) néo 7 50% 11 73% 18 62%

Fonte: elaborado pela autora

A primeira pergunta desta categoria diz respeito exatamente a privatizacao.
Das empresas que fazem parte da amostra, apenas trés passaram por processo
de privatizacdo, ou seja, foram privatizadas, o que representa 10% (dez por cento).
As outras 26 empresas ndo passaram por este processo, o que significa 90%
(noventa por cento).

O mercado de acles brasileiro esta em fase de consolidacdo (IBGC,
2004), portanto ndo parece incomum que apenas quatro — 14% (quatorze por
cento) — das 29 empresas pesquisadas tenha sido alvo de aquisi¢cdes nos ultimos
dois anos, sendo que em nenhum dos casos houve perda de controle acionario. Da
mesma maneira, parece coerente que 11 empresas — 38% (trinta e oito por cento)
— tenham obtido o controle acionario de outras empresas, sendo sete empresas
respondentes e quatro cujas informacgdes foram obtidas no site. Isso significa dizer
gue a maioria das empresas — 62% (sessenta e dois por cento), ou 18 empresas —
ndo obtiveram controle acionario de outras empresas. Tais aquisicdes podem ser
consideradas bem-sucedidas, pois houve ganho do controle acionario (BECHT,
BOLTON e ROELL, 2002). O mercado de aquisicbes, como explicitado no
referencial tedrico, € um mecanismo radical e, muitas vezes, caro de governanca
corporativa, sendo raramente utilizado nos modelos americano e inglés e quase
nédo sendo utilizado nos outros modelos (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).
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Os dois proximos conjuntos de perguntas referem-se a motivacdo dos

dirigentes em optar pela governanga corporativa e ao impacto desta adogdo no

valor das acdes das empresas — Quadro 17 e Quadro 18, respectivamente. A

seguir € apresentado o Quadro 17, sendo que, para as empresas cujos dados

foram coletados no site foi feito um esfor¢o de entrar em contato com dirigentes da

area de Relagbes com Investidores com a finalidade de melhor responder a este

conjunto de questionamentos.

QUADRO 17 — MOTIVAGAO DOS DIRIGENTES

Respondentes | Informagdes Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL %) TOTAL %) TOTAL %)
Grupo D: Motivagdo dos dirigentes guanto a governanga

corporativa
a) possibilidade de acesso ao capital estrangeiro 9 64% 10 67%) 19 66%
b) melhoria de relacionamento com acionistas 13 93% 8 53%) 21 72%
¢) melhoria na equidade entre acionistas 9 64% 6 40% 15 52%
d) melhoria na comunicagdo com o mercado 11 79% 13 87%) 24 83%
e) consciéncia do movimento em torno do assunto 8 57% 12 80% 20 69%

Fonte: elaborado pela autora

O Gréfico 1 a seguir é a expressdo do Quadro 16 e auxilia a visualizacdo

dos resultados obtidos no total das 29 empresas pesquisadas.

GRAFICO 1 — MOTIVAGAO DOS DIRIGENTES QUANTO A GOVERNANGA CORPORATIVA

Grupo D: Motivacao dos dirigentes quanto a governanca

corporativa
e) consciéncia do a) possibilidade de
movimento em acesso ao capital
torno do assunto estrangeiro

69% 66%

d) melhoria na

comunicagdo com b) melhoria de

o0 mercado relacionamento
83% c) melhoria na com acionistas
equidade entre 72%
acionistas
52%

Fonte: elaborado pela autora
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De acordo com o referencial tedrico exposto no capitulo 2 desta pesquisa,
parece existir um movimento em torno do assunto da governanca corporativa, onde
as empresas buscam priorizar a transparéncia e focar esforcos para aumentar o
retorno ndo sé para acionistas majoritarios, mas para 0s minoritarios e também
para todas as partes interessadas. Aqui, conforme ja mencionado, analisou-se a
motivagdo dos dirigentes, bem como se h& consciéncia deles em torno do assunto.
Esse grupo de perguntas permitia multiplas escolhas, por este motivo, a soma dos
fatores ndo é igual a 100%. Analisando os dados um a um, temos que, das 29
empresas respondentes, 66% (sessenta e seis por cento) — dezenove empresas —
tiveram como motivacdo a possibilidade de acesso ao capital estrangeiro, sendo
nove das que efetivamente responderam ao questionario e 10 cujas informacgdes
foram coletadas via internet. Dessa maneira, pode-se dizer que ha uma tendéncia
para estas empresas de estarem conectadas as determina¢gdes de mercado, pois 0
mercado americano de a¢des esta saturado, sendo que os investidores tendem a
procurar novos mercados, principalmente em paises emergentes (IBGC, 2004).
Esta tendéncia estd também de acordo com a determinacdo da OECD e do Banco
Mundial de priorizacdo da reforma de governanca corporativa em paises de
economia emergente (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).

A questdo seguinte a ser analisada diz respeito a transparéncia e a
melhoria da relagdo com acionistas minoritarios. Este € um fator motivacional para
72% (setenta e dois por cento) das empresas, ou seja, 21 empresas.
Conjuntamente a este dado, tem-se que 24 empresas, ou seja, 83% (oitenta e trés
por cento) tém na melhoria da comunicagdo com o mercado um fator motivacional.
Isto revela que estas empresas tendem a ter mais do que a responsabilidade e a
obrigacdo de informar, elas tém o desejo de informar, o que esta em concordancia
com o disposto sobre o assunto no Codigo das Melhores Préticas do IBGC (IBGC,
2004).

O IBGC (2004) coloca que a equidade deve ser uma das premissas da
governanca corporativa, sendo que o Codigo entende por equidade o tratamento
igualitéario entre acionistas majoritarios e minoritarios e todas as demais partes
interessadas. Este € um fator motivacional para os dirigentes de 52% (cinqiienta e

duas) das empresas analisadas nesta secao, ou seja, 15 empresas. Quanto a
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consciéncia do movimento existente em torno do assunto governanga corporativa,
69% (sessenta e nove por cento), ou seja, 20 dirigentes de empresas tém
consciéncia. Isso significa dizer que para apenas nove das empresas pesquisadas
esse fator ndo é verdadeiro. Mais uma vez parece ficar evidente que os dirigentes
das empresas aqui pesquisadas tém conhecimento das determina¢des da OECD e

da situagéo do mercado de capitais no mundo.

Finalmente é apresentado o Quadro 18 que contém dados sobre o efeito
da adocdo de um nivel de governanca corporativa na valorizacdo das acfes das
empresas alvo deste estudo.

QUADRO 18 — IMPACTO NA VALORIZACAO DAS ACOES

Respondentes | Informagdes Site | Total Empresas
TOTAL TOTAL TOTAL
TOTAL %) TOTAL %) TOTAL %)
Grupo E: Impacto da adog¢do de um modelo de governanga

na valorizagdo das a¢des
a) as agoes foram valorizadas 9 64% 7 A7% 16 55%
b) as acdes foram desvalorizadas 0 0% 3 20%) 3 10%
¢) ndo houve alteragao no valor das agfes 5 36% 5 33%) 10 34%

Fonte: elaborado pela autora

A andlise dos dados desta se¢do mostra que em 55% (cinglienta e cinco
por cento) dos casos — 16 empresas — ocorreu valorizacdo das acdes apos a
adocao de um modelo de governanca corporativa, enquanto em trés empresas —
10% (dez por cento) — houve desvalorizacéo das agbes. Em 34% (trinta e quatro
por cento) das empresas nado foi verificada alteragdo no valor das acgdes. Isto
mostra que parece haver uma tendéncia de melhora no desempenho das acgbes

das empresas que adotam algum modelo de governanga corporativa.

4.3RELACAO DE ASSOCIACAO

Conforme a metodologia descrita no capitulo 3, objetiva-se identificar os
modelos de governanga corporativa que sao adotados por empresas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo nos Niveis 1 e 2 e Novo

Mercado. Qual a composicdo e quais as fungbes do conselho de administragao;



136

gual a estrutura de propriedade de capital e o0 mercado de aquisi¢des; bem como a
motivagdo dos dirigentes em adotar algum nivel de governanga corporativa e; o

impacto da adocao no valor das acdes dessas empresas.

A seguir sado apresentados 0Ss mecanismos internos e externos de
governanga corporativa das empresas pesquisadas, a fim de responder as

perguntas de pesquisa.

4.3.1 Conselho de Administragéo — Fung¢des e Composicao

Como forma de auxiliar na determinacdo das relacdes de associacao entre
os modelos identificados no capitulo 2 — Fundamentagédo Tedrica — e os modelos
adotados pelas empresas objeto deste estudo, sdo analisadas aqui as funcgdes e a
composi¢cdo dos conselhos de administragdo das empresas pesquisadas. O

Quadro 19 a seguir apresenta a comparacéao dos dados.

QUADRO 19 — RELAGCAO DE ASSOCIAGCAO ENTRE MODELOS IDENTIFICADOS E EMPRESAS
PESQUISADAS-CONSELHO DE ADMINISTRACAO

. . = . . Empresas
Mecanismos Alemanha Estados Unidos Japao Reino Unido pr
Pesquisadas
- maximizacdo da | - especialmente - focados nos - focado nos ganhos
riqueza dos focado nos ganhos dos dos acionistas;
acionistas ndo é | interesses dos acionistas; - 6rgdo colegiado de
° sua motivagao acionistas; deliberagéo;
ke principal; - determinar a - elei¢do dos
< - papel ndo estrutura e o nivel administradores e
» prescrito em lei; de remuneracéo dos determinacgédo da
E " altos executivos; estrutura de
5 3 remuneragéo da
< < administracao;
3 z - papel prescrito em
o lei;
ey .
3 - determina as
2 diretrizes do
8 negocio;
- controle
permanente da
legalidade e
legitimidade;
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QUADRO 19 — RELACAO DE ASSOCIACAO ENTRE MODELOS IDENTIFICADOS E EMPRESAS

PESQUISADAS-CONSELHO DE ADMINISTRACAO (cont.)
Mecanismos Alemanha Estados Unidos Japao Reino Unido Empfesas
Pesquisadas

- conselhos - a composigao - indicagédo de - conselhos de - composigao
divididos em duas | unitaria é membros externos é | administracdo unitaria;
camadas influenciada pelos mais favoravel em unitarios; - supléncia ndo
obrigatérias - gestores; empresas que - proibe que a obrigatéria por lei e
Conselho - permite que o CEO | possuem grande cadeira de maioria das
Executivo e / Presidente da volume de presidente do empresas sem
Conselho Fiscal companhia seja empréstimos conselho de conselheiros
com também o bancérios, administracdo seja | suplentes;
representacao Presidente do concentracdes de ocupada pelo - mandato unificado
dos empregados; | Conselho; acionistas e presidente da como determinagao
- necessidade de | - tamanho do membros em um empresa, da BOVESPA;
uma composi¢do | conselho de grupo corporativo; - nimero minimo de | - principal executivo
apropriada do administragdo é pelo menos trés ndo é membro do
conselho para a inversamente conselheiros conselho;
boa governanca | proporcional ao externos; - a cadeira do

Conselho de Administragéo
Composicédo

corporativa;

desempenho geral
da empresa e a
qualidade das
decisoes;

presidente do
conselho ndo é
ocupada pelo
presidente da
empresa na maioria
dos casos;

- ndo ha nimero
minimo de
conselheiros
externos prescrito
por lei; empresas
tém adotado entre 2
e 5 membros
independentes;

Fonte: elaborado pela autora

De acordo com a analise dos dados secundarios apresentados no inicio
deste capitulo, algumas das fun¢Bes dos conselhos de administracdo sé&o
prescritas pela lei. No entanto, cada organizagdo tem seu estatuto onde pode
detalhar mais as funcdes dos seus conselhos, ndo podendo, no entanto, atribuir a
este 6rgdo poderes que caibam a outros 6rgdos da companhia. O conselho é um
orgdo obrigatorio de deliberacdo colegiada que representa a propriedade da
organizacao cujas matérias que sdo de sua competéncia exclusiva ndo podem ser
votados por outros 6rgaos da administragdo. No entanto, essas decisdes somente
tém valor legal quando forem originadas de reunido regularmente convocada e

instalada.

O conselho determina as diretrizes do negdécio, sempre dentro do objeto
social estabelecido pelo estatuto e agindo sempre de acordo com os interesses
dos acionistas. Entre as funcbBes prescritas por lei, estd a eleicdo dos
da

administracdo, que é competéncia da assembléia geral. A competéncia do

administradores, mas ndo o0 estabelecimento da remuneracdo total
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conselho de administracdo, no que se refere a esta matéria, € determinar a
estrutura de remuneracdo do principal executivo e dos outros administradores,
além de determinar os prémios e recompensas a serem dadas aos
administradores, funcdo que foi identificada como verdadeira para 23 das 29

empresas aqui pesquisadas.

Portanto, o estabelecimento da politica empresarial € uma competéncia
reservada do conselho de administracdo. Outra fungcéo deste 6rgéo é o de controle
permanente da legalidade e da legitimidade que € o poder que o conselho tem de
verificar da consonancia dos atos de gestdo e representacdo praticados pelos
diretores com a lei e 0 estatuto, se cumprem o0 objetivo final da companhia, nao

apenas nos aspectos formal e juridico.

Quanto a composicdo do conselho de administracdo, a Unica prescricao
legal € que tenha um minimo de trés membros, e que todos sejam acionistas da
companhia. A lei ndo estabelece a obrigatoriedade de que haja conselheiros
suplentes, apenas recomenda esta pratica. O Cddigo do IBGC ndo recomenda a
eleicdo de suplentes como uma boa prética de governancga corporativa, enquanto a
Cartilha da CVM néo faz mencgéo a este topico especifico. A recomendagéo da
CVM é quanto ao numero de membros do conselho, que deve estar entre 5 e 9
membros. As empresas pesquisadas tém, em sua maioria (15 empresas) entre 5 e
10 membros compondo seus conselhos. Essa composi¢cdo € unitéria, pois, apesar
de recomendado pelo IBGC e pela CVM, o conselho fiscal ndo é obrigatério por lei

como no caso das empresas alemas.

Quanto ao numero de membros externos ou independentes, a lei brasileira
nao faz prescricdo com relagcdo a este assunto, havendo apenas recomendacoes
da CVM e do IBGC de que os conselhos de administracdo sejam compostos por
uma maioria de conselheiros independentes. Nas empresas pesquisadas o niamero
de conselheiros independentes fica entre dois e cinco membros, parecendo haver
uma tendéncia de composi¢cdo apropriada e equilibrada nos conselhos dessas
empresas. Da mesma forma, na maioria das organizagdes aqui estudadas — 76%
(setenta e seis por cento) — as cadeiras de presidentes do conselho de

administragcédo e presidente da companhia ndo sao ocupadas pela mesma pessoa,
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e o principal executivo da companhia ndo faz parte do conselho de administracéo

em 62% (sessenta e dois por cento) dos casos.

4.3.2 Estrutura de Propriedade do Capital

A estrutura de propriedade de capital € o segundo e Ultimo mecanismo
interno de governanga corporativa pesquisada neste estudo. De maneira
semelhante a apresentada no item anterior, foi feita uma relacdo entre os modelos
de estrutura de propriedade de capital identificados no capitulo 2 e os dados
coletados na pesquisa empirica. Esta relacdo é apresentada no Quadro 20 a
sequir.

QUADRO 20 — RELACAO DE ASSOCIACAO ENTRE MODELOS IDENTIFICADOS E EMPRESAS
PESQUISADAS — ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DO CAPITAL

Mecanismos

Alemanha

Estados Unidos

Japéao

Reino Unido

Empresas
Pesquisadas

Estrutura de
Propriedade do Capital

- concentrada em
bancos como
grandes blocos de
investidores;
centrada em
bancos

- outras empresas e
familias como
principais
investidores

- dispersa com
muitos acionistas
com poucas agoes;
centrada em
mercado;

- grande ndamero de
empresas de capital
aberto

- concentrada em
bancos como
grandes blocos de
investidores;
centrada em
bancos;

- bancos como
principais
investidores

- dispersa com
muitos acionistas
com poucas agdes;
centrada em
mercado;

- grande nimero de
empresas de capital
aberto

- concentrada em
grandes blocos
investidores; nédo
centradas em
bancos;

- familias como
principais
investidores
seguido por grupos
investidores
independentes

Fonte: elaborado pela autora

A estrutura de propriedade de capitais das empresas pesquisadas tende a

ser concentrada com grandes blocos como investidores principais, sendo que a
maioria desses blocos é familiar, semelhante, portanto, ao modelo alemao. Os
blocos acionistas tendem a utilizar sua influéncia para garantir que o0s
administradores promovam e implementem procedimentos que visam valorizar as
acdes das empresas. A isso a academia chama de beneficios de controle, que
pode ser exclusivo do bloco investidor ou pode ser estendido a outros acionistas

(BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).

A evolucéo da estrutura de propriedade de capital parece ter acompanhado
a evolucao dos conselhos de administracdo e também a evolugéo do sistema legal
e regulatério (BECHT, BOLTON e ROEL, 2002 e LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES,
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SHLEIFER, e VISHNY, 1998). Como as empresas pesquisadas estéo listadas no
Nivel 1 e 2 e no Novo Mercado, h&d uma determinacdo da BOVESPA de que estas
mantenham uma parcela minima de suas acgles, representando 25%, em
circulacdo, promovendo, assim, a dispersdo de capital. Obviamente esta dispersao

ndo chega ao nivel de dispersdo do mercado americano ou do mercado inglés.

4.3.3 Mercado de Aquisi¢cdes

O mercado de aquisicbes é um mecanismo externo de governanga
corporativa cuja eficiéncia ainda é questionada pela academia, posto que é
considerado radical para disciplinar e substituir gestores (DENIS e MCCONNELL,
2003), além de ser classificado como desordenado, caro e unilateral (BECHT,
BOLTON e ROEL, 2002). O Quadro 21 a seguir apresenta uma relacdo entre esse
mecanismo na Alemanha, Estados Unidos da América, Japao, Reino Unido e as

empresas pesquisadas.

QUADRO 21 — RELACAO DE ASSOCIAGCAO ENTRE MODELOS IDENTIFICADOS E EMPRESAS
PESQUISADAS — MERCADO DE AQUISICOES

. . = . . Empresas
Mecanismos Alemanha Estados Unidos Japao Reino Unido Pesquisadas
- as empresas-alvo | - as empresas-alvo - as empresas-alvo | - poucas empresas
apresentam apresentam ndo apresentam passaram por
desempenho ruim desempenho ruim desempenho ruim processo de
antes da aquisicdo, | antes da aquisigéo, antes da aquisicao, | privatizagdo ou
seguidas por um seguidas por um que sdo seguidas foram alvo de
" periodo de intensa | periodo de intensa por um periodo de | aquisi¢do; e poucas
9] troca de gestores; troca de gestores; intensa troca de obtiveram controle
o] ™ . . Z o
o - habilidade em - habilidade em membros do acionério de
2 estabelecer estabelecer conselho de outra(s)
z estratégias estratégias administracéo e empresa(s);
f) defensivas contra defensivas contra reestruturacao da - mercado de
° as aquisicles as aquisi¢des organizagao; aquisicdes pouco
=4 - melhora no desenvolvido com
S desempenho das poucas empresas
@ empresas logo ap6s | listadas em bolsa
= as fusdes; de valores (apenas
- inabilidade em cerca de 400
estabelecer listadas na
estratégias BOVESPA)
defensivas contra
as aquisicoes

Fonte: elaborado pela autora

A teoria sobre o mecanismo de aquisicdes no mercado brasileiro ndo é

bastante desenvolvida (LODI, 2000). No entanto, verificou-se no capitulo 2 deste
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estudo que a onda de privatizacBes brasileira foi um forte estimulo para o
crescimento da governanca corporativa no Brasil, assim como o foi para o Reino
Unido. Por outro lado, considerando-se que poucas empresas passaram por
processo de aquisicbes — obtendo ou perdendo controle acionario — pode-se dizer
que ha relativa eficiéncia das empresas pesquisadas em estabelecer estratégias
defensivas contra aquisicdes, o que torna o modelo brasileiro mais similar ao

americano no que diz respeito a este mecanismo especifico.
4.3.4 Sistema Legal e Regulatorio

A evolucdo do sistema legal e regulatério em um pais tende a retratar a
evolucdo da governanga corporativa neste pais. No caso do Brasil, apds a onda de
privatizacdes do inicio da década de 90 do século XX, verificou-se um aumento
nas regulamentacdes sobre o assunto, com a publicacdo do Codigo de Melhores
Praticas do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa; das Recomendacgfes
da CVM; da atualizacdo da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as
modificacdes das Leis 9.457, de 5 de maio de 1997 e 10.303, de 31 de outubro de
2001. A relacdo entre os modelos identificados no capitulo 2 e os dados da
empresas pesquisadas, bem como dados secundarios analisados na primeira parte

deste capitulo séo apresentados a seguir no Quadro 22.

QUADRO 22 — RELACAO DE ASSOCIACAO ENTRE MODELOS IDENTIFICADOS E EMPRESAS

PESQUISADAS — SISTEMA LEGAL E REGULATORIO

Mecanismos Alemanha Estados Unidos Japao Reino Unido Emp(esas
Pesquisadas
- combinacao - publicacéo da - combinagéo - publicacéo da - primeira

Sistema Legal e Regulatério

apropriada de
protecédo legal aos
investidores e
alguma forma de
concentracéo de
propriedade de
capital focado em
bancos;

- forte concentragdo
de capital

primeira verséo do
cadigo da
Associagdo
Nacional de
Diretores de
Empresa (National
Association of
Corporate Directors
- NACD) / 1997;

- menor assimetria
entre as
informacdes e
menores problemas
de agéncia;

- combinagéo
apropriada de
protecgao legal aos
investidores e
alguma forma de
concentracéo de
propriedade de
capital;

apropriada de
protecédo legal aos
investidores e
alguma forma de
concentracdo de
propriedade de
capital focado em
bancos;

- forte concentragéo
de capital

primeira versdo do
Relatério Cadbury
em 1993 e do
Relatério Hempel
em 1998;

- alto grau de
protecéo aos
investidores;

- menor assimetria
entre as
informagbes e
menores problemas
de agéncia;

- combinacao
apropriada de
protecédo legal aos
investidores e
alguma forma de
concentragao de
propriedade de
capital focado em
mercado;

publicagéo do
cédigo do IBGC em
1999 e atualizado
em 2004;
publicacéo das
Recomendagbes da
CVM sobre a
governancga
corporativa;

- alto grau de
protecéo aos
investidores,
majoritarios e
minoritarios;

- recomendacao
para melhoria das
informagdes como
solugdo aos
problemas de
agéncia;

- incentivo & maior
disperséo de
capital;

Fonte: elaborado pela autora
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No Brasil o sistema legal é prescritivo, determinando bases para a
composicao e func¢des dos conselhos de administracdo, por exemplo. Isto torna os
conselhos mais ativos do que no modelo norte-americano, ndo sendo um 0rgéo
homologatério dos atos dos gestores. A regulamentagdo pode garantir que nao
sejam implementados procedimentos contraproducentes ou unilaterais, onde
somente 0s acionistas majoritarios podem ser beneficiados. No caso de haver
muitos acionistas com pouco interesse o sistema regulatério pode garantir que haja
controle efetivo das acBes dos gestores, j& que a motivagdo para que haja controle,
nesses casos € reduzida (BECHT, BOLTON e ROELL, 2002).

A publicacdo do Codigo do IBGC aconteceu alguns anos apos a
publicacdo do Relatério Cadbury na Inglaterra, e foi bastante influenciado por este
(IBGC, 2004). No entanto, o cddigo brasileiro favorece a forte concentragdo de
capital encontrada no pais, apesar da determinacdo da BOVESPA de essas
empresas manterem um namero minimo de acdes disponivel para venda. Outra
semelhancga entre o sistema brasileiro e 0 encontrado tanto nos Estados Unidos da
Ameérica quanto no Reino Unido é que todos eles apresentam um alto grau de
protecdo aos investidores, visando, assim, garantir 0 retorno aos seus
investimentos (DENIS e MCCONNELL, 2003, LAPORTA, LOPEZ-DE-SILANES,
SHLEIFER, e VISHNY, 1998 e IBGC, 2004).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A literatura em governanca corporativa internacional fornece muitas
informacgBes sobre 0 assunto, apesar de estas serem pouco claras e relativamente
incompletas. A eficiéncia com a qual o capital é investido na producdo de bens e
servicos, é de fundamental importancia para o bem-estar da economia, apesar dos
potenciais conflitos de interesses que ocorrem entre os provedores de capital,
geralmente os acionistas, e aqueles que utilizam o capital, geralmente os
administradores. A eficiéncia é garantida, ou melhorada, quanto esse conflito é

diminuido, desde que o custo para fazé-lo ndo exceda seu beneficio.

No Brasil, o interesse sobre o assunto parece ter surgido junto com a onda
de privatizagbes que acometeu o pais apos a abertura econémica no inicio dos
anos 90 do século XX. Ocorreu neste periodo, uma reforma patrimonial fruto das
transformagbes necessérias a gestdo publica brasileira, decorrentes das
privatizacdes. Tal cenario conduziu as organizacfes a buscar novos padrdes de
eficiéncia, transparéncia e equilibrio fiscal (NOBREGA e FIGUEIREDO, 2003). O
governo precisou tornar-se mais agil para poder lidar com o novo ambiente interno
surgido a partir dessas mudancas, bem como adaptar-se aos fatores exdégenos
advindos, sobremodo, da globalizagdo. Ao mesmo tempo, as organizagoes
brasileiras tiveram que procurar novos modos de tornarem-se mais eficientes, de

diminuir os conflitos de agéncia e atrair capital de investimento a custos reduzidos.

Esse estudo procurou identificar 0s mecanismos que podem,
potencialmente, reduzir os conflitos de agéncia. Os Ultimos vinte e cinco anos
foram bastante proficuos no estudo dos mecanismos da governanga corporativa e
o conhecimento gerado levou a evolugédo dos sistemas de governancga corporativa
nas economias desenvolvidas. Portanto, essa falha de eficiéncia diminuiu nesses
paises, apesar de ainda ndo haver entendimento suficiente sobre a interacdo dos
mecanismos entre eles e com outras caracteristicas das empresas e das
economias. Além disso, a natureza das organizacdes tem evoluido, e continuara a
evoluir, desafiando pesquisadores a estudar as empresas e seus sistemas de

governanca a luz da necessidade de flexibilizagcao e adaptabilidade (DENIS, 2001).
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Enquanto a eficiéncia dos sistemas de governanca corporativa nos paises
desenvolvidos ainda é motivo de debate, parece ser consenso entre 0s
pesquisadores do assunto que, nos paises com economias emergentes, mudancas
significativas sado necessarias. Esses paises tendem a voltar-se para economias
mais desenvolvidas a fim de buscar inspiracdo para suas préprias tentativas de
melhorar a eficiéncia de suas economias, aumentando a importancia de se

entender o papel da governanca corporativa.

O objetivo geral deste estudo foi a verificacdo dos modelos de governanca
corporativa que estao sendo adotados por empresas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo. Para a realizagao do objetivo geral do estudo foram definidos quatro
objetivos especificos: identificar os mecanismos de governanca corporativa que
estdo sendo adotados pelas empresas pesquisadas; verificar os fatores
motivacionais dos dirigentes dessas empresas em adotar um modelo de
governanca; verificar se esses dirigentes tém consciéncia do movimento existente
em torno da governanca corporativa e; verificar o impacto da adogcdo de um
modelo de governanca corporativa na valorizagdo das acgbes. A seguir é

apresentado um comentario sintético sobre esses aspectos.

O primeiro objetivo especifico deste estudo € a identificacdo e
caracterizagdo dos mecanismos de governanga corporativa que estdo sendo
adotados pelas empresas pesquisadas a luz de mecanismos internos e externos

identificados no referencial teorico.

Ao analisar o mecanismo interno do conselho de administragéo, constatou-
se gque algumas funcbes deste Orgdo sao prescritas pela Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, com as modificacdes das Leis 9.457, de 5 de maio de 1997 e
10.303, de 31 de outubro de 2001. O conselho de administracéo € considerado por
lei um 6rgédo colegiado de deliberagdo, mesma funcéo determinada no Codigo das
Melhores Préaticas do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, que o
considera um 60rgao de representacao dos interesses da empresa. O conselho de
administracdo estd encarregado de direcionar os negdécios sociais e determinar a
politica empresarial, sendo uma competéncia exclusiva sua a nomeacao dos
diretores e a determinagdo da estrutura de remuneracdo desses. Ao analisar esta

matéria nas organizacdes pesquisadas, percebe-se a evolugcédo da formulacdo de
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politicas de premiacdo para os principais executivos, evidenciada pela op¢édo de
remuneracao variavel do tipo stock options que mostra a tendéncia de alinhamento

entre os interesses dos acionistas e dos administradores.

Desta maneira pode-se identificar que, no tocante ao mecanismo do
conselho de administracdo o modelo adotado pelas empresas pesquisadas esta
mais proximo ao modelo anglo-saxdo, com conselhos unitarios, focados nos
interesses do acionista e tendo a determinagcédo da estrutura de remuneracao da
administracdo como uma das suas funcdes. No entanto, € importante destacar
que, apesar de ndo ser uma imposi¢cdo como no caso do Reino Unido, as
empresas pesquisadas nao tém a cadeira de presidente do conselho sendo
ocupada pelo presidente da empresa, o que difere um pouco do modelo

americano.

A estrutura de propriedade de capital também é um mecanismo interno de
governancga corporativa. A lei brasileira que regulamenta as sociedades anénimas
reflete a tendéncia de dissociagdo entre propriedade e gestdo ao instituir o
conselho de administracdo. No entanto, ndo ha nenhuma restricdo legal quanto a
participacdo de acionistas na gestdo, bem como de que os gestores componham o
conselho de administragdo. Esta tendéncia estd em concordancia com a teoria
apresentada no capitulo 2 de que manter propriedade e gestédo alinhadas pode ser
uma possivel solugéo para os conflitos de agéncia (DENIS E MCCONNELL, 2003).
Percebeu-se que para as empresas pesquisadas hd uma tendéncia de adocéo de
um modelo de estrutura concentrada, com blocos de investidores familiares. Tal
modelo é semelhante ao modelo nipo-germanico que apresenta outras empresas e

familias como os principais blocos de investidores.

O mecanismo externo do mercado de aquisicbes acompanha a tendéncia
identificada no referencial teérico, de ndo ser muito utilizado, conforme verificado
através da pesquisa empirica. No entanto, pode-se dizer que as empresas tendem
a seguir o modelo anglo-saxdo, pois parecem ser bem-sucedidas na criagdo de
estratégias contra aquisicdes, considerando-se que, das 29 empresas
pesquisadas, somente quatro foram alvo de aquisi¢cdo nos ultimos dois anos. Além
disso, poucas empresas dentre as pesquisadas passaram por processos de

privatizacdo ou obtiveram o controle acionario de outras companhias. A possivel
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justificativa para este cenéario referente a estrutura de propriedade de capital e ao
mercado de aquisicfes € o pouco numero de empresas de capital aberto no pais e
o mercado de acdes que esta em fase de estruturacdo (LODI, 2000),
especialmente se comparado aos mercados dos Estados Unidos da América e do

Reino Unido.

Outro mecanismo externo é o sistema legal e regulatorio, que foi analisado
no capitulo 4, uma vez que compde os dados secundarios da pesquisa. Através
dos dados coletados, identificou-se que o sistema legal brasileiro é prescritivo
tendo evoluido de acordo com o avango da governanca corporativa no pais. Tal
evolucdo € evidenciada pela publicacdo, em 2001, do Novo Codigo Civil Brasileiro
com alteracOes a Lei das Sociedades Anbnimas, em 1999 do Codigo das Melhores
Praticas do IBGC, com revisdao em 2004 e em da Cartilha de Recomendacdes da
Comisséo de Valores Mobiliarios neste mesmo ano. Ha evidéncia de forte protecdo
aos acionistas, majoritarios e minoritarios, mas com incentivo a dispersdo do
capital, aproximando-se dos modelos americano e inglés. Tal incentivo é
particularmente evidente no Codigo do IBGC e na Cartilha da CVM. Ambos os
documentos tém seus conteudos semelhantes ao encontrado no Relatério Cadbury

e tém, portanto, bastante influéncia do modelo inglés.

O segundo objetivo estabelecido refere-se aos fatores motivacionais dos
dirigentes das empresas pesquisadas em adotar um modelo de governanca
corporativa, sendo que os dados coletados revelaram a melhoria da comunicacgéo
e, conseguentemente, da transparéncia, como principal fator motivacional para os
dirigentes das empresas pesquisadas. Isto pode ser um indicativo da orientacao
das organizagOes para captacao de recursos de investidores estrangeiros, uma vez
que, quanto mais informacdes estiverem disponiveis para o mercado, maior
atratividade estas empresas tém para esses investidores estrangeiros (IBGC,
2004).

O terceiro objetivo especifico dessa dissertacdo diz respeito a verificagédo
se os dirigentes das empresas foco desse estudo tém consciéncia do movimento
existente em torno da governanga corporativa. Esta teoria foi identificada no
capitulo 2 como o esforco das empresas na priorizacdo da transparéncia e no

direcionamento dos recursos para aumentar o retorno ndo s para acionistas
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majoritarios, mas para 0s minoritarios e também para todas as partes interessadas.
Tendo em vista que mais da metade das empresas respondeu que para seus
dirigentes essa consciéncia € um fator motivacional na adocdo das melhores
praticas, pode-se dizer que ha uma tendéncia desses dirigentes terem ciéncia do

assunto.

Finalmente, o quarto objetivo diz respeito ao impacto da adocdo de um
modelo de governanca corporativa na valorizacdo das acdes das empresas
pesquisadas. Verificou-se que ha uma tendéncia de aumento no valor das acdes.
Esta tendéncia € coerente com as pesquisas de Denis e McConnell (2003) que
determinam haver melhora no desempenho das ag0es para as empresas que

adotam algum tipo de governanca corporativa.

Ao analisar tais mecanismos, pode-se observar que as empresas
pesquisadas sdo propensas a adotar um modelo similar ao modelo anglo-saxéo
nos mecanismos: conselho de administracdo, mercado de aquisicbes e sistema
legal e regulatério. Convém, no entanto, ressaltar que as grandes corporacdes dos
Estados Unidos da América com estrutura de propriedade de capital difusa e
geréncia bastante profissionalizada parecem ser tipicas apenas para os Estados
Unidos da América e o Reino Unido. Virtualmente todos os outros paises no
mundo tém uma estrutura de propriedade de capital mais concentrada, sendo que
em alguns paises € comum encontrar um Unico acionista majoritario. Portanto, nao
€ surpresa que, para o mecanismo de estrutura de propriedade de capital, tenha-se
verificado uma tendéncia de adocdo de um modelo similar ao modelo nipo-
germanico por terem uma estrutura de capital concentrada em bancos e em blocos

de investidores familiares.

Estas observacdes reforcam outra tendéncia identificada no referencial
teorico: das economias emergentes buscarem inspiragdo nos modelos
estabelecidos pelos paises desenvolvidos. A relacdo entre os sistemas de
governanca corporativa e o valor das economias e das empresas nesses sistemas
parece ter crescente importancia ja que as economias emergentes tendem a olhar
para as desenvolvidas a fim de estabelecer seus préprios sistemas econémicos e

de governanca corporativa.
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E importante ressaltar, também, que h4 uma tendéncia em muitos paises
de que os direitos de controle dos acionistas majoritarios excedam os direitos
financeiros, sendo que quando a realidade de propriedade e controle € comparada
com os problemas de conflitos de agéncia na realidade americana, parecem nao
ter tanta importancia. No lugar destes, tem-se um outro tipo de conflito que é
aquele entre os acionistas controladores e os minoritarios. Para esse caso, ha uma
tendéncia que sugere que os beneficios privados de controle podem ser
significativos, reduzindo o valor da companhia. Dai a necessidade de se ter
mecanismos de governanga corporativa bastante desenvolvidos e adequados as

realidades das economias em que sao criados.

Desta forma, atendeu-se ao objetivo geral desse estudo, embora seja de
fundamental importancia registrar que, apesar de ser uma pesquisa de
levantamento, ndo é possivel generalizar os seus resultados. No entanto, deve-se
considerar que, como as organizacdes estudadas estdo listadas na BOVESPA nos
Niveis 1 e 2 e no Novo Mercado, este estudo tem aplicagBes praticas que podem
auxiliar na identificacdo de um modelo brasileiro de governancga corporativa. Este
modelo pode e deve ser inspirado nos modelos das economias desenvolvidas, mas
aqueles encarregados de sua construgdo devem considerar as adaptacdes

necessarias a criacdo do modelo brasileiro.

Para finalizar, sugerem-se alguns estudos futuros, no intuito de que outras

pesquisas possam ajudar a esclarecer as questdes debatidas nessa dissertacao.

As estruturas de governancga corporativa estdo evoluindo em todo o mundo,
inclusive no Brasil, posto que governos, iniciativa privada, e o mercado buscam
fortalecer suas economias e empresas. Tal evolucdo pode, potencialmente,
oferecer oportunidades para a coleta de dados valiosos para pesquisas futuras.
Especialmente porque ha pouca evidéncia empirica sobre os mecanismos de
governancga, a ndo ser aquelas que versam sobre protecdo legal e estrutura de
propriedade. Assuntos relativos a estrutura e fun¢des do conselho, compensacéo e
mudancgas de controle foram extensivamente estudados nos Estados Unidos da
América, mas pouco estudados em outras economias do mundo. Isto pode refletir
o papel dominante da estrutura de propriedade nessas economias, um dominio

gue parece ser dirigido, pelo menos em parte, pela fragilidade dos sistemas legais.
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As evolucbes na estrutura legal provém um vasto campo de pesquisa, que visa

ajudar a responder algumas perguntas chave sobre o assunto:
v Quais aspectos dos sistemas legais evoluem?

v' Quais os efeitos de tais mudangas no papel de outros mecanismos de

governanca corporativa?

v" Quais sdo, em ultima instancia, os efeitos desta mudanca no fortalecimento

das economias e nas acdes e no valor das companhias ai inseridas?

v’ Identificar os motivos que levam as empresas estatais a ndo fazerem o

esforco de governanca corporativa.

Além das sugestbes apresentadas, sugere-se aqui que seja aprofundado o
estudo sobre o assunto nas outras empresas listadas na Bolsa de Valores de Séao
Paulo visando, principalmente, entender por que estas ndo optaram pela adesdo

aos Niveis 1 e 2 e Novo Mercado.

Finalmente, cabe fazer algumas recomendagbes as empresas
pesquisadas, para ajuda-las no processo de escolha e desenvolvimento de um
modelo de governancga corporativa, e a outras empresas que estejam passando, ou

porventura venham a passar, por igual processo.

v' Ficar atentas as tendéncias de mudanga na legislacgdo e nas
regulamentacbes sobre o assunto, buscando manter-se atualizadas,

principalmente na eventualidade de busca de capital estrangeiro.

v Buscar definir mais especificamente o papel dos érgdos da administracéo
com o objetivo de dirimir os possiveis conflitos de agéncia advindos desta
relacdo e melhorar as questdes de prestacao de contas e responsabilidade

(accountability).

v' Concentrar esforcos na melhoria da transparéncia, visando reduzir os
conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios, principalmente

naquelas empresas com acionista majoritario unico.
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APENDICE 1 - QUADRO RESUMO DO REFERENCIAL TEORICO - OUTROS
PAISES



QUADRO RESUMO DO REFERENCIAL TEORICO
OUTROS PAISES

Mecanismos Austria Bélgica China Espanha Europa Finlandia
maximizagéo da riqueza dos
focados nos ganhos dos papel de fiscalizagdo (mas ndo |acionistas ndo tem sido a
acionistas ha divisao) motivagéo principal do

conselho de administragdo
papel do conselho de

administragdo nédo foi prescrito
em lei
conselhos divididos em duas -
; . - < conselhos divididos em duas
camadas (obirgatéria) - conselhos de administragdo .
; . camadas (opcional) - Conselho
Conselho Executivo e Conselho unitarios

. Executivo e Conselho Fiscal
Fiscal

relagdo inversa entre o
tamanho do conselho e a
lucratividade em empresas

Conselho de Administracao

necessidade de uma
composicéo apropriada do
conselho para a boa
governanca corporativa

alta concentragédo de
propriedade dividida entre
governo, instituicdes e
individuos

estrutura familiar

relagdo positiva entre
concentragdo de propriedade e
lucratividade

mais forte quando os blocos
investidores principais séo
instituicdes financeiras do que
quando o governo € o principal

Estrutura de Propriedade do Capital

investidor

diversificagéo tem efeito relagdo nao-linear entre
negativo em empresas com propriedade interna e valor da
baixa propriedade gerencial companhia
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QUADRO RESUMO DO REFERENCIAL TEORICO
OUTROS PAISES

Mecanismos Austria Bélgica China Espanha Europa Finlandia

as empresas-alvo apresentam
desempenho ruim antes da
aquisi¢do, seguidas por um
periodo de intensa troca de
gestores

Mercado de
Aquisicoes

habilidade em estabelecer
estratégias defensivas contra
as aquisicdes

Sistema Legal e
Regulatério
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QUADRO RESUMO DO REFERENCIAL TEORICO

OUTROS PAISES

Mecanismos Franca Irlanda Israel Nova Zelandia Russia Suica
focados nos ganhos dos
acionistas

Q

I

O

I

=

2 a maioria das firmas é de
f=

= - relagédo positiva entre nimero ropriedade dos gestores e dos
£ conselhos divididos em duas g0 p X b p. L 9

° . de conselheiros externos e funcionarios e que os

< camadas (opcional) - Conselho X O

[ X - melhoria no desempenho da conselhos séo rigidamente
© Executivo e Conselho Fiscal .

° companhia controlados por membros
= )

5 internos

2]

c A

8 membros externos vém de

blocos de investidores

Estrutura de Propriedade do Capital

dispersa

grande concentragao de
propriedade - bancos e
associagdes de investimentos
s&o os blocos mais importantes

estrutura de propriedade
dispersa ou sdo de propriedade
de familias

que bancos séo investidores
significativos

grupos financeiros industriais
como principais investidores
em blocos

custos sdo maiores do que o0s
beneficios conseguidos pelo
papel importante dos bancos

grupos financeiros industriais
como principais investidores
em bloco
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QUADRO RESUMO DO REFERENCIAL TEORICO
OUTROS PAISES

Mecanismos

Franca

Irlanda

Israel

Nova Zelandia

Russia

Suica

Mercado de
Aquisicoes

as empresas-alvo apresentam
desempenho ruim antes da
aquisi¢do, seguidas por um
periodo de intensa troca de
gestores

habilidade em estabelecer
estratégias defensivas contra
as aquisicdes

Sistema Legal e
Regulatério

Ato das Companhias —
Companies Act /1994

maior assimetria entre as
informagdes e maiores
problemas de agéncia

conflitos de agéncia entre os
grandes acionistas e os
investidores minoritarios
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APENDICE 2 - QUESTIONARIO DE PESQUISA
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APENDICE 2 — QUESTIONARIO DE PESQUISA

MODELO DE QUESTIONARIO UTILIZADO

Esta é uma pesquisa académica e tem por finalidade conhecer os modelos de governanca
corporativa que estdo sendo adotados por empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Sua realizacdo esta ligada ao Nucleo de Pesquisas Cientificas do Programa de Mestrado em
Administracdo de Empresas da Pontificia Universidade Catdlica do Parana através da pesquisadora
Mestranda Gabriela Goulart de Barros Barreto.

E opcional & organizacéo sua participacédo na pesquisa, bem como, em concordando, também é
opcional a identificacdo do entrevistado.

Empresa
Responsavel pelo preenchimento
Cargo
Telefone para contato: ( )

Ano de Fundacado da Empresa Ano de abertura do capital

1. Quanto ao Conselho de Administracao:
Assinale com um “X” apenas uma alternativa que identifique a composi¢do do Conselho de
Administracdo da sua empresa:

1.1 Quantos membros efetivos comp8&em o Conselho de Administracado?
a) ( )de2ab
b) ( )de6alo
C) ( ) mais de 10

1.2. Quantos membros suplentes comp8em o Conselho de Administracdo?
a) () Nao ha Conselheiros suplentes
b) ( )de2ab
C) ( Yde6alo
d) ( ) mais de 10

1.3. De quanto tempo é o mandato do Conselho de Administragdo?
a) () Menos de 6 meses
b) ( )de6all meses
C) ( )1lano
d) ( ) mais de 1 ano
1.4. Tem direito a reeleicdo?
a) () sim
b) ( ) nao
1.5. Dos membros do Conselho de Administracdo, quantos sdo externos a
organizacao, ou seja, conselheiros profissionais independentes?
a) () Nao ha Conselheiros externos

b) ( ) menos de 2
C) ( )de2a5h
d) ( )de6alo
e) () mais de 10



a)
b)
c)
d)
e)
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1.6. Os principais executivos da empresa sdo também membros do Conselho de
Administracdo?

a) () sim

b) ( ) nao
1.7. Os cargos de Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da
Companhia séo ocupados pela mesma pessoa?

a) () sim

b) ( ) nao
1.8. A estrutura de remuneracdo dos altos executivos foi determinada pelo
Conselho de Administracado?

a) () sim

b) ( ) nao
1.9 Os executivos da companhia podem optar por remuneracgédo variavel do tipo
stock options como forma de remuneragédo?

a) () sim

b) ( )nao

2. Quanto a Estrutura de Propriedade do Capital:

2.1 Qual a composicdo acionaria da Companhia (em percentual)?

Acionista % Acionista %
f)
9)
h)
i)
)
Total 100%
2.2 O controle acionario pertence a um investidor, ou grupo de investidores, apenas?
a) () sim
b) ( ) nao

2.3Em caso positivo na pergunta anterior, o grupo investidor € um grupo investidor
familiar?

a) () sim

b) ( )nao

3. Quanto ao mercado de aquisicoes:

Assinale apenas uma alternativa no que se refere a sua empresa;:

3.1 A companhia passou por processo de privatizacdo, ou seja, foi privatizada?
a) ( )sim
b) ( )néo

3.2 A empresa foi alvo de aquisi¢des nos dltimos 2 anos?
a) ()sim
b) ( )néo
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3.3 Em caso positivo na pergunta anterior, houve perda do controle acionario?
a) ()sim
b) ( )néo

3.4 A empresa obteve o controle acionario de outra empresa nos ultimos dois anos,
através de processo de aquisi¢cdo de acdes?

a) () sim

b) ( ) néo

4. Quanto a motivacdo dos dirigentes para a adocado da boa governanca:
Assinale uma ou mais alternativas que identifiqguem a motivacao dos dirigentes em relacédo
a adesao aos Niveis de governanca corporativa na Bolsa de Valores de Sao Paulo — Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado:

a) () possibilidade de acesso ao capital de investidores estrangeiros
b) () melhoria de relacionamento com os acionistas

C) () melhoria na equidade entre acionistas minoritarios e majoritarios
d) () melhoria na comunicagdo ao mercado

e) () consciéncia do movimento existente em torno do assunto

5. Quanto ao o impacto da adocdo de um modelo de governanca corporativa na
valorizacdo das acdes:
Assinale apenas uma das alternativas no que se refere ao impacto da adesao aos Niveis
de governanca corporativa nas agées da empresa:

a) ( ) as acdes foram valorizadas apés a adesédo
b) () as acgdes foram desvalorizadas apos a adesao
C) () ndo houve alteracéo no valor das apds a adeséo
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APENDICE 3 — DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AOS QUESTIONARIOS



DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

ITAUBANCO

BRASIL T PAR

BRASIL TELEC

P. ACUCAR-
CBD

CEMIG

GERDAU

ITAUSA

GERDAU MET

PERDIGAO
S/IA

UNIBANCO

HLD

UNIBANCO

ALL AMER LAT

Categoria Analitica - Conselho de Administracéo

Grupo A: Conselho de Administracao

1.1 Composi¢ao do Conselho de Administracao

a) menos de 5

b)de 5a 10

c) mais de 10

1.2 Conselheiros suplentes

a) nenhum

b) menos de 5

c)de5a 10

d) mais de 10

1.3 Mandato do Conselho

a) menos de 6 m.

b)de6m.ala.

c) maisde 1 a.

1.4 Reconducéo

a) sim

b) ndo

1.5 Conselheiros Independentes

a) nenhum

b) menos de 2

c)de2ab

d)de5a10

e) mais de 1(

1.6 Principal Executivo € membro do Conselho de

Administracao

a) sim

b) ndo

1.7 Presidente do Conselho de Administracao é

Presidente da Companhia

a) sim

b) ndo

1.8 Conselho de Administracdo determina a estrutura

de remuneragéo do Principal Executivo
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DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

@ O . = =
< 5 5188 = S = 2 | 83 |%23| % i
@ = = >3 o x = iy Oh | oI @ =
< < < O w 4
= o o o L o =) ) =
[aa) o0 O <C
a) sim X X X X X X X X X X
b) ndo X X
1.9 Stock Options como remuneracgao dos executivos
a) sim X X X X X X X X X X
b) ndo X X
Categoria Analitica - Estrutura de Propriedade de Capital
Grupo B: Estrutura de Propriedade do Capital
2.2 Controle Acionario de investidor ou grupo investidor
a) sim X X X X X X X X X X X
b) ndo X
2.3 Controle acionario de grupo familiar
a) sim X X X X X X X
b) ndo X X X X X
Categoria Analitica - Mercado de Aquisi¢des
Grupo C: Mercado de Aquisicdes
3.1 Companhia foi Privatizada
a) sim X X
b) ndo X X X X X X X X X X
3.2 Companhia foi alvo de aquisi¢do nos ultimos 2 anos
a) sim
b) ndo X X X X X X X X X X X X
3.3 Se sim, houve perda de controle acionario
a) sim
b) ndo
3.4 Obteve controle acionario de outra empresa
a) sim X X X X X X X
b) ndo X X X X X
Grupo D: Motivagdo dos dirigentes quanto a governanca
corporativa
a) possibilidade de acesso ao capital estrangeiro X X X X X X X X X
b) melhoria de relacionamento com acionistas X X X X X X X X X X X
c) melhoria na equidade entre acionistas X X X X X X X
d) melhoria na comunicagao com o mercado X X X X X X X X X
e) consciéncia do movimento em torno do assunt X X X X X X X X
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DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

x e — —
O w v w <
g & D 2 o) . < = 2 3 3 =
z - = On 2 < ) S a e Z 14
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Grupo E: Impacto da adogao de um modelo de governanca
na valorizacdo das acdes
a) as acdes foram valorizadas X X X X X X X
b) as acOes foram desvalorizadas
c) ndo houve alteragéo no valor das agoe X X X X X
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DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

CELESC

MARCOPOLO

ARACRUZ

BRADESCO

BRADESPAR

BRASKEM

VALE R DOCE

KLABIN S/A

MANGELS

INDL

RIPASA

SADIA S/A

WEG

Categoria Analitica - Conselho de Administracéo

Grupo A: Conselho de Administragao

1.1 Composi¢ao do Conselho de Administracao

a) menos de 5

b)de 5a 10

c) mais de 10

1.2 Conselheiros suplentes

a) nenhum

b) menos de 5

c)de5al0

d) mais de 10

1.3 Mandato do Conselho

a) menos de 6 m.

b)de6m.ala.

c) maisde 1 a.

1.4 Reconducao

a) sim

b) ndo

1.5 Conselheiros Independentes

a) nenhum

b) menos de 2

c)de2ab

d)de5a10

e) mais de 1(

1.6 Principal Executivo € membro do Conselho de

Administracao

a) sim

b) ndo

1.7 Presidente do Conselho de Administracao é

Presidente da Companhia

a) sim

b) ndo

1.8 Conselho de Administracdo determina a estrutura

de remuneragao do Principal Executivo
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DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

@] @) @ 5
ol | 2851383 |[a.]s]5
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a) sim X X X X X X X X X
b) ndo X X X
1.9 Stock Options como remuneracgao dos executivos
a) sim X X X X
b) ndo X X X X X X X X
Categoria Analitica - Estrutura de Propriedade de Capital
Grupo B: Estrutura de Propriedade do Capital
2.2 Controle Acionario de investidor ou grupo investidor
a) sim X X X X X X X X X X
b) ndo X X
2.3 Controle acionario de grupo familiar
a) sim X X X X X X X
b) ndo X X X X X
Categoria Analitica - Mercado de Aquisi¢des
Grupo C: Mercado de Aquisicdes
3.1 Companhia foi Privatizada
a) sim X
b) ndo X X X X X X X X X X X
3.2 Companhia foi alvo de aquisi¢do nos ultimos 2 anos
a) sim X X X
b) ndo X X X X X X X X X
3.3 Se sim, houve perda de controle acionario
a) sim
b) ndo X X X
3.4 Obteve controle aciondrio de outra empresa
a) sim X X X
b) néo X X X X X X X X X
Grupo D: Motivagdo dos dirigentes quanto a governanca
corporativa
a) possibilidade de acesso ao capital estrangeiro X X X X X X
b) melhoria de relacionamento com acionistas X X X X X X X X
c) melhoria na equidade entre acionistas X X X X X
d) melhoria na comunicagao com o mercado X X X X X X X X X X X
e) consciéncia do movimento em torno do assuni X X X X X X X X
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DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO
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Grupo E: Impacto da adocdo de um modelo de governanca
na valorizacdo das acdes
a) as acdes foram valorizadas X X X X X X X
b) as acGes foram desvalorizadas X X X
c) ndo houve alteragéo no valor das agoe X X
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DETALHAMENTO DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

)
S S| & &
0 i o) o 2 | ToTAL TOTAL
0 z O a < % (%)
Q n z
@
Categoria Analitica - Conselho de Administracéo
Grupo A: Conselho de Administragao
1.1 Composi¢ao do Conselho de Administracao
a) menos de 5 1 3%
b)de 5a 10 X X X X 15 52%
c) mais de 10 X 13 45%
1.2 Conselheiros suplentes
a) nenhum X X 14 48%
b) menos de 5 4 14%
c)de5al0 X X 5 17%
d) mais de 10 X 6 21%
1.3 Mandato do Conselho
a) menos de 6 m. 0 0%
b)de6m.ala. X X X X X 17 59%
c) maisde 1 a. 12 41%
1.4 Reconducao
a) sim X X X X X 28 97%
b) ndo 1 3%
1.5 Conselheiros Independentes
a) nenhum X 2 7%
b) menos de 2 X 1 3%
c)de2ab X X 22 76%
d)de5a10 X 3 10%
e) mais de 1( 1 3%
1.6 Principal Executivo € membro do Conselho de
Administracao
a) sim X X 11 38%
b) ndo X X X 18 62%
1.7 Presidente do Conselho de Administracao é
Presidente da Companhia
a) sim 7 24%
b) ndo X X X X X 22 76%
1.8 Conselho de Administracdo determina a estrutura
de remuneragao do Principal Executivo
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a) sim X X X X 23 79%
b) ndo X 6 21%
1.9 Stock Options como remuneracgao dos executivos
a) sim X 15 52%
b) ndo X X X X 14 48%
Categoria Analitica - Estrutura de Propriedade de Capital
Grupo B: Estrutura de Propriedade do Capital
2.2 Controle Acionario de investidor ou grupo investidor
a) sim X X X X 25 86%
b) ndo X 4 14%
2.3 Controle acionario de grupo familiar
a) sim X X 16 55%
b) néo X X X 13 45%
Categoria Analitica - Mercado de Aquisi¢des
Grupo C: Mercado de Aquisicdes
3.1 Companhia foi Privatizada
a) sim 3 10%
b) néo X X X X X 26 90%
3.2 Companhia foi alvo de aquisi¢do nos ultimos 2 anos
a) sim X 4 14%
b) ndo X X X X 25 86%
3.3 Se sim, houve perda de controle acionario
a) sim 0 0%
b) ndo X 4 14%
3.4 Obteve controle aciondrio de outra empresa
a) sim X 11 38%
b) néo X X X X 18 62%
Grupo D: Motivagdo dos dirigentes quanto a governanca
corporativa
a) possibilidade de acesso ao capital estrangeiro X X X X 19 66%
b) melhoria de relacionamento com acionistas X X 21 72%
c) melhoria na equidade entre acionistas X X X 15 52%
d) melhoria na comunicagao com o mercado X X X X 24 83%
e) consciéncia do movimento em torno do assuni X X X X 20 69%
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Grupo E: Impacto da adocdo de um modelo de governanca
na valorizacdo das acdes
a) as acdes foram valorizadas X X 16 55%
b) as acGes foram desvalorizadas 3 10%
c) ndo houve alteragéo no valor das agoe X X X 10 34%
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Medicina Veterinaria
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