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RESUMO

O objetivo do presente estudo é identificar e aanfiatores determinantes para o surgimento
dos conflitos e divergéncias societarias em emprdsaontrole acionério compartilhado por
sécios de diferentes naturezas e interesses empi®sdem como contribuir com as
pesquisas existentes sobre o tema Governanga @bwpomo Brasil, com foco no
entendimento sobre o sistema de relacionamente estacionistas de uma companhia. O
trabalho analisa os fatores que contribuem paréinbaanento de interesses societarios e
como a solugdo dos conflitos de interesses soiist@xistentes no controle de uma
companhia é fundamental para o seu crescimentmedede valor. Conflitos séo intrinsecos
aos processos de coalizdo nas organizacdes sablearumpartilhado. Entretanto, conflitos
gue nado séo superados apenas com reforcos ow;@ésrde crencas, valores e pressupostos
organizacionais, necessitam de alteracdo na estrdil poder e comando da organizagao.
Nesse sentido, foi utilizado, como modelo de saug@ conflito bem sucedida, o Estudo de
Caso da CVRD - Companhia Vale do Rio Doce, prigatizem 1997, que passou por uma
nova importante alteracdo societaria, em 2001, aorealizacdo da operacdo denominada
pelo mercado de capitais de: Descruzamento dagipagbes Acionarias Reciprocas de
CVRD e CSN - Companhia Siderargica Nacional. Naidgstde caso analisado, temos a
formacao inicial de um bloco de controle alinhadonco objetivo de vencer o leildo de
privatizacdo, mas que na medida em que os problgerasiciais e estratégicos surgem, tal

coalizdo desaparece. Apoés a reestruturacédo seaidtaCVRD, é viabilizada uma situacao de
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alinhamento estratégico alicercada num novo Modd® Governanca Corporativa,
Planejamento Estratégico e Estrutura Organizacigua contribuem para a companhia

atingir expressivos resultados.

Palavras Chave: Governanca Corporatekeholders, ShareholdeiGonflito de Agéncia,

Conflito de Interesses Societarios, Planejamenti@tegjico.
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ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to identify amalyze the fundamental facts which lead to
corporate conflicts and divergences in companiegratthe majority interest is kept by
shareholders of different kinds and with differerterests, as well as the aim of contributing
to researches related to “Corporate GovernancerazilB”, focusing on the shareholders
relationship. The present work analyzes the fabtt tmay lead to the convergence of
corporate interests and how the solution of thetag conflicts of interest in a company’s
control is important to its growth and value. Thene often conflicts in the coalition
processes in companies with shared control. Howes@nflicts that cannot be solved by
efforts in changing the company’s internal valuesedh a change in the organization’s
structure of power. Therefore, the case study oRD\Cia. Vale do Rio Doce, privatized in
1997, is presented herein as an example of a sfatseslution for the conflicts. CVRD had
an important change in terms of shareholders irl 20ih the operation called by the stock
market by “The Unfold of the Mutual Interest in t6& RD-Cia. Vale do Rio Doce and CSN-
Cia. Siderurgica Nacional”. According to this casedy, there is, initially, a controlling block
aiming to win the auction of the privatization. Bas managing and strategic problems arise,
this coalition disappears. After the corporatertestring of CVRD, a strategic convergence
becomes possible, supported by a new model of Catpdsovernance, Strategic Planning
and Organizational Structure, which contributesthte significant results achieved by the

Company.



Key Words: Corporate Governance, Stakeholders,eBbéders Agency Cost, Conflicts of

Interest, Strategic Planning.
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1 INTRODUCAO

A Governanga Corporativa torna-se, cada vez mdft® de estudos que permitem a
construgdo de solugdes para 0s novos desafio®sr@in o surgimento de novas estruturas

de poder nas companhias privatizadas no Brasil.

O presente estudo visa analisar os conflitos atmsrno modelo de controle compartilhado
por socios de diferentes naturezas (financeiraysimil, comercial) bastante comum no

processo de privatizacdo das empresas brasileiras.

Um modelo de controle compartilhado € formado coabjetivo de gerir estrategicamente a
companhia, promovendo seu crescimento e valorizd€dbora com objetivos e visdes de
longo prazo distintos, os acionistas tém em comum interesse especifico quando da

coalizao.

Divergéncias de objetivos e conflitos sdo intriose@os processos de coalizdo nas
organizag6es sob controle compartilhado. Contuél@onflitos que néo sdo superados apenas
com reforcos e/ou alteragdes de crencas, valgpesssupostos organizacionais, necessitando

de reforco e/ou alteragéo na estrutura de podemaicdo da organizagao.



O trabalho analisard como a solu¢do dos conflimdnteresses societarios existentes no

controle de uma companhia é importante para oresgimento e geracao de valor.

A visdo das organizagBes sob a 6tica politica (Bliorg002) permite analisar os jogos de
poder por tras das negociacdes, além da habilidesi@tores em utilizar os conflitos, como
forca para alcancar determinados interesses. Dess#o, a analise da Governanca
Corporativa torna-se fundamental para entender rflitmo existente, pilar para todo o

processo de mudanca a ser analisado.

Nesse sentido, sera utilizado o Estudo de CasoMRDC- Companhia Vale do Rio Doce,
privatizada em 1997, que passou por uma nova ipteralteracdo societaria, em 2001, com
a realizacdo da operacdo denominada pelo mercadecapitais de: Descruzamento das

Participagbes Acionarios Reciprocas de CVRD e C8Nmpanhia Siderdrgica Nacional.

Dentro desse contexto, os conflitos ocorridos mpagrde controle da CVRD, resultantes dos
interesses divergentes entre o grupo das InstésiE@hanceiras e o grupo Industrial, aliados a
situacao de participacdes acionarias cruzadas @MRD e CSN, atingiram um limite de
impasse, demonstrando a necessidade de uma attera@@®mposi¢cado do grupo de controle
da companhia. O resultado foi a montagem de umaplesa operacdo que, além de
fortalecer o grupo das Instituicdes Financeiragbilizou a saida da CSN do controle

acionario da CVRD e vice-versa.



1.1 OBJETIVOS

111 Objetivo Geral

Identificar e analisar as raizes do surgimento cw¥litos e divergéncias societarias em
empresas de controle acionario compartilhado poilosde diferente natureza e interesses

empresariais, bem como os fatores que contribueangalinhamento de interesses.

Dar continuidade aos estudos sobre Governanga fatiy@o no Brasil contribuindo para o

entendimento sobre o sistema de relacionamente estacionistas de uma companhia.

Como forma de ilustrar a referida situacdo, o ffabaltilizara um Estudo de Caso de uma
empresa privatizada na década de 90, que vivermiaflitos societarios decorrentes dos

interesses divergentes entre os integrantes do gaurolador.

1.1.2 Objetivo Especifico

Os objetivos especificos sao:

a) Investigar até que ponto interesses divergentesmaificultar a elaboracdo de um

planejamento estratégico adequado;

b) Analisar o comportamento do mercado bursatil frentema situagdo de conflito de

interesse societario e indefinicdo estratégica;



c) Analisar e comparar o desempenho e resultados mipasthia objeto do estudo de
caso antes e depois da solugdo do seu conflitotdeesses societérios, e de outras

empresas do mesmo segmento da economia.

1.2 FORMULAGAO DO PROBLEMA

A partir dos objetivos de pesquisa apresentadomdea seguinte especificagdo do problema:

Como o conflito de interesses societarios ou aa fdlk alinhamento entre os acionistas

majoritarios de uma companhia de controle compadid afetam a organizacao?

Como a resolugéo dos conflitos de interesses sostpermite a implantacdo de melhores

praticas de governanga corporativa que contribuema melhores resultados?

1.3 RELEVANCIA DO ESTUDO

O aprofundamento das discussdes sobre governarg@ativa no Brasil e a adocdo de suas
melhores préticas tornam-se a cada dia fator deormadlevancia para atrair mais
investimentos para o pais, além de serem fundaisep@a o seu crescimento e

desenvolvimento econdmico e social.

A separacdo entre a propriedade e a gestdo, demdeniitonflito de agéncia”, segundo
definicdo apresentada por Jensen e Meckling (199®yocou mudangas profundas nas
organizacOes. Nesse sentido, as boas préaticasvéengoca corporativa surgem como uma
resposta para uma reaproximacéo da propriedadgestio diminuindo os diversos conflitos

de interesses existentes no interior da corporacao.



O presente estudo pretende contribuir para o eimemndo do modelo de controle societario
compartilhado, largamente utilizado pelo Governo Rtasil quando da privatizagdo das
empresas sob controle estatal a partir de 198&eNeasdelo, temos a formacao inicial de um
bloco de controle alinhado com o objetivo de verwdeildo de privatizacdo, mas que na
medida em que os problemas gerenciais e estraségicmem, tal coalizdo desaparece

surgindo um ambiente de conflito de interessee&mns.

O Estudo de Caso da CVRD também tem a pretensasenddér como referéncia para
profissionais e analistas do mercado de capitars pacompreensdo dos movimentos

societérios ocorridos naquela empresa.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo somente analisa variaveis correlacionadsms governanga corporativa, nao
desenvolvendo estudos referentes a outros fatoeesaqnbém possam ter contribuido para a

compreensdao das questdes objeto de analise.

O trabalho ficara restrito a analise do ambientes dalacdes societarias focando
principalmente em modelos e politicas corporativagizados nas organizagfes, néo

realizando um debate legal ou juridico.

1.5 METODOLOGIA DE PESQUISA
151 Tipo de Pesquisa

Segundo Vergara (2007), a pesquisa pode ser ceteg@rquanto aos fins e aos meios. No
tocante aos fins, uma pesquisa pode ser classficammo: exploratéria, descritiva,

explicativa, metodoldgica, aplicada ou intervenstamn Quanto aos meios a pesquisa pode
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ser: pesquisa de campo, pesquisa de laboratooymmtal, bibliografica, experimentaix

post facto participante, pesquisa-agao, estudo de caso.

Nesse sentido, utilizando a taxionomia apresergad&ergara (2007), tem-se:

a) Quanto aos fins a pesquisa é exploratoria e descriExploratdria por conta da
auséncia de conhecimento acumulado e sistematsatate governanca corporativa
no Brasil e principalmente estudos cientificos sobrconflito entre acionistas em
empresas de controle compartilhado pés-privatizagéddescritiva por relatar uma
situagdo ocorrida, expondo caracteristicas de wrtexrrdinada populagdo, utilizando

como instrumento um estudo de caso.

b) Quanto aos meios, o estudo pode ser enquadrado pestuisa de campopois
utilizou o método de entrevista semi-estruturddhtiogréfica, pois foi calcada em
livros, revistas, jornais e dissertagcdes sobre surdae; documental em razdo da
utilizacdo de documentos internos, politicas, fatdevantes e relatérios elaborados

pela CVRD; egestudo de casopara melhor ilustragdo da situacéo problema ledan

1.5.2 Estudo de Caso

Yin (2005), ensina que o pesquisador utiliza odsstle caso quando possui pouco controle
sobre os eventos e quando o objetivo da pesquit2 @mntrado em fendbmenos

contemporaneos existentes em algum contexto daeala

Vergara (2007), define estudo de caso como umgsstigagdo que é circunscrita a poucas
unidades, com carater de profundidade e detalhaneontdendo ou ndo ser realizada no

campo.



Gillham (2000), afirma que o estudo de caso € uesgyisa a respeito de um objeto, sem
formulagdo de hipoteses, mas sim observacéo destade para buscar testar evidéncias que
auxiliem na investigacdo em questdo, determinand@lglidade dos dados disponiveis e

tracar os limites do estudo.

Assim, com base nas perguntas elaboradas pardapr&epesquisa e no objetivo geral deste
trabalho, o método de estudo de caso encaixa-sepedeicao para ilustrar como o conflito

de interesses societarios ou a falta de alinhamemit@ os acionistas majoritarios de uma
companhia de controle compartilhado, podem inflisneegativamente no desempenho da

empresa e na elaboracéo de uma visdo estratégieaectonsistente.

Como forma de ilustrar a situacdo, objeto destmathe sera utilizado um estudo de caso de
uma empresa privatizada na década de 90, que wveoanflitos societarios decorrentes dos

interesses divergentes entre os integrantes do gaurolador.

1.5.3 Coleta de Dados

Os dados necessarios para a realizagao do trafoadtmo coletados por meio de:

a) Pesquisa bibliografica com consultas em livros, revistas, periddicosgese

eletrdnicas, dissertacdes e teses no intuito detaw o referencial teérico necessario.

b) Pesquisa de campocom base em entrevistas semi-estruturadas comiofdrios,
administradores e acionistas da Companhia Vale idoDRce que participaram do
processo denominado Descruzamento das Participdgiiesarias Reciprocas entre
CVRD e CSN, com o intuito de levantar dados solwemaudancas ocorridas na

organizacdo. As questdes do roteiro da entrevestai-sstruturada encontram-se no

7



Apéndice A deste relatério. Foram entrevistadasccipessoas e cada sessao teve em
média duas horas de duracdo. Todos os entrevistatiecgam na CVRD e
participaram, em algum momento, de pelo menos um mmcipais periodos ou

eventos societarios objeto do presente estudo;

Pesquisa documentala partir de documentos disponiveis ha CVRD, A%minas,
CST, Cosipa, Acesita, Gerdau e Belgo Mineira, taisno relatérios anuais,
informativos mensais, demonstrativos financeiraanuenicados sobre composi¢ao
acionéria, fatos relevantes, apresentacfes dassagpem reunides com investidores

e andlises de bancos de investimentos.



2 REVISAO DE LITERATURA E REFERENCIAL TEORICO
2.1 AS SOCIEDADES POR ACOES

As primeiras companhias surgiram no século XVI pagaloracdo e colonizagdo dos novos
territérios (especialmente comércio e trafico derass). Eram verdadeiras entidades
semipublicas com estreita ligacdo com o Estadob®8¢i998), destaca que foi na Idade
Média que ocorreu o surgimento da separacdo dondaiio dos socios (pessoa fisica) e da
sociedade (pessoa juridica), alicerce dos concddosonfiguracdo moderna das sociedades
comerciais. Nesse sentido, a Companhia Holandeséndas Orientais e a Companhia das
indias Orientais Britanicas, no inicio do séculolX\&parecem como o primeiro exemplo de
companhias de comércio. Como registra Brand&o {2@05ompanhia das indias Holandesas
ficou também conhecida como a primeira a ter sgadssanegociadas por seus investidores
num mercado de bolsa. Como sociedades privadassoeiedades comerciais foram

regulamentadas pela primeira vez pelo Cadigo Caaldrancés de 1807 (PINHO, 1984).

A sociedade por ac¢des visa maximizar a riquezadiosistas da empresa. Para comecar uma
sociedade por agles, 0s incorporadores precisaparpreum documento de registro e um
estatuto. Os estatutos representam as regras @ sadetadas pela sociedade para

regulamentar sua propria existéncia e dizem respeaitionistas, executivos e diretores.



Em sua forma mais simples, a sociedade por acOeslventrés conjuntos de interesses
distintos: acionistas (proprietarios), conselheimsexecutivos (alta administracdo). Os
acionistas controlam a direcéo, as politicas dieisl@les da sociedade. Os acionistas elegem
um conselho de administracéo, que por sua vezigetea administracdo. A administracéo é
composta por executivos que gerem as atividadesng@esa segundo os interesses dos

acionistas.

2.2 CONFLITO DE AGENCIA

O objetivo financeiro basico dos administradoresréaximizagdo da riqueza da empresa. A
rigueza da empresa, por sua vez, é aquela sobrealaagadministragdo possui controle

efetivo; esta intimamente associada ao crescimerso tamanho da empresa. A riqueza da
empresa ndo deve se confundir com a do acionistaléla levar ao crescimento maior com a
destinacdo de fundos para esse fim e limitacdeseadidade com a qual se levanta capital

proprio. Crescimento e tamanho maior ndo levamssac@amente ao aumento da riqueza do

acionista.

Berle e Means (1965), destacam que o afastamerite anpropriedade e o controle nas
organizagfes é provocado pelo seu crescimentoaediersdo do controle entre diversos

acionistas.

A fim de desencorajar os administradores de ateamdneira contraria aos interesses dos
acionistas, estes podem criar incentivos apropsigdma os administradores e acompanhar a

sua atuacgéao.

Assim, a separacdo de propriedade e gestado tramaauma seérie de discussbes entre o

conflito de interesses do gestor (agente), quetemalura denomina Teoria da Agéncia,
10



produzindo o que Jensen e Meckling (1976), denamide “custo do agente”, que pode ter o
seu efeito reduzido por meio da busca do alinhamndatinteresses entre os agentes e 0s

proprietarios, caracterizado como:

A soma do custo de criagdo e estruturacdo de tostemtre os proprietérios e os
agentes, com o0s gastos de monitoramento das absdaos gestores pelos
proprietarios, com 0s gastos promovidos pelo podpmente para mostrar aos
proprietarios que seus atos ndo serdo prejudiceisom as perdas residuais
decorrentes da diminuicdo da riqueza dos propitstgror eventuais divergéncias
entre as decisdes do agente e as decisOes queni@aimizar a riqueza do papel.
(JENSEN; MECKLING, 1976).

A propriedade difusa das sociedades por a¢gfesprooihum no mercado norte-americano,
traz consigo a separagdo entre propriedade e tordeo grande empresa. Berle e Means
(1965), apresentam alguns aspectos em suas andliseservem como base para as

discussbes de governancga corporativa existentabregnote:

» O afastamento entre a propriedade e o controleido@m fungéo do crescimento das

corporagdes, bem como pelo aumento do nimero dstidores.

» O conflito de interesses provocado pelo afastamentie a propriedade e o controle

das grandes corporagdes.

* A inadequacéo das concepg0es tradicionais sobomtoote das sociedades abertas e

sobre o objetivo classico das corporagfes, de niza@do do lucro.

No Brasil, temos a predominancia de sociedade géesacom alta concentracdo da
propriedade, uma vez que o controle encontra-se stminio de um ou poucos acionistas.
Segundo La Porta (1999), tal quadro ressalta dgrabde agéncia formado pelo excesso de

poder votante dos controladores que podem exprogiar de outros acionistas.
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2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa surge como uma respostapduprietarios para os conflitos e
custos apontados no item anterior (custo do agente/mo mecanismo de defesa do capital

investido.

O termo Governanga Corporativa tem muitos conceiaxle, num sentido mais amplo,
abranger todas as relagdes de uma corporagaodeslagtre capital, servicos e empregados,
clientes e até mesmo a sociedade como um todo. &wdmger todas as leis feitas para
manter a corporagdo completamente responsavekparaeus acionistas e o publico, assim
como para com as operacdes do mercado relativesrdimle corporativo. Pode se referir as
praticas de auditagem ou principios de contabiédadainda, & atividade do acionista. Num
sentido mais restrito, o termo pode ser usado giesearever as regras e praticas do Conselho

de Administracdo (ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corpieeem seu cédigo de melhores praticas

define a Governanca Corporativa como:

O sistema pelo qual as sociedades sado dirigidasomitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, ConsdiboAdministracdo, Diretoria,

Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boa#tigas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valosat@edade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para sua perenidade. (@oBgGC, 2003, p. 6).

A CVM - Comisséo de Valores Mobilidrios também aerga uma definicdo para o tema:

Governancga corporativa € o conjunto de praticasteprepor finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todastas jpeeressadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitandeesso ao capital. A analise das
praticas de governanga corporativa aplicada ao aderale capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratton#ws acionistas e prestacdo de
contas. (Cartilha CVM, 2002, p. 3).

Hitt (2005) registra que:

“A governancga corporativa representa a relaca@ ergrinvestidores que é utilizada
para determinar e controlar a dire¢édo estratégicadesempenho de organizacdes.

12



Em seu aspecto central, a governanga corporate@cppa-se com a identificacdo
de maneiras para garantir que as decisfes estatégpjam tomadas eficientemente.
Além disso, ela pode ser imaginada como um melizadb pelas corporag8es para
estabelecer ordem entre as partes (os proprie@daidisma e seus gerentes de alto
nivel), cujos interesses possam estar em conftid@. T, 2005, p. 402)

No inicio da década de 90, ocorreu, na Inglatearégrmacdo de um comité denominado
Cadbury, composto por representantes da Bolsa deregade Londres, da entidade dos
Contadores da Inglaterra e do Conselho de Relatdiiimanceiros, constituido para propor
reformas nos modelos de governanca utilizados & @aComité apresentou um relatorio
com a seguinte definicdo (Relatdrio Cadbury): “Goaaca Corporativa € o sistema pelo qual
as companhias séo dirigidas e controladas. Elzaa@dConselho de Administragdo no centro

de qualquer discusséo sobre Governanca CorpofgiivaDl, 2000, p.25).

A instituicdo européia OECD (Organization for Econo Co-Operation and Development)
também organizou um trabalho em 1999, coordenatio gub/ogado Ira Millsteins, com a
presenca do Senhor Adrian Cadbury, coordenador @tatdRio Cadbury, para o
estabelecimento de principios e prioridades soleena, que resultou na elaboracéo de cinco

objetivos principais:

* Protecao dos direitos dos acionistas.

« Garantia de tratamento equitativo para todos amastas.

* Reconhecimento dos direitos, definidos por lei,to@éas as partes relacionadas e
grupos de interesse social vinculados direta owdtainente as corporacdes, de modo

a construir empresas financeiramente soélidas.
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» Garantia de informacdes precisas e transparemasjdos os resultados, a situacdo

financeira, a propriedade e a governanga corpards organizagoes.

» Defini¢cdo das responsabilidades do conselho derasinasicdo quanto ao seu papel de

determinar diretrizes estratégicas e garantir otenficaz da gestéo.

O conceito de Governanca Corporativa é, como j@sjrhastante amplo. Fundamentalmente,
refere-se as regras que governam a estrutura daactiia e ao exercicio de poder e controle

dos negécios.

Nesse contexto, sdo de fundamental importancidrimiigdes, os direitos e os deveres dos

acionistasghareholdery dos conselheiros e dos diretores executivos.

Freeman (1984), revela que stkeholderssdo os agentes (partes interessadas) que tém
algum interesse no negdcio, como acionistas, cesdduancionarios, fornecedores, clientes,

bancos, governo e a comunidade em geral.

Desses agentes, os administradores profissionais €ue tém acesso a informagdes
privilegiadas sobre a companhia controlam as ppaisidecisfes. Sdo muitos os problemas
causados pela separacdo entre controle e propeieddsd medida em que os diferentes
contribuintes para o capital da companhshafeholders e os stakeholderspossuam

estruturas distintas de pagamento pela firma, teamttiétintos seréo os conflitos de interesse

(HITT, 2005).

Hitt (2005), enfatiza que dada a separacdo entréarate e propriedade proprios das

economias de mercado, como siakeholderscontrolam os administradores &€ matéria de
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governanca corporativa, cuja razao principal € eseparagéo e o problema de agéncia (custo

do agente).

Na prética, a relevancia da governanca corpordécarre diretamente:

Do questionamento sobre a eficiéncia dos mecanisdeosgovernanga atualmente

utilizados nas economias desenvolvidas.

Do debate sobre a eficacia dos sistemas de govgmanporativa adotados na Inglaterra
e nos Estados Unidos (tipificado pela dispersédakse acionaria maior e pelo papel
relevante de mercados secundarios para troca des)agd no Japdo e na Alemanha
(tipificado por uma concentragdo acionaria maiorpe&o papel fundamental das

instituicdes financeiras).

Da aparente renuncia dos mecanismos correntesw#gngmca as normas juridicas que
estabelecem o controle do conselho sobre a dietbhn principio fundamental da

governanga corporativa estabelece que os acior@kmsn o conselho de administracéo,
que, por sua vez, seleciona a cupula administra@vaompanhia. No entanto, a pratica
comum no mercado norte-americano € que o consejaekito pelos acionistas a partir

de lista de candidatos aprovada pelos administeador

Finalmente, pode-se concluir que a Governanca Catipa € frequentemente definida como

a interacdo entre proprietarios e dirigentes ndrotte direcdo das companhias. Segundo

Andrade; Rossetti (2006), a Governanga Corporat¢ise tradicionalmente presente nas

discussbes, em que sistemas e procedimentos bassagurar o melhor monitoramento dos

dirigentes na gestdo dos ativos a eles confiadaslotcomo foco principal: a promocéo do
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crescimento econdmico, a harmonizagdo de interesges gestdo e proprietarios, inclusive

dosstakeholderse a criagéo de valor.

2.4 MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Lodi (2000); Andrade; Rossetti (2006), estacamaypartir do Relatorio Cadbury (o primeiro

de todos os codigos), em 1992, temos o surgimestonth série de Codigos de Melhores
Praticas de Governanga Corporativa, fundamentadssseguintes pilares e valores que
servirdo de base para amarrar praticas, concepedgsocessos da alta gestdo das

organizacoes:

» Transparéncia: preocupacao permanente com o0 poodessomunicacdo com todos
os stakeholdersdevendo a empresa divulgar todas as informagéessréarias que

permitam avaliar a real situacdo da companhia;

* Prestacdo de contaactountability: os principais agentes devem prestar contas de

suas atividades a quem os escolheu;

« Tratamento equéanime: todos os acionistas devembeece mesmo tratamento

independentemente da classe de acao detida ouwtoerde recurso investido;

» Conformidade ¢dompliancg: assegurar que o estatuto, normas, regimentesog e

legislagéo estdo sendo cumpridos.

No Brasil, cabe destacar o codigo de melhorescasatelaborado em 1999 pelo IBGC —
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, gaeencontra na sua 32 revisdo, realizada

em 2004, dividido em seis partes: propriedade (ésfi@ms, quotistas, socios), conselho de
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administragéo (representando a propriedade), gédit&boria executiva), auditoria (auditoria
independente), fiscalizacdo (conselho fiscal) eaétonflito de interesses. O objetivo

principal do Cadigo é indicar caminhos para as @rhfas buscarem:

Aumentar o valor da sociedade;

Melhorar seu desempenho.

Facilitar seu acesso ao capital a custos mais ®aixo

Contribuir para sua perenidade.

A Cartilha CVM (2002) apresenta um conjunto de boddicas de governanca corporativa,
baseada em experiéncias internacionais com alguadaptacbes as caracteristicas do
mercado brasileiro. Possui o intuito de contrilpaira que as companhias adotem padrdes de
conduta superiores aos exigidos pela Lei das Sadésd Andnimas do Brasil e busca o
incremento do mercado de capitais como alternatveapitalizacdo, pois, na medida em que
os investidores reconhecem que o retorno da congpaehd usufruido igualmente por todos

0s acionistas, temos uma tendéncia de valorizag@oedma.
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Abaixo, sédo apresentados os pontos mais relevdat€sirtilha da CVM:

|.Transparéncia:

Forma da Convoca
e Pauta da Assembiléi
de Acionistas

a6 assembléias gerais devem ser realizada

aslata e hora que ndo dificultem o acesso
acionistas. O edital de convocacao
assembléias gerais deve conter descri¢do pr
dos assuntos a serem tratados. O conselho

independentemente do percentual exigido
lei para convocacdo de assembléias gerai
acionistas.

5 em
dos
de
ecisa
deve

incluir na pauta matérias relevantes e oportunas
sugeridas  por  acionistas = minoritarios,

por
s de

Acordos de Acionistas

a todos os acionistas quaisquer acordos de
acionistas de que tenha conhecimento,

como agueles em que a companhia

interveniente.

A companhia deve tornar gleente acessive

seus
bem
seja

Relacdo de Acionistas

A companhia deve adotarrepdhlicidade a
procedimento padrdo que facilite ao acion
obter a relagdo dos acionistas com S
respectivas quantidades de agfes, e, no ca
acionista detentor de pelo menos 0,5% (i
por cento) de seu capital social, de s
enderecos para correspondéncia.

sta
uas
50 de
eio
eus

Processo de Votacdo

O estatuto deve regular coanezel as
exigéncias necessarias para voto e represen
de acionistas em assembléias, tendo c
objetivo facilitar a participagéo e votagéo.

tacéo
DMO

. Estrutura e
Responsabilidade
do Conselho dg
Administracéo

Funcédo, Composicdo
Mandato

€O conselho de administracdo deve atuar

conselho de administracdo deve ter de cing
nove membros tecnicamente qualificados, ¢
pelo menos dois membros com experiéncia
finangcas. O conselho deve ter o maior namnj
possivel de membros independentes
administracdo da companhRara companhias
com controle compartilhado, pode se
justificar um ndamero superior a nove
membros

forma a proteger o patrimdnio da companhig.

de

L0 a
om
em
ero
da

Funcionamento
Comités

€O conselho deve adotar um regimento ¢
procedimentos sobre suas atribuicbes
periodicidade minima das reunibes, além
dispor sobre comités especializados
analisar certas questdes em profundid
notadamente relacionamento com o auditg
operacdes entre partes relacionadas. O con
de administracdo deve fazer anualmente

avaliacdo formal do desempenho do execu
principal. Os conselheiros devem receber
materiais para suas reunides com antecedé
compativel com o grau de complexidade
matéria.

om
e
de
ara
ade,
re
selho
uma
tivo
0s
2ncia
da
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Presidente do Conselh
de Administracdo ¢
Presidente da Diretorig

ds cargos de presidente do conselho
> administracdo e presidente da diretg
(executivo principal) devem ser exercidos
pessoas diferentes.

Participacao dg

Preferencialistas

> A companhia deve permitir imediatamente ¢
0s acionistas detentores de acOes preferen
eleam um membro do conselho

administracao, por indicacédo e escolha propr

lll. Protecéo
Acionistas

Minoritarios

a

Decisbes Relevantes

As decisdes de alta relevadei®m se
deliberadas pela maioria do capital soc
cabendo a cada a¢do um voto, independent
classe ou espécie. Dentre as decisfes de 1
importancia, destacam-se: (1) aprovacao
laudo de avaliagdo de bens que sg
incorporados ao capital social; (2) alteracao
objeto social; (3) reducdo do dividen
obrigatério; (4) fusdo, cisdo ou incorporacad
(5) transacOes relevantes com pa
relacionadas.

Tag-along (direito de

venda em conjunto comda companhia somente deve ser contratada

0s controladores)

A alienacado de ac¢Ges representativas do con

condicdo de que o adquirente realize of
publica de aquisicdo de todas as demais a
da companhia pelo mesmo preco, independ
de espécie ou classe.

Transagtes Entre Part
Relacionadas

de que as transacbes entre partes relaciorn
estdo claramente refletidas nas demonstra
financeiras e foram feitas por escrito e
condi¢Bes de mercado. O estatuto da compa
deve proibir contratos de prestacdo de serv
por partes relacionadas com remunerg
baseada em faturamento/receita e, a princ
contratos de matuo com o controlador ou pa
relacionadas

de
ria
Dor

jue
ciais
de
as.

ial,

e de
naior
de
3rao
do
do
re
rtes

trole
50b a
erta
cOes
ente

e® conselho de administracdo deve se certificar

adas
cOes
em
nhia
icos
céo
pio,
rtes

Arbitragem Parag
Questbes Societarias

1 O estatuto da companhia deve estabelecer
as divergéncias entre acionistas e companhi
entre acionistas controladores e acioni
minoritarios serdo solucionadas por arbitrage

que
a ou
stas

m.

IV.Auditoria
Demonstracoes

Financeiras

e

Discussdo e Andlise d
Administracédo

alrimestralmente, em conjunto com
demonstragbes financeiras, a companhia ¢
divulgar relatério preparado pela administra
com a discussdo e andlise dos fatores
influenciaram preponderantemente o resultg
indicando os principais fatores de risco a

esta sujeita a companhia, internos e externos.

as
leve
Ao
que
ado,
que

Composicao
Funcionamento
Conselho Fiscal

d

2 Os titulares de acdes preferenciais e os titul
pde acbes ordinarias, excluido o controlag
terdo direito de eleger igual nUmero de memt
eleitos pelo controlador. O controlador de
renunciar ao direito de eleger sozinho o Ulti

ares
lor,
Dros
Bve
mo

membro (terceiro ou quinto membro), 0 g

pal

19



devera ser eleito pela maioria do capital social,
em assembléia na qual a cada acdo corresponda
um voto, independente de sua espécie ou classe,
incluindo as agdes do controlador. O conselho
fiscal deve adotar um regimento com
procedimentos sobre suas atribuicdes, com foco
no relacionamento com o auditor, e que nao
limite a atuacdo individual de nenhym
conselheiro.

Relacionamento  comUm comité de auditoria, composto por memhbros
Auditor Independente | do conselho de administracdo com experiéncia
em financas e incluindo pelo menos um

conselheiro que represente os minoritarios, deve
supervisionar o relacionamento com o auditof.

Auditoria O conselho de administracdo deve produir
restringir a contratacédo do auditor da companhia
para outros servicos que possam dar origem a
conflitos de interesse. Quando permitir| a

contratacdo do auditor para outros servigos, 0
conselho de administracdo deve, no minimo,

estabelecer para quais outros servi¢cos o auditor
pode ser contratado, e que propor¢do maxima
anual tais servigos prestados pelo auditor podera
representar em relagdo ao custo de auditoria

Acesso a Informacgdes A companhia deve dispondiiiZformacdes a
pedido de qualquer membro do conselho fiscal,

sem limitacdes relativas a exercicios anteriares,

desde que tais informacdes tenham relagdo com
guestdes atuais em andlise, e a informacdes de
sociedades controladas ou coligadas, desde que
nao viole o sigilo imposto por lei.

Tabela 1 —Conjunto de Boas Préaticas de Governangao@porativa
Fonte: Cartilha CVM, 2002

Cabe também destacar a criagdo, em 2000, do Novoahle da BOVESPA - Bolsa de

Valores de S&o Paulo, com o objetivo de proporciama ambiente de negociacdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dostithwes e a valorizagdo das companhias
gue aderissem as exigéncias do Novo Mercado, pujasipais regras estdo divulgadas no

site da BOVESPA, conforme abaixo:

* Transparéncia: divulgagdo de informagdes que amxila avaliacdo do valor da
companhia, como por exemplo, a divulgacdo de batangimestrais e do

demonstrativo do fluxo de caixa;

20



* Regras societarias que garantam o maior equilibgodireitos entre todos os

acionistas;

» Dispersao de acdes: obrigacdo de 25% de acOes@rtacéo;

» Extensdo, a todos os acionistas, das mesmas ceaditiiidas pelos controladores

guando da venda do controle da companhia, tambéhecmo comdag along

» Adesdo a camara de arbitragem, que obriga a cornigansubmeter a Camara de

Arbitragem da BOVESPA todos os conflitos que possargir entre acionistas;

» Estabelecer politica de divulgacdo de resultadosgeciacdes, envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas taddres ou administradores da

empresa,;

* Conselho de administracdo com mandato unificadone & presencga de conselheiros

independentes.

Desse modo, o Novo Mercado é visto com bons olktsspnvestidores, por conta da maior
transparéncia de informagfes e a conseqiente dig&isco do investimento que essa
transparéncia propicia. Por outro lado, para a ewhja, a principal vantagem é a potencial

valorizag&o de suas agdes e a maior facilidadealzar novas captagdes no mercado.

2.5 MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Nas economias desenvolvidas, particularmente ndad&s Unidos, Japao, Inglaterra e
Alemanha, avaliam-se minuciosamente as caractasstijue aumentam ou diminuem a
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efetividade das estruturas de governanca corparabios Estados Unidos, os diretores
executivos buscam o aumento do enriquecimento dimistas; ja os alemdes entendem
como prioritario a solucdo dos conflitos entre stakeholderspartes interessadas (Lodi,

2000).

O conjunto de questdes envolvendo a relacdo erdipdade e gestdo é atualmente tratado
no ambito dos modelos de Governanca CorporativeesEmodelos, segundo Lodi (2000),

estabelecem os principios, as normas e as ori@#agpie disciplinam as relacdes entre 0s
acionistas e a administragdo, bem como entre esiafos grupos aos quais tanto um quanto

outro devem prestar contas de suas acdes e deesaliados.

A abrangéncia dos agentes envolvidos e a do pr@siema de acdes controlaveis e de
resultados aferiveis depende do modelo de Govearfaarporativa adotado. Os dois modelos
classicos sdo o anglo-saxdo, que prevalece nosldsstanidos e na Inglaterra e o nipo-

germanico, que predomina no Japao e na Alemanima maioria dos paises da Europa
Continental. O primeiro é mais restrito; o segundajs abrangente. Cada um deles reflete

diferentes visdes sobre os objetivos das empréddiSRADE; ROSSETI, 2006).

No modelo anglo-saxdo, o objetivo privilegiado é&r@acdo de valor para os acionistas.
Friedman (1985), preconiza que a principal respuhtidade social de uma empresa é
produzir lucro, maximizando o retorno para seusrasias. Os administradores, que foram
eleitos por indicacdo dos acionistas, devem tralpalbm o objetivo especifico de maximizar

o retorno dos negdcios dos acionistas.
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No modelo nipo-germénico, busca-se maior equilibritte os interesses dos acionistas com
0s de outros grupos que sao impactados pelas deds8 empresas, tais como fornecedores,

empregados, bancos, clientes e a comunidade ertupé¢HITT, 2005).

Nesse sentido Freeman (1984), indica que as oaygies precisam explicitar as relacdes que
podem existir entre os diversos grupos que, demalgwodo, interagem com a empresa
(acionistas, empregados, consumidores, fornecedag@#erno, bancos e comunidade),

ressaltando que a interagdo entre esses gruposi@nfiental para o sucesso das organizagdes

nos dias de hoje.

A Governancga Corporativa fundamentada no modeltossaxéo é denominaddareholder
indicando que a obrigagdo primordial dos adminiltras € agir em nome dos interesses dos
acionistas; a fundamentada no modelo nipo-germ&idenominadatakeholderindicando
que, além dos acionistas, um conjunto mais amplmtéeesses deve ser contemplado pela

acao e pelos resultados da corporagdo (ANDRADE; $J§ 2006; HITT, 2005).

2.6  GOVERNANCA CORPORATIVA E O CONFLITO DE INTERESSES
SOCIETARIOS

Em estudo elaborado por Andrade; Rossetti (2008gngéonstrado que a implementacédo das
boas praticas de governanca corporativa harmonaaoonflitos de agéncia existentes entre
proprietarios e gestores, bem como entre acionistasritarios e controladores, destacando
que, no inicio, a governancga concentrou esfor¢aes pa@nimizar os conflitos de agéncia entre

acionistas e gestores, entretanto, com a concéntrdg controle num bloco de acionistas,
novos conflitos surgiram, como o conflito entre ong@rios e minoritarios. Assim, podemos

ter os interesses dos acionistas, fora desse bitac@té mesmo dentro do préprio bloco,

contrariados, quando ndo estd harmonizado o iseedsstodos o0s acionistas da companhia.
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Praicas conflituosa: Boas préticas d
originarias da governanca; a

ausente . ~ . ~

disperséo da harmonizagéo dos

propriedadeo gestor conflitos de agéncia

CONFLITOS oportunista
ENTRE
ACIONISTAS Praticas duplamente | Préaticas conflituose

conflituosas originarias da
concentracao da
propriedadeo

acionista oportunista

presente ausente

CONFLITOS ENTRE
. PROPRIETARIOS E GESTORES .

Figura 1 — A Concepcao Restrita de Governanga: a Himoniza¢do dos Conflitos Derivados da
Concentracéo da Propriedade e dos Derivados da Disfsdo

Fonte: ROSSETI; ANDRADE, 2006, p.132
A PREVI - Caixa de Previdéncia dos FuncionariosBdmco do Brasil, maior fundo de
pensdo da América Latina, com patriménio superie$a 00 bilhdes, destaca no seu Codigo
PREVI de Melhores Praticas de Governanga Corperaliyumas recomendacdes para evitar

o conflito de interesses nas companhias:

» Criar restricAo estatutaria para acumulacdo deosar@ diretoria e conselho de
administragéo, principalmente o cargo de presidelateconselho e presidente da

companhia;

» Definir o objeto social da companhia de forma {s@ee clara;
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0 ja

Adotar procedimento rigoroso de andlise e apravalgicontratos de mutuo com o
controlador ou partes relacionadas e nos contiEtggestacao de servicos com partes

relacionadas, caso ndo vedados por estatuto;

Criar comités para assessoramento do conselho méiattacdo, visando conferir

maior eficiéncia e qualidade as decisoes;

Restringir a prestagédo de servigos de auditoriepaddente e consultoria pela mesma

firma de forma simultanea;

Definir as regras para negociacdo de valores ndoiofi de todas as pessoas que

detenham informacéo estratégica de carater priaieg

mencionado Cddigo de Melhores Préticas do IB#®€sui recomendacgfes bastante

semelhantes a cartilha CVM, anteriormente detalhiddase sentido, ressalto, abaixo, alguns

pontos referentes a boas praticas de governangead@s nos dois codigos, que afetam

diretamente o tema “conflito de interesses”:

Acordo entre proprietarios: todos os acordos dengtias devem estar disponiveis e
devem abster-se de especificar indicacdes de disetisso deve ser responsabilidade

do executivo principal e aprovado pelo conselhadfainistracéo;

Presidente do conselho de administragéo ndo denewar o cargo de Presidente da
Diretoria e vice-versa: o conselho fiscaliza a @eslos diretores, por conseguinte, nao

devendo a mesma pessoa exercer as duas fungoes;
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* Principio comum a todos os tipos de sociedade wgga am voto, promovendo o
alinhamento de interesses de todos na medida enogjubreitos politicos forem

proporcionais ao esforgo financeiro realizado.

2.7 O CONFLITO DE INTERESSES SOCIETARIOS NO MODELO @ONTROLE
SOCIETARIO COMPARTILHADO

Uma coaliz&o de acionistas & formada com o objeté/controlar a companhia, promovendo
seu crescimento, valorizagéo e inser¢gdo no mericaeimacional. Embora com objetivos e
visbes de longo prazo distintas, os acionistase@ntomum um interesse especifico quando

da coalizdo (MORGAN, 2002).

Segundo Morgan (2002), a atividade de controle eotitipado €, intrinsecamente, uma
atividade politica, onde os objetivos divergentescdda grupo de controle resultam em
conflitos que necessitam de negociacdes e, evemtng, processos de reforgco e/ou alteracao

de crencas, valores e pressupostos da organizagao.

O conflito societario pode ser proveniente do deibgio de poder existente entre os
acionistas de um bloco de controle. Morgan (20@Rstaca as seguintes fontes de poder

como forma de resolver ou agravar eventuais cosftie interesse:

a) O uso de estrutura organizacional, regras, regultagées e procedimentos;

b) Processos de controle decisorios;

c) Controle de conhecimentos e de informacdes;
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d) Controle de fronteiras ou das interfaces entre ibsrethtes elementos de uma

organizacao;

e) Controle da tecnologia.

Daft (2002), também reforca que algumas tatica#tipmé sdo utilizadas como instrumento
para o uso do poder como: formacdo de coalizGéar orecanismos para influenciar o
processo decisorio; explicitar preferéncias, mastemao poder implicito; expandir redes e

fomentar o fortalecimento da especializagéo e dionécnico.

No tocante ao enfoque de uma gestdo estratéguargé, Herrero Filho (2005), cita como

potenciais vantagens os seguintes fatores:

» Colaboradores, administradores e acionistas passé&n uma visdo compartilhada

sobre 0 neg6cio;

* Priorizagao de recursos e esfor¢os da organizagao;

* Velocidade de adaptagéo e aproveitamento de opdeiles emergentes no mercado;

» Criacdo de processo de andlise critica do posigciento estratégico e sua
consisténcia, em face das mudangas no ambiente etitivgp e dos resultados

alcancados.

Cabe acrescentar, que Herrero Filho (2005) defest8g estratégica como um processo

continuo cuja esséncia é elaborar, por meio de almoadagem criativa e inovadora, uma
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estratégia competitiva responsével pelo sucessarginizacdo no momento presente, bem

como pela criagdo dos alicerces necessarios pareesso no futuro.

Desse modo, o desalinhamento estratégico provopadtm conflito de interesses entre

acionistas pode provocar efeitos adversos a orgegdiy, fruto de visdes ndo compartilhadas,
falhas no processo de comunicacgdo, ndo priorizde&ecursos, dificuldade de adaptacao da
organizacao a novos cenarios, auséncia de mecansmmcessos de controle e mensuragao

de resultados.

No estudo elaborado pelas consultorias McKinsey;rnkeerry (2001), denominado
“Panorama da Governanga Corporativa no Brasil”, [évantado que 42% das empresas
pesquisadas (companhias de capital aberto comafaémnto superior a US$ 250 milhdes)

possuem controle compartilhado entre alguns iness.

Ainda no mesmo estudo, foi apontado que a opiniigp@stura dos principais acionistas
controladores, bem como a falta de modelos deémede&a bem sucedidos sdo os principais
motivos para estabelecer um novo modelo de goveananrporativa, fundamentado nos

principios das boas préaticas de governanga coipa@iteriormente mencionadas.
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3 ESTUDO DE CASO DA COMPANHIA VALE DO RIO DOCE - CVRD

3.1 HISTORICO

A CVRD foi constituida em 1942 pelo Governo brasil@ara a extragdo de minério de ferro
em Itabira no Estado de Minas Gerais e para a ¢ppermda Estrada de Ferro Vitéria Minas. A
nova empresa recebeu a responsabilidade de eatminério de ferro e transporta-lo de
Minas Gerais para o Porto de Tubardo, em Vitéra Espirito Santo. A Companhia foi

fundada com o apoio do governo inglés e com linfedinanciamento fornecidas pelos
Estados Unidos da América, para a aquisicdo deaoantos ferroviarios e de mineragéo. O
objetivo da Companhia era organizar a producédoegpartacdo de minério de ferro para

atender as necessidades estratégicas de maténes plurante a 22 Guerra Mundial.

O segundo grande movimento estratégico da compachiaeu em 1970 quando foi firmado

uma parceria com a United States Steel Corporationited Steel - para o desenvolvimento
dos depdsitos minerais de minério de ferro na RoiaiMineral de Carajas, no Estado do
Para. Em 1977, a CVRD adquiriu a participacdo aciarda United Steel e aprovou o inicio

do investimento para a construgdo de um sistema@astm por mina, estrada de ferro e porto.
O projeto tinha como objetivo extrair o minériofdero do interior do Paré e transporta-lo por
meio da estrada de ferro Carajés até o Porto d&ikéa@m S&o Luis — Maranh&o, onde seria
exportado, principalmente, para o mercado euroiatico. O empreendimento contou com

financiamento do Banco Mundial e da Comunidade jg#ieode Carvdo e Aco. Assim, em
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1987, foi inaugurado o complexo de mineragdo dej@ara estrada de ferro Carajas e o

Porto em S&o Luis, iniciando as atividades comierdea CVRD na Regiéo Norte do Brasil.

A partir de 1992 a administracdo da CVRD foi orgelat por um Contrato de Gestdo com o
Governo Federal na tentativa de dar maior flexdatie na conducéo de seus negécios, além

daquela permitida a outras empresas estatais.

O Conselho de Administracdo da CVRD, no perioderantta privatizacdo, era composto por
até oito membros, sendo quatro nomeados pelo Findas Minas e Energia, um pelo
Presidente do Brasil, um pelo Ministro da Fazenuata,pelo Ministro do Planejamento, um
eleito pelos acionistas minoritarios e o uUltimd)ioetor Presidente da CVRD (indicacdo da
Presidéncia da Republica). A Companhia era, partafirtemente influenciada pela

orientagdo estratégica do Governo Brasileiro.

Entretanto, num mercado cada vez mais competitoansolidado e globalizado, a
necessidade de novos investimentos e de uma gestdonaior autonomia e flexibilidade

foram alguns dos motivos que levaram o Governac#&ino processo de privatizagao.

3.2 APRIVATIZACAO

O leiléo de privatizacéo, realizado em 06.05.1887ganho por: (i) um grupo de investidores
nacionais: CSN — Companhia Siderurgica Nacionaldbs de Pensdo e Bancos brasileiros e

(i) um grupo de investidores financeiros estrarggei

Estes grupos de investidores passaram a ser os wowtroladores da CVRD por meio da

VALEPAR - empresa de propdésito especifico, conistittcom o Unico objetivo de possuir
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acbes da CVRD. Logo apos o leildao, conforme estalill em seu edital, foi permitida a

entrada de mais um investidor - o clube de invesiios formado por empregados da CVRD.

Apresentamos, na figura abaixo, organograma soicied® Grupo de Controle da CVRD,

apos a privatizacao:

CVRD

VALEPAR - Composigdo acionaria maio/1997

Acionista Participac&o Acionéria
CSN 31%
Investvale 12%
Eletron 21%
Sweet River 11%
Litel 25%
Total 100%

Figura 2- Organograma Societério do Grupo de Contrte da CVRD apés a Privatizagdo
Fonte: CVRD — Relatério Anual 1997

Destaca-se abaixo as principais caracteristicanaass controladores:

a) CSN Steel (socio industrial) (31% do capitaMddepar) — holding controlada pela maior
siderdrgica brasileira, detentora de importanterk@sde minério de ferro — Mina de Casa de
Pedra, tendo o Grupo Vicunha como seu maior ac@ooantrolador, e com a propria CVRD,
PREVI e Grupo Bradesco participando do seu blocaal@role por meio de acordo de

acionistas.

b) Litel (25% do capital da Valepar) - empresa dppsito especifico para o investimento na

CVRD constituida por quatro fundos de penséo laiasd: PREVI — Caixa de Previdéncia
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dos Funcionéarios do Banco do Brasil, com partidpade 70,8% da Litel; FUNCEF —
Fundagcdo dos Economiarios Federais (funcionariosCdixa Econdmica Federal), com
participacdo de 17,3%; PETROS - Fundacgéo Petrae&eguridade Social (funcionérios da
Petrobras), com participacdo de 10,4% e FUNCESRnd&cdo CESP (funcionarios da

CESP), com participacao de 1,4%.

c) Elétron (21% do capital da Valepar) - empresardposito especifico para o investimento
na CVRD controlada pela Bradespar (empresa detimasto do Grupo Bradesco) e Banco

Opportunity.

d) Sweet River (11% do capital da Valepar) - enmgrde propdésito especifico para o
investimento na CVRD formada por um grupo de baesteingeiros liderados pelo Nations

Bank.

e) Investvale (12% do capital da Valepar) - cluberdvestimento dos funcionérios da CVRD
gue obtiveram uma linha de financiamento do BNDE® @ aquisicdo das ac¢des, fornecendo

em contra partida suas agdes da Valepar como garant

3.2.1 A Nova Gestao

Apébs a sua privatizacdo, observa-se o0 processaditenalizacéo da estrutura da Companhia
visando eliminar o conjunto de fungdes exigidas peindicdo anterior de empresa estatal, o
qual resultou em consideravel redugdo de mao-de-¢berca de 5.000 funcionérios),

certamente uma mudanca drastica de crencas e postssl existentes na Organizacao
enquanto empresa estatal. Ainda como exemplo, acdieddos valores de contratos com
fornecedores e prestadores de servigco, algunsnuamta firmados no periodo estatal da

Companhia, sinalizou uma alteragéo de pressupbagicos da Organizagao.
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Essa mudanca de modelo foi capaz de proporciosattagos extremamente positivos. Para
acompanhar o novo modelo organizacional, o quadrendpregados teve que se adaptar aos
novos paradigmas da Empresa, buscando eficadisfdranando as atitudes organizacionais

vigentes e os padrdes politicos.

Sob a otica da Metafora da Cultura (MORGAN, 20@servamos que 0 movimento da
privatizacdo da CVRD criou novas posturas e nova®rgs na forma de conduzir os
negoécios, modificando também a forma através dhaguampregados comecariam a pensar e
agir. Com a substituicdo do modelo burocrético nigeno periodo anterior & privatizagéo,
houve uma mudanga radical tanto na forma de podesrocna cultura da Companhia,

iniciando uma nova l6gica empresarial centradalieate.

Diversos procedimentos administrativos foram sifigaldos ou eliminados. Um dos efeitos
deste processo foi a consideravel diminuicao divefde empregados, que passou de 15.483
no final de 1996, para 10.685 em 1997. A maiorepdds desligamentos ocorreu no ambito
de um Programa de Demisséo Incentivada, instita@o o objetivo de atenuar o impacto

social da reestruturacao.

Ja no primeiro ano de privatizagdo a Companhiaementou em 20,9% a relacdo
faturamento por empregado, como resultado ndo sédigzdo do numero de funcionarios,
como também pela maior eficacia administrativargjada. Iniciou-se ainda a renegociacao
geral dos contratos com fornecedores e prestaderegrvicos, que resultou na reducao da
ordem de 19% nos valores pagos pela Companhia. V@ Gonselho de Administracdo
estabeleceu como objetivo comum estratégico, sstadainidades de negdécios, a otimizagéo

do valor da Companhia.
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Ainda em 1997, no principal negécio da CVRD - mioéte ferro - foram adotadas medidas
operacionais e administrativas que possibilitaragucdo da ordem de 15% no custo por
tonelada de minério produzida. Os investimentoBzeekos nesse ano foram direcionados a

reducdo de custos e aumento na qualidade dos psodut

A Companhia renegociou todos os contratos exigentegindo cortes lineares para todos os
seus fornecedores, que em muitos casos, eram deme@ médio porte e trabalhavam
exclusivamente para a CVRD. Comentarios identifisaem algumas entrevistas, realizadas
para elaboracdo desta dissertacdo, revelaram gumsafornecedores ndo conseguiram
manter o nivel de qualidade e seguranca necessdmiogocando sérios problemas na
manutencdo e conservagdo de bens e equipamentosgdieo o aumento do numero de

acidentes de trabalho e demandas por indenizagiesdiistas.

Assim, no periodo de 1997 a 2000, a Companhia adota agenda estratégica voltada para
0 aumento da geracdo de caixa no curto prazo caanguamde reducdo de custos, cujo éxito

pode ser comprovado, por meio dos dados a seguir:

ANO Lucro Liquido Geracgdo de Caixa |Retorno sobre capital

R$ milhbes (controladora) empregado — ROCE}F
R$ milhdes

1996 517 849 6,6%

1997 756 1.000 11,6%

1998 1.029 1.437 17,5%

1999 1.251 2.167 25,8%

2000 2.133 2.282 30,4%

Tabela 2 — CVRD - Lucro Liquido 1997 - 2000
Fonte: CVRD - Relatério anual de 2000

*ROCE = lucro operacional liquido menos imposto m@da e contribuicdo social dividido pelo ativo
imobilizado acrescido do capital de giro
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Entretanto, apesar dos resultados obtidos, a CVRBtinuava sendo uma empresa
eminentemente produtora de minério de ferro comrosutnegécios marginais, nao

aproveitando todo o potencial existente na proginuneral de Carajas (Para).

Nas entrevistas realizadas, foi identificado gpeléica de redugéo de custos também atingiu
o Departamento de Planejamento Estratégico, bemoceamcomité composto por
representantes das diversas areas da CVRD, que dat@rivatizacdo tinham um papel
relevante na Companhia e, apos a privatizacaomfengintos provocando uma caréncia de
processos formais na area de gestdo de desemperdiiacdo de investimentos, recursos

humanos e, principalmente, planejamento estratégico

Os resultados crescentes nao refletiam o desempspleoado pelos acionistas controladores,
gue estavam divididos entre a necessidade de imesgb para obtencdo de resultados de
longo prazo contra uma visdo de curto prazo volgai@ uma forte redugédo de custos e

distribuicao de dividendos.

Nesse periodo, podemos destacar a forte lideramgidnista CSN (socios industrial) que
indicava o presidente do Conselho de Administragidmplementou uma estrutura
organizacional composto por quatro diretores quegertavam diretamente ao presidente do
Conselho. O modelo organizacional que feria prinsipda boa governanga corporativa
defendida pelo Cédigo de Governanga do IBGC comiogpemplo, a separacéo da fungéo de
execucao, exercida pela Diretoria Executiva, corataBuicdes estratégicas definidas para o

Conselho de Administragéo.

O socio industrial também estimulou uma politicaeagiva de distribuicdo de dividendos

(aproximadamente 70% do lucro liquido) em muitenasada pela sua necessidade de caixa
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para o pagamento dos financiamentos contraidos gaaquisicdo da empresa (CVRD),
conforme podemos averiguar na tabela a seguirrepsia uma politica de distribuicdo de
resultados bem mais agressiva até 2001.

CVRD - Remuneracdo ao Acionista

Valores em R$ milhdes

Ano Lucro Liquido Dividendos El?t)’l* Dividend yield*

1997 756 515 68% 3,7%
1998 1029 732 71% 19,4%
1999 1251 878 70% 4,6%
2000 2133 1282 60% 7,5%
2001 3051 1774 58% 8,6%
2002 2043 1029 50% 2,7%
2003 4509 1930 43% 3,4%
2004 6460 3230 50% 3,1%
2005 10443 4561 44% 3,2%

Tabela 3 — CVRD - Remuneragéo ao Aciista
Fonte: CVRD - Relatdrio anual de 1997 — 2005 e Ecomética
*Pay out = Divisdo thtal recebido em dividendos pelo lucro liquidoet@do no periodo.

*Dividend Yield = Diséio do total recebido em dividendos pelo Ultimgpm@a acéo no periodo.

Segundo informacg@es obtidas nas entrevistas rdakza partir de 1999 temos o inicio de um
processo de negociacao entre os acionistas caldrekda CVRD que ja ndo contavam com
0 consenso na decisdo sobre os rumos da Compdithidebate era provocado por alguns
motivos, dos quais cabe destacar: a auséncia dediscussado estratégica mais profunda, o
excesso de centralizagdo de alcadas, principalnmen@onselho de Administracdo, a politica
de reducgdo de custos, a politica vigente de distdlo de dividendos bastante agressiva, as
participagfes cruzadas entre os controladorestirgigalmente, a falta de um modelo de
governanga corporativa que servisse de pilar paya gestdo mais eficiente, maximizando a

criacdo de valor para os acionistas.
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3.3 CAUSAS DO CONFLITO DE INTERESSES SOCIETARIOS

No intuito de melhor entender as raizes do confl@éanteresse societario existente na CVRD
€ importante conhecer a configuracdo do controdéetrio do setor siderargico brasileiro,
principal cliente da companhia, com algumas empgrédsasetor sob o comando da CVRD e

outra no controle da prépria CVRD.

3.31 No Setor Siderurgico Brasileiro

O setor siderurgico brasileiro possui uma exceleatgagem competitiva fundamentada no
seu baixo custo de producgdo, principalmente emafurdas reservas de minério de ferro
existentes no Pais, bem como nos investimentogghzados em logistica e no parque
industrial. No entanto, no final da década de 96idarurgia brasileira encontrava-se numa
clara situacdo de ineficiéncia societaria, com rdia® participacdes cruzadas, isto é, 0s
acionistas controladores de varias empresas camtes se confundiam, bem como clientes e
fornecedores, conforme destacado na figura abAlgm disso, a estrutura societaria também
prejudicava o alcance da competitividade globalgipalmente considerando-se o cenério de

consolidagcé&o do segmento em termos mundiais.
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Figura 3 — Setor Siderargico em 1999
Fonte: CVRD e IBS

Conforme podemos concluir da figura anterior, o elodsocietario da siderurgia brasileiro
era bastante complexo e dificultava tanto a geddé&oproprias empresas quanto a atracao de
novos investimentos. Empresas distintas, que tmabalcom produtos similares, tinham
socios comuns com representacdo nos diferenteselboss de administracdo. Tais
participagbes cruzadas provocam uma situacdo @mgat impasse nas tomadas de deciséo

relativas a politicas e estratégias de longo prazo.

A mudanca na magnitude e na natureza dos investmeessupde movimentacdes de
carater estratégico por parte das empresas sidsrsirg da CVRD. Um impasse decisorio,
fruto de visbes e interesses potencialmente diméegenos conselhos de administracao,
impedia o estabelecimento dos compromissos de timay#tos vitais a transformacéo da

siderurgia brasileira. Ademais, a falta de tran®pein, fruto das participagbes cruzadas,
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desestimulava o mercado investidor com a reducdofelda de recursos necessarios aos
investimentos. Os potenciais conflitos que dai advreduziam igualmente a liquidez dos
investimentos a ponto de provocar um consideraescahto, no mercado bursétil, nas

companhias siderurgicas brasileiras e na CVRD.

3.3.2 No Controle da CVRD e CSN

No caso da Companhia Vale do Rio Doce o eventortatizacdo, ocorrido em maio de

1997, pode ser observado como uma mudanca nodipodker e comando, bem como de toda
uma cultura organizacional que, conforme definido ldorgan (2002), passa de um estilo
administrativo burocrético, orientado por determdes bésicas advindas do controlador —
Governo Federal, passando a um poder democratipeesentado por grupos de acionistas -
Fundos de Pensdo, CSN e Bancos brasileiros e gsimesy formalmente representados por
seus indicados no Conselho de Administracdo da &mapfoérum das principais decisdes da

Companhia.

As participacdes cruzadas entre CVRD e CSN (ppa@é&o da CSN no controle da CVRD e
participagdo da CVRD no controle da CSN), bem corfato de a Previ e o Bradesco serem
ao mesmo tempo controladores dessas duas emppesas;ava uma situagdo de potencial
impasse nas tomadas de decisdes relativas a asligicestratégias de longo prazo. Cabe
destacar que o grau de influéncia da CVRD, Pré&iaglesco na administracdo da CSN néo
era determinante, pois o acionista majoritario d&&NGCera o Grupo Vicunha. Destaca-se
também, que a participacdo da CVRD no controle 8 €@i fruto de uma aquisicao feita em

1993 de uma posigéo de aproximadamente 9% do keg@ghdaquela empresa.
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A Otica das organizacdes como coalizdes, conforeserdo por Morgan (2002), € percebida
nesse contexto pés-privatizagdo. Uma coalizaocimiatas € formada com o objetivo de
controlar a companhia, promovendo seu crescimertimrizacdo e insercdo no mercado
internacional. Embora com objetivos e visdes dgdoprazo distintas, os acionistas tém em

comum um interesse especifico quando da coalizéo.

“A organizacdo como coalizdo de diversos acioniséasima coalizdo com multiplos objetivos”

(Morgan, 2002).

Do grupo controlador da CVRD pés-privatizacao, ages CSN possuia conhecimento sobre

mineracao, além de informacdes estratégicas saigton

Na visdo da Teoria da Dependéncia de Recursos (BMER 1962; FRENCH; RAVEN,
1968; PETTIGREW, 1973; SALANCIK; PFEFFER, 1970)detentor de informagfes e/ou
conhecimento/expertise, escasso e importante aaiaegdo, tem a capacidade de controlar e

usar esses recursos de forma adequada no exelcipader.

Na visdo de Morgan (2002), nos Processos de Cenbetisorios, a informacdo certa no
momento certo, 0 acesso a dados importantes obikdhde de reunir e sintetizar fatos de
maneira eficiente aumentam o poder de membros genizacdo. Influenciar as premissas
das decisfes, 0s assuntos e objetivos a seremadbsrdalém dos critérios de avaliagéo

adotados, também podem levar uma pessoa a cordrimlarada de decisdes.

Nesse sentido, cabe destacar os principais elemeqie promovem a divergéncia de

interesses entre os controladores:
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a)

b)

d)

Viséo de longo e curto prazoo socio industrial, motivado pela necessidade de
pagamento dos empréstimos contraidos para aquid@ativo, incentivava elevados
indices de pagamento de dividendos e juros solmiéat@aroprio, nunca inferiores a
70% do lucro liquido do exercicio, quando os séfimanceiros liderados por Fundos
de Pensdo, com necessidades atuariais de longo, pialumbravam que talvez o
nivel de novos investimentos devesse ser maioropendo retornos sustentaveis no

longo prazo.

Exposicao financeira diferente o sécio industrial estava liderando o processcspo

0 acionista majoritario no acordo de acionistasC&N, assim o Grupo Vicunha
possuindo 14,1 % do capital total daquela Companbjaresentava a totalidade do
capital detido pela CSN na CVRD (31%). Desse madsgpcio industrial possuia
apenas 4,4% do capital da Valepar. Os sdcios feieogctinham participagdo direta no

investimento, possuindo uma exposi¢ao financeirgionsuperior.

Planejamento Estratégico a divergéncia nesse ponto era de tal grandezargpesliu
a Companhia de comunicar ao mercado sua Vvisdo décios claramente. A
Companhia ndo conseguiu avancar do primeiro esfigeprivatizacéo, de foco na

reducao de custos.

Governanca Corporativa: centralizagdo de alcada no Conselho de Admigitra

cuja presidéncia era exercida pelo sécio industdqak trazia para os acionistas
diversas questBes operacionais, 0 que dificultaireclasdo e discussdo de assuntos
estratégicos e fomentava debates de menor relevastratégica e muitas vezes com

maior potencial de atrito.
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Adicionalmente, a falta de transparéncia, fruto platicipagdes cruzadas, desestimulava os
investidores do mercado de capitais, reduzindeegafle recursos necessarios para manter a
sustentabilidade técnico-operacional e estratétpsaduas empresas, tendendo a impactar de
forma negativa a situagdo econdmico-financeira uas. Assim, o bom nivel técnico-
operacional das duas empresas poderia estar seattbgm risco, caso impasses decisorios,
fruto de visGes e interesses potencialmente diméege impedissem o estabelecimento dos

compromissos vitais de investimento.

A importancia da CVRD para o setor siderargico iteas é decorrente ndo s6 de sua posi¢éo
como principal fornecedora de minério de ferro esfadora de servigos de logistica para as
empresas do setor, mas também pela relevanciaadepauticipacdes no capital de algumas

empresas, principalmente na posi¢céo detida no gtemomntrole da CSN.

Em 2000, a administragdo da CVRD identificou juatanalistas de mercado alguns pontos

preocupantes destacados nas recomendacgfes dénevestna Companhia (fonte CVRD):

« A CVRD continuava sendo reconhecida como uma eraplesapenas um produto
(minério de ferro) com atuacdo predominantemente Bnasil, enquanto suas
principais concorrentes contavam com um portfoéandgocios mais diversificados e

multinacional.

» Falta de articulagdo e comunicagdo ao mercado soblirecionamento estratégico da

Companhia.

* Modelo organizacional inadequado as aspiragfesreizimento e criagcdo de valor

dos acionistas.
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* Auséncia de processos formais como planejamentoat&égico, avaliacdo de

investimentos e gestdo de desempenho.

Assim, ao final de 2000 era clara a percepc¢ao ade mlo mercado, e dos proprios acionistas
controladores, quanto a necessidade de um alinhantam relacdo ao direcionamento
estratégico da Companhia e do estabelecimento denodelo de governanca e de gestao

eficaz.

Um estudo de percepgéao financeira conduzido emmionge de 2000 pela empresa Citigate

Dewe Rogerson com 20 analistas americanos sobwiR®Chegou ao seguinte resultado:

» “Quero que me digam como seré a CVRD em 03 anos’

» “...eles ndo definiram de forma clara de quais negécios querem participar e de quais

eles ndo querem...”

» “Aempresatemsido sempre criticada por esta falta de estratégia”

» “...Eles ndo foram capazes de comunicar qual a sua estratégia ao mercado de forma

simples. (aluminio e cobre)”

> “E preciso resolver asincertezas relativas ao Grupo Controlador da Valepar”

» “Paraaumentar seu valor, acredito que os acionistas majoritarios deveriam portar-se

como tais, ao invés de atuarem como gerente de negécios”

» “...dependendo com quem se fala, poderemos ter uma resposta diferente...”
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Nesse sentido, a saida da CSN do controle da C\éR@ce-versa, era fundamental para

criagdo de valor para as duas companhias, pois:

» Significaria resolver o principal entrave a reoigagdo do setor siderurgico

brasileiro;

* Eliminaria o conflito de interesses na administtagda CSN e o potencial

favorecimento do sécio lider da CSN na CVRD;

* Resolveria o potencial conflito de interesses eat@VRD e a CSN em relagéo ao
suprimento de minério de ferro e prestacdo de @empara as indastrias siderargicas

brasileiras;

» Possibilitaria uma definicdo clara do posicionamede alguns dos principais
acionistas do setor siderdrgico e de mineracacticplarmente a Previ (Litel),

Bradesco e o Grupo Vicunha.

* Permitiia & CVRD o0 desenvolvimento de um novo cidalle crescimento
fundamentado num planejamento estratégico que $sescanaximizar toda a sua

vantagem competitiva no setor de mineracao.

3.3.3 Consequéncias do Conflito de Interesses

As participagcOes detidas pelos acionistas finaoseiffundos de Pensdo e Instituices

Financeiras) sofriam algumas importante limitagoes:
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» As participagOes reciprocas entre CSN e CVRD gemapeoblemas na governanga

corporativa dessas empresas, afetando negativameater dos investimentos;

» Auséncia de convergéncia dos interesses dos stmidoladores ndo permitia que se
estruturasse e programasse uma estratégia de mdditgo prazo para a CVRD,
voltada para a expansdo de suas atividades nol Brash mercados criticos para o

fortalecimento de sua posi¢ao internacional no cadgpmineragao.

Os conflitos ocorridos no grupo de controle da CVR&3ultantes dos interesses divergentes
entre o grupo dos Fundos de Penséo, lideradosPH/| e Bradespar, e a CSN, aliados a
situacdo de participagbes acionarias cruzadas @MRD e CSN, atingiram um limite de
impasse, demonstrando a necessidade de uma atera@®mposicdo do grupo de controle
da Companhia. O resultado foi a montagem de umaplexa operacdo que, além de
fortalecer o grupo de Fundos de Pensédo e Bradesphiljzou a saida da CSN do controle

acionario da CVRD e vice-versa.

3.4 REESTRUTURACAO SOCIETARIA - DESCRUZAMENTO DAS PARCIPACOES
ACIONARIAS RECIPROCAS ENTRE CVRD E CSN

Apdés um complexo periodo de negociacdo entre a GVRBBN e seus acionistas
controladores, em marco de 2001, o né societdriodésatado por meio dos seguintes

movimentos societarios:

* Venda da participacdo acionaria detida pela CSNCN&RD para a PREVI e

Bradespar;

45



* Venda da participagéo acionaria detida por PreBragespar na CSN para o Grupo

Vicunha — controlador da CSN;

* Venda das ac¢fes da CSN detidas pela CVRD parasda fla penséo — VALIA, com

a retirada desse bloco de a¢6es do grupo de c®wtadCSN.

Diante disso, o Grupo Vicunha passou a ser isoladsemo acionista controlador da CSN e
PREVI (Litel) e Bradespar (Eletron) tornaram-se picipais controladores da CVRD,

conforme detalhado na figura a seguir:

Acionistas Qtde. de Acbes %

Litel 69.258.545 52,98%
Eletron/Bradespar 21.874.999 16,73%
Bradespar 15.019.677 11,49%
Investvale 1.125.000 0,86%
BNDESPar 11.250.000 8,61%
Sweet River 12.187.490 9,32%

130.715.711 100,00%

Figura 4 — Quadro Societario do Capital Total da Véepar apés o Descruzamento (2001)

Fonte: CVRD - Relatério anual

Como parte da transacdo de descruzamento, a C®ddmna CVRD o direito de preferéncia
na compra de qualquer minério de ferro produzida pena de Casa de Pedra, excedente ao
consumido pela propria CSN pelo periodo de trim@sa Em contrapartida, a CVRD
concedeu a CSN um direito de prioridade relacioradmarticipacdo, em conjunto com a

CVRD, na constru¢do de qualquer projeto de indalapara producéo de ago no periodo de

cinco anos.
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No tocante ao setor siderlrgico, a figura a segpnesenta a posicdo societaria apés a
operacdo de descruzamento demonstrando que, coesatathento do né societario entre
CVRD E CSN, temos um importante avango para a figggdo da estrutura societaria das
empresas do setor, tornando muito mais transpapamgetodos os investidores e mercado o

real centro decisorio em cada organizagao.
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Figura 5 — Quadro Societario Pés Descruzamento de®r Siderurgico
Fonte: CVRD e IBS

3.5 O PERIODO POS DESCRUZAMENTO

O novo planejamento estratégico da CVRD, tracads apsaida da CSN, em marco de 2001,
foi realizado com o objetivo de criar as condic@eequadas para o funcionamento da
Companhia, através da implantacdo de um novo matteipvernanca e definicdo formal da

visdo e orientacao estratégica para 0s negociGy/&d.
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A principal meta definida foi elevar o valor de wedo da CVRD para US$ 25 bilhdes,
gerando US$ 16 bilhGes adicionais para seus atasniem relacdo a cotacdo da Bolsa de

Valores de S&o Paulo em marc¢o de 2001.

Dessa forma, foram definidos como principais nemgpcda Companhia, os seguintes

segmentos:

Minerais ferrosos: minério de ferro e pelotas, atlemegocios de manganés e ferro-

ligas;

* Minerais nédo ferrosos: cobre, ouro, niquel, cadipotassio;

» Logistica: ferrovias, portos e termais maritimosinbcomo os demais negdcios de

navegacao;

» Energia: geracdo de energia;

» Participacdes societérias: aluminio, siderurgidilifantes e novos negocios.

Nesse contexto, a CVRD continuou sua estratégiaquésicdo das principais empresas de
minério de ferro do Brasil - Samitri, Samarco, Eeot Socoimex e Caemi - que consolidou
ainda mais a posigéo de maior produtor brasileeo como sua lideranga global, afastando a
possibilidade de entrada de concorrentes no mertadsileiro. Ao mesmo tempo, o
Conselho de Administragdo tomou importantes desjsfie curto prazo, alinhadas com o
planejamento elaborado: inicio da internacionafipagos negdécios de ferro-ligas, aumento

dos investimentos em energia, comeco da execuc@&stogégia de expansdo em aluminio,
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investimentos em minerais nao ferrosos e vendatilass ndo ligados aos negdécios definidos

como foco da empresa - papel e celulose.

3.5.1 O Novo Modelo de Governancga Corporativa

Um novo modelo de governanca corporativa, figurabalh também foi aprovado,
fundamentado nos principios de estabilidade, tadsia do processo decisoério e clareza de
papéis e responsabilidade, promovendo alteracbesstatuto Social da CVRD, que
incorporou integralmente tal modelo de governamgparativa, estabelecendo de forma clara
as atribuicbes e responsabilidades do Conselho dBnimstragcdo, Comités de

Assessoramento e da Diretoria Executiva.

NOVO MODELO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Conselho de Administracao
Comiss Definicao clara

b 3 7
— esenvol - Governanca de_ pape€is com
Auditoria vimento Estrategico e Etica migracao do
Executivo centro de

gravidade
gerencial para
a Diretoria
Executiva da
CVRD

Desenvol-
vimento de
icd Negocios e
Partici-
pPaGoes

Figura 6 — Novo Modelo de Governancga Corporativa CRD — 2001
Fonte: CVRD
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O principal objetivo do novo modelo foi a transpeni@ para toda a Companhia dos papéis e
atribuicbes dos principais agentes de governarga, & migracdo do centro das decisdes

gerenciais para a Diretoria Executiva.

A Diretoria Executiva da CVRD observando os prifadp de melhores praticas de
governanga corporativa, ja destacados por LodiQR8Rndrade e Rossetti (2006), conforme
ja mencionado no capitulo 2.4, passou a ter no rmowealelo as seguintes principais

atribuicbes (Relatorio Anual da CVRD, 2001 e 2002):

 Formular o plano estratégico da Companhia segusddiratrizes do Conselho de

Administracdo e executa-lo.

» Propor a politica de gestdo de risco da Companhia.

» Quantificar e comunicar as metas especificas deng@snho da Companhia.

» Conduzir as operagfes das unidades de negocios.

» Cobrar resultados e a implantacdo de acdes c@saliz desvios em relagdo as metas.

» Definir e monitorar iniciativas e politicas crit&ca

A elaboragdo e a implementagdo do modelo contaram & assessoria da consultoria
internacional McKinsey & Company Inc., que buscaospiracdo nas melhores praticas de

governanga corporativa existentes no mundo paesenyolvimento do trabalho.
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Nesse sentido, comités de assessoramento forantitgimos levando em consideragéo
dimensdes dominantes para a definicdo da quantielguafil de seus membros, com pesos

diferenciados, dependendo do tema sob a respadsaleilde cada comité.

Dimenséo Definicéo

Independéncia Independéncia dos comités em relacdo as partes af etadas nas
decisdes

Transparéncia Transparéncia das agdes dos comités para todo o conjunto de
conselheiros

Competéncia Onde devera haver conhecimento aprofundado sobre o tema
especifico
Representatividade |Representatividade com reconhecimento dos direitos de

participagdes nas decisdes

Tabela 4 — Comités - Dimensdes Dominantes
Fonte: CVRD
Na tabela abaixo, sdo destacadas as atribuicbe€an#és de Assessoramento que foram
estatutariamente constituidos com o dever de amafue debater assuntos referentes a sua
area de atuacdo para posterior deliberacdo do {bonge Administracdo. Sua funcéo é
exclusivamente de assessoramento ao Conselho dmidttatéo, permitindo que o Conselho

possua uma ferramenta para aprimorar permanentemeeaiu processo decisorio.

Comité Atribuicdo
Desenvolvimenta | -emitir parecer sobre as politicas gerais de ressu humanos da
Executivo Sociedade propostas pela Diretoria Executiva aos€lbo de

Administracao;
Il - analisar e emitir parecer ao Conselho de Adstiacdo sobre a
adequacao da remuneragéo dos membros da Direli@catva,;
[ll- propor e manter atualizada a metodologia daliacdo de
desempenho dos membros da Diretoria Executiva.

Estratégico | - emitir parecer sobre as diretrezgsatégicas e o plano estratégica da
Sociedade propostos, anualmente, pela DiretoriauExe,;

Il - emitir parecer sobre os orgcamentos de investios anual ¢
plurianual da Sociedade propostos pela Diretoriechtiva ag
Conselho de Administragéo;

[ll - emitir parecer sobre as oportunidades de stiv@ento e/ou
desinvestimento propostas pela Diretoria ExecuivaConselho d
Administracao;

IV - emitir parecer sobre as operacdes de fus&&@pae incorporacdo em
gue a Sociedade e suas controladas sejam partecdr®m sobre
aquisicbes de participacbes acionarias propostds Peetoria
Executiva ao Conselho de Administracao.

AY%

D
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Financeiro

emitir parecer sobre as politicamiiiceiras e sistemas internos
controle financeiro da Sociedade;
emitir parecer sobre a compatibilidade entmeivel de remuneracd

dos acionistas e 0s parametros estabelecidos ramento e na
programagéao financeira anuais, bem como sua cénsiatcom a

politica geral de dividendos e a estrutura de abgé Sociedade.

Auditoria:

propor indicagdo ao Conselho de Adistracdo dos auditores

independentes e do responsavel pela auditoriamantia Sociedade;

emitir parecer sobre as politicas e o planoahrde auditoria da

Sociedade apresentados pelo responsavel pelaraaditerna, ben
como sobre a sua execugao;

acompanhar os resultados da auditoria intedaa Sociedade,
identificar, priorizar, e propor ao Conselho de Awistracédo agdes
serem acompanhadas junto a Diretoria Executiva,

analisar o Relatério Anual da Administragdo, mbecomo as
Demonstracdes Financeiras da Sociedade e fazaneedacodes a
Conselho de Administracgao.

Governanca
Etica

¢

Vv -

avaliar a eficacia das praticas de governanga incionamento d
Conselho de Administracdo, e propor melhorias;

propor melhorias no Codigo de Etica e no sistede gestio pa
evitar a ocorréncia de conflitos de interesse emté®ciedade e se
acionistas ou administradores;

emitir parecer sobre as politicas de respottisiable institucional dg
Sociedade tais como meio-ambiente, salde, seguram
responsabilidade social da Sociedade apresentaglasDiretoria
Executiva;

emitir parecer sobre potenciais conflitos deteresse entre
Sociedade e seus acionistas ou administradores.

de

a
US

A
Ca

Tabela 5 — AtribuicBes dos Comités de Assessorament

Fonte: Estatuto CVRD

O redesenho do modelo organizacional visando aaple sinergias e alinhamento com a

nova visdo da Empresa provocou as seguintes muglamgaconfiguragdo da Diretoria

Executiva:

a) O fortalecimento das fungdes corporativas com stmeteiracdo do Centro Corporativo e

consequente criacdo de trés novas diretorias ewasutPlanejamento e Controle,

Financeira, Recursos Humanos e Servicos Corposativo
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b) A configuracdo da &area de logistica como area d@aies, com sua segregacdo da
Diretoria Executiva de Ferrosos, e a indicacdo dis diovos diretores executivos

responsaveis por cada uma delas;

c) A segregacdo da area de Participacfes da area ald-@&tfosos em duas diretorias

executivas e sua reorientacdo a um enfoque dewd@gemento de negocios.

Normativos e politicas também foram definidos eultjzsdos ao Mercado — Politicas de
Divulgacédo e de Informagdes, Politica de Negociagédvalores Mobiliarios, Politica de

Remuneracg&o ao Acionista e Codigo de Etica da@ieeExecutiva de Financas.

A comunicagdo da Empresa com o mercado tambémppssdimportantes mudangas com a
melhoria de qualidade de informacdes ao Mercadmogoor exemplo, a ampla divulgagéo e
comunicacdo da estratégia corporativa para os iatagne investidores, a transparéncia do

processo decisorio e a estruturacdo do processondenicacdo com o Mercado.

Todas essas alteracdes tinham como principal vbjetiiar a estrutura necessaria para a
execucao do planejamento estratégico elaboradoocfamalecimento das novas unidades de

negocios criadas.

As principais realizacdes no tocante a melhoria pfaticas de governanca corporativa da

Companhia foram:

» Estruturagdo do Conselho em comités, conferindtidage e qualidade as suas

decisoes;
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» Estabelecimento de clareza de papéis e respomnsatdi do Conselho, Comités e

Diretoria harmonizando seus funcionamentos;

» Definicdo de visdo e diretrizes estratégicas pogéo® permitindo orientacdo

adequada para crescimento da CVRD;

* Revisdo da estrutura organizacional no nivel datbia Executiva visando foco,

ganhos de escala e captura de sinergias;

» Oferta secundaria de ac¢des para venda da paréicigi;Unido aumentando a base de

acionistas e a liquidez;

* Institucionalizagdo dos modelos de Governanga@ed#do nos documentos legais da

Companhia (estatutos e regimentos).

Nas entrevistas realizadas foram apontados algemsficios provocados pelo novo modelo

de governancga implantado, conforme destacado e&atabaixo:

Mecanismo de Melhorias e Beneficios Alcancados
Governanca
Conselho de -Descentralizagédo provocou mais agilidade prinoieaite com a delegacéo de

Administracé@o alcadas que diminui a pauta do Conselho de Admagi&o.
-Foco da atuacéo passou a ser a discusséo sobnatggia da Companhial e
nao mais questdes operacionais, delegadas a [aretor
-Constituicdo dos Comités permitiu o maior aproAmeénto das discussées
levadas ao Conselho.

[«

Diretoria -Criacdo de novas Diretorias permitiu priorizar @a& de planejament
Executiva estratégico, financeira, logistica e metais nam$es.

-Maior autonomia para execuc¢do do planejamentatégico deliberado.
-Busca do consenso nas decisbes da Diretoria Exac@écilitando a
discusséo no Conselho.
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Estrutura
Organizacional

-Processos decisorios mais organizados, melhoratadbd e com maior rigor
ao acesso as informacdes.

-Novo modelo desenhado para aumentar o foco nodciosge capturar 4
sinergias entre eles.

%)

=

Remuneracédo -Implantada remuneracgéo variavel de acordo comsemdpenho medido pc

Executivae dos | meio do GVA — Geracdo de Valor ao Acionista (impdalo pela Boston

Empregados Consulting).

Politica de -Maior valorizagéo do funcionalismo com iniciativadtadas para o resultado

Recursos de longo prazo.

Humanos -Programas de Seguranca no Trabalho voltado garevancgéo de acidentes
-Incentivo ao treinamento e capacitacéo.

Transparéncia -Criagdo do Boletim Gerencial melhorando a comuwédoanterna e alertando

para procedimentos em situacdes de emergéncia;

-Langamento do Vale Informa - jornal eletrbnico toeslo a todos o
funcionérios da CVRD.

- Politica de Distribuicdo de Dividendos, informarehualmente, em janeirp
gual a previsédo minima de dividendos a ser didtiitbao longo do ano.

- Divulgacdo do Codigo de Etica evidenciando padi@ocomportament
esperado pela Companhia para seus funcionarios.

-Processos decisorios transparentes e baseadogditiesiobjetivas de valor,
facilitando a comunicacdo dos objetivos e metabettcidos.
- Maior divulgacdo de informacéo por meio de digersnidias (internef,
imprensa).

12

O

Conformidade

-Criac@o da Diretoria de Controles Internos ateddefis exigéncias da Lei
Sarbanne Oxley.
-Alteracfes estatutarias visaram demonstrar o comigso da Companhia
com a perenidade do modelo de governanca implantado

Responsabilidade
Socio-Ambiental

- Lancamento de programas visando: (i) preservaem ambiente nas areas
de atuagdo da Companhia, (ii) investimento nas odades diretamente
relacionadas com a atividade da Empresa.
- Programas voltados para a melhoria do relaciontomentre a CVRD e a
sociedade.

Tratamento
Equanime

- Inclusdo de um
Administracao.

representante dos minoritdrios @onselho de

Prestacéo de
Contas

-Aumento do numero de visitas de analistas de mercgbancos de
investimento e corretoras).

-Consolidacdo do balanco trimestralmente.

-Informatizag&o de controles.

-Aumento e diversificagcdo geografica das reuni@ea mvestidores.
-Implantacéo de sistema de gerenciamento, comrfaggeracéo de valor para
0 acionista utilizando como métrica basica o reiototal para o acionist
(ganho de capital mais dividendos por acdo). Estdida foi decompost
internamente  em métricas especificas abrangendwms tods niveig
organizacionais, de tal forma que todas as acfegames voltadas para |a
criacdo de valor.

-Diminuicdo do prazo para divulgacdo de resultados.

T o

Tabela 6 — Novo Modelo de Governancga Implantado

Fonte: Entrevistas semi estruturadas realizadas, odorme roteiro apresentado no Apéndice A
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3.5.2 A Nova Politica de Investimentos

O modelo de governanca corporativa implantado propio inicio de uma jornada de revisédo
da estratégia da Companhia e a elaboracdo de wagpnttica de investimentos, tendo sido
contratados especialistas para apresentar ao @onsgel Administracdo visbes sobre os
diversos metais e alternativas de investimentosimoedo da mineragdo. O Conselho também
passou a contar com 0 assessoramento do Comigégsto que tinha em sua composigéo

trés membros externos a Companhia e com elevadecionento no assunto.

Dessa forma, no planejamento elaborado pelo Cams#ghAdministracdo, foi definida a

visdo estratégica para 0os negocios, bem como pdmbdel de tempo para cada meta estipulada:

* No horizonte 01 (trés anos), o foco foi estabeleard manutencdo da lideranca
mundial de minério de ferro, na expansao das axgiek de pelotizacdo de minério de
ferro para atender as demandas existentes de megcat desinvestimento dos
negocios ndo identificados como estratégicos par@ompanhia, cujo principal

destaque eram os ativos de papel e celulose.

* No horizonte 02 (trés a seis anos), a meta erarmentar a atividade de logistica com
0 aumento e desenvolvimento de clientes ndo ligadamério de ferro (carga geral),
evoluindo para a prestagdo de solucdes logistitagradas, bem como aumentar as
atividades de bauxita e alumina, por meio de amesgio organico, aquisicdes e joint

ventures.

* No horizonte 03, a meta era assumir uma posicatesgague na mineracdo de cobre

desenvolvendo os projetos existentes na Compaléila,como estar posicionado no
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negocio de geracdo e comercializagdo de enerdgmigalmente como ferramenta de

protecéo contra a volatilidade de pregos e oferta.

Os investimentos realizados no periodo 2001 a Z0@d4m de US$ 6,4 bilhdes, bem
superiores ao desembolso de US$ 2,8 bilhdes efetnadperiodo de 1997 a 2000, o que
demonstrou um firme propdsito do novo grupo derotexdores no crescimento e geracao de

valor da CVRD.

3.5.3 Comentarios dos Analistas de Mercado

Em contrapartida a pesquisa realizada pela CVRI2@®P0, novo levantamento foi realizado

junto a analistas de mercado em 2002:

= "A CVRD definiu seu negdécio-chave para o futuro SalomonSmithBarney,

18 de janeiro de 2002

= "Acreditamos que a CVRD passou a ser guiada por uisdo estratégica

clara e consistente..Merrill Lynch, 6 de fevereiro de 2002

= "A CVRD estruturou sua organizacdo e implementounawo modelo de
governanga corporativa...Estas mudangas devem malhe disciplina de
investimento da empresa e seu processo decisd@oldiman Sachs, 4 de

fevereiro de 2002

= "A CVRD estabeleceu as bases para uma politicaosderganca corporativa
transparente, com a definicdo clara das respongddiles do Conselho e da
geréncia." Merrill Lynch, 6 de fevereiro de 2002
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= "Em nossa opinido, o novo modelo de governancacratjya, recentemente
adotado, define claramente os papéis e as respditsates do Conselho de
Administracdo e do Executivo, sendo muito favordeek acionistas

minoritarios" JP Morgan, 12 de fevereiro de 2002

354 Resultados

Todas essas mudancas, aliadas a percep¢édo pasitMarcado de Capitais pela solucdo do
conflito societario, resultaram numa significatixedorizacdo da CVRD na Bolsa de Valores.
O valor de mercado da companhia triplicou entre22@@®004, conforme demonstrado na

figura a seqguir:
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Figura 7 - Gréfico Demonstrativo da Evolug¢édo do Var de Mercado da CVRD

Fonte: Economatica
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Os indicadores financeiros da Companhia tambémimm@mam melhorando, conforme

podemos observar na tabela abaixo:

Geracgao de Caixa
ANO Lucro Liquido (controladora) Retorno sobre o Patriménio
R$ milhdes R$ milhdes Liguido - RPL*
2000 2.133 2.282 20,2%
2001 3.051 5.128 25,9%
2002 2.043 6.609 16.0%
2003 4.509 8.100 31,7%
2004 6.460 12.249 34,8%
2005 10.443 16.701 40,4%

Tabela 7 — CVRD - Indicadores Financeiros
Fonte: Relatério Anual da CVRD
*RPL = lucro liquido dividido por patriménio liquid

Além dos resultados acima apresentados para canfirm significativa melhora do
desempenho da CVRD ap0s a operacdo de descruzanwsntoroximos dois graficos
comparam o desempenho das acdes da CVRD no meezaoloario brasileiro com o
desempenho do IBOVESPA no periodo de 1997 a 208&achndo os principais eventos
societarios, estratégicos e de mercado referent€/RD que, conforme anteriormente
descritos, fizeram parte da novo planejamentotégi, modelo de governanca e politica de

investimentos implantados.
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Podemos constatar que até 2001 o retorno da ac8¥R® estava abaixo do IBOVESPA,
ultrapassando tal parametro a partir do final d&l2®distanciando-se cada vez mais ao longo

dos anos seguintes.

COMPARAGCAO DESEMPENHO CVRD E IBOVESPA

Indexado em R$, 1996-2004, agdes preferenciais

. Vale PNA
Efetivagcao do Venda

descruzamento agdes
Andncio de venda  Vale-CSN BNDES
de ativos de papel
e celulose

IBOVESPA

Aquisicao
~ Desvalorizagao Fertecol intengao
Privatizagao cambial de compra Caemi

0
n-96 mar-97 mai-98 jul-99 set-00 nov-01 jan-03 mar-04

Fonte: Bloor!berg

Figura 8 — Comparacdo Desempenho CVRD e IBOVESPA 28-2004
Fonte: CVRD e Bloomberg
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COMPARAGAO DESEMPENHO CVRD E IBOVESPA

Valorizacao, 2001-2005, acdes preferenciais

Obtencéao do grau de

516,00%
investimento
Venda agoes BNDES 429.00%

Aquisicao

Descruzamento Ferteco e Caemi
Vale-CSN

| 119,00%

dez-00 jun-01 dez-01 jun-02 dez-02 jun-03 dez-03 jun-04 dez-04 jun-05 dez-05

Fonte: Bloomberg

Figura 9 — Comparacédo Desempenho CVRD e IBOVESPA 20-2005
Fonte: CVRD e Bloomberg

No proximo grafico temos a comparagdo do desempeiasoacfes da CVRD com seus
principais concorrentes no periodo de 1997 a 2@@sam escolhidos as trés maiores
mineradoras do mundo, bem como o MSCI Metal andinginindice do banco de

investimento americano Morgan Stanley composto g@ies das maiores empresas de

Mineragéo e Metais do mundo.
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Retorno Total aos Acionistas
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Figura 10 — Retorno Total aos Acionistas
Fonte: CVRD- Departamento de Relagdo com Investides

*Retorno total aos Acionistas corresponde a vadagiual acumulada do valor da capitalizagdo de aderda
empresa acrescida dos dividendos distribuidos,osermdindicador de geragéo de valor. Seu célculodemo
base pregos e fluxos em US$, sendo a taxa de gueequaliza o preco da acdo no final do periodeasar
presente do preco no inicio do periodo acrescid® ftlxos de dividendos e juros sobre capital ppri
distribuidos aos acionistas.

No gréfico acima se destaca o aumento significatovoetorno da CVRD em relagédo aos seus
principais concorrentes principalmente a partir282, quando ja estavam implementadas
todas as medidas de reorientacdo estratégica e elbones praticas de governanca

corporativa.

Em apresentagdo para analistas de mercado deisa@itBOVESPA, em dezembro de 2005,
€ evidenciado que os resultados apresentados tarsBénprovenientes do excesso ha
demanda global por minério de ferro, principalmesite funcéo de forte demanda chinesa,
estoques baixos de minérios de ferro produzido€imaa e pela auséncia de capacidade
ociosa dos principais produtores de minério deofazom significativos reflexos nos precgos

dos metais, conforme se observa na figura a seguir:
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Figura 11— Preco de Metais - 2000/2005 — INDICE LME — Bolsa de Metais de Londres
Fonte: LME — London Metal Exchange — Bolsa de Metaide Londres
E importante também ressaltar, para o melhor eimemdo do desempenho da CVRD no
periodo analisado, que esta possui uma importanteagem competitiva caracterizada pela
longa vida de suas reservas, pelos custos de agftrelativamente baixos e pela existéncia
de sinergias com a infra-estrutura de logisticacoAtinuidade do crescimento da demanda
global por minérios e metais incentivaram a acel@ade investimentos provenientes do
novo planejamento estratégico que priorizou o amesTto no seu negadcio principal, isto é, a
mineracdo. Entre 2001 e 2005, a CVRD investiu R 28hdes tendo sido a empresa
privada que mais investiu no Brasil neste perig@/RD Relatério Anual, 2003, 2004 e

2005).

Nesse sentido, cabe destacar que a construcawaasioutura organizacional, a implantacao

do modelo de governanca corporativa e a definighaavo rumo estratégico, permitiram a
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Companhia estar preparada para o0 maximo aproveitangd® momento de crescimento do

mercado mundial, conseguindo atender a expressiviauda chinesa.

Andrade e Rossetti (2006) enfatizam que a impldotale melhores praticas de governanca
corporativa por si s6 ndo necessariamente criar,valas sim, quando temos a conciliagdo
entre um negdcio atrativo, estrategicamente bentipoado e bem gerenciado com as boas
praticas de governanga corporativa permitindo mexga criacdo de valor para os acionistas

e stakeholders

Hitt (2005), também ressalta que um modelo de g@arera corporativa que consiga alinhar
0s interesses dos acionistas com o0s dos gestotapag de proporcionar uma vantagem

competitiva para a companhia.

Assim, os excelentes resultados apresentados p&®Capds a operacdo de descruzamento
(2001 a 2005), ndo necessariamente provam umaicetig;causalidade entre as mudancgas de
governanca e estratégia e o crescimento no desémpemas dentro de uma analise

qualitativa pode-se levantar a hipétese de fonteetaz;do entre esses eventos e a melhoria de

desempenho.
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4 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve por objetivo identificaanalisar fatores determinantes para o
surgimento dos conflitos e divergéncias societagas empresas de controle acionario
compartilhado por socios de diferentes naturezagteresses empresariais, bem como
aprofundar os estudos sobre Governanca CorporatovaBrasil, contribuindo para o

entendimento sobre o sistema de relacionamente estacionistas de uma companhia.

Para tanto, foram identificados alguns fatores ares para entender o surgimento dos

conflitos societarios:

1. Conflito de Agéncia: a separacdo de propriedadestig cria um potencial conflito
de interesses entre 0 administrador e o acioriigtanedida em que o administrador
ndo é mais o dono do capital, seu comportamente péd visar & maximizacdo do

retorno para o capital empregado;

2. Conflito Societéario: os conflitos de interessessexites entre os diversos grupos de
acionistas, majoritarios e minoritarios, de coaligéitre acionistas com visao de curto

e de longo prazo, controle compartilhado e inteess/ergentes;
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3. A Governanga Corporativa surge como uma resposteoaftito de Agéncia, bem
como suas melhores préaticas contribuem também reahazir os conflitos entre

acionistas.

Cabe ressaltar as raizes para entender o surgimhesntmonflitos e divergéncias societarias em

empresas de controle acionario compartilhado:

1. Desequilibrio de poder provocado pela capacidadeinfleenciar ou controlar
processos decisoérios, regras, procedimentos, tgaolisto €, conhecimento e

informagoes.

2. Praéticas politicas como formacao de coalizdo, @date mecanismos para influenciar

0 processo decisoério e fomentar o fortalecimentesgeecializacéo e dominio técnico.

3. Horizonte e visdo estratégica divergentes, fallmpnocesso de comunicagdo, ndo
priorizacdo de recursos, dificuldade de adaptagéordanizacdo a novos cenarios,

auséncia de mecanismos e processos de controleseiragéo de resultados.

4. Exposicéo financeira ndo condizente com o poddtigml contrariando o principio

de uma agédo um voto, isto €, concentracdo de po@ésr do que O interesse

econdmico.

5. N&o uso de praticas de gestdo e governanga cayaogate auxiliem no alinhamento
entre sécios, como por exemplo: Planejamento Esfict, Politica de Investimento e
Modelo de Governanca, Politicas de Negociacéo,ti®olide Remuneragdo ao

Acionista, Codigos de Etica.
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Assim, pode-se concluir que um novo tipo de canflié agéncia pode ocorrer quando temos
um sécio com capacidade de influenciar e orierdagestores superior aos demais acionistas,

podendo provocar divergéncias que dificultem a orelitilizacdo do capital empregado.

O estudo constatou que divergéncias de objetiamnfiitos sdo intrinsecos aos processos de
coalizdo nas organizagbes sob controle compartlh&bntudo, conflitos que ndo sao
superados apenas com reforgcos e/ou alteragbes afgasy valores e pressupostos

organizacionais, necessitam de alteragcéo na estrdéupoder e comando da organizacao.

Como forma de ilustrar a referida situagéo, o flabaitilizou um estudo de caso de uma
empresa privatizada na década de 90, que vivermiatlitos societarios decorrentes dos

interesses divergentes entre os integrantes do gaurolador.

Um estudo de caso tem como objetivo contribuir maesclarecimento de uma decisdo, ou
um conjunto de decisfes, e surge da vontade dereemger fendmenos, permitindo uma
investigacdo dos acontecimentos da vida real, goon@xemplo, processos organizacionais e

relacionamentos societarios.

A andlise do caso apresentado demonstra que, enprimeiro momento, logo apés a
privatizagdo, os objetivos de curto prazo dos otediores eram em sua maioria
convergentes. Necessidades prementes de adapgta&awpresa a nova realidade de empresa
privada em um ambiente de alta competitividade eaadnica das decisbes da Companhia,

amortecendo os interesses divergentes.

Entretanto, em determinado momento, os reforces&gdes de crencas, valores e

pressupostos da Companhia, realizados com o abjéévadapta-la & nova realidade, ja ndo
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eram suficientes para contornar os conflitos der@sses de longo prazo existentes entre 0s
acionistas controladores. O fato de a CSN compgrupo de controle de uma de suas
controladoras — CVRD (cruzamento de participac@&sprincipalmente, por ser um dos
principais e tradicionais agentes do segmento, ndete portanto, conhecimentos e
informacgdes estratégicas sobre o setor de mingracdam conflito intransponivel, somente

superavel com a alteracdo na estrutura de podenarado da Empresa.

Verifica-se ainda que esse conflito ndo soment@wadea governabilidade da CVRD como
também seu valor econbmico. Conforme demonstradealorizacdo da Companhia em
mercado apds o evento do descruzamento de pagfeipaacionarias entre CVRD e CSN,

ajuda a confirmar essa assertiva.

Para atingir esse objetivo, a CVRD passou a didpouma estratégia claramente definida,
boa governanga corporativa, modelo de gestdo lpada a criagdo de valor e excelentes

oportunidades de crescimento organico.

Um trabalho de pesquisa, segundo Vergara (2009)pode se esgotar em si, dessa forma
sempre busca contribuir para a realizagcdo de estutioros. Nesse contexto, destaco alguns
caminhos para futuras pesquisas que complementemrespondam questbes nao

desenvolvidas na presente pesquisa.

Uma primeira questdo para aprofundamento seria stod@ quantitativo entre variaveis
referentes as boas praticas de governanca coyamasua correlacdo com o desempenho e

resultado financeiro das companhias.
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Outra pesquisa que se revela interessante € ooesafdrente a outros fatores néo
relacionados a governanca corporativa que tambéssapo ter contribuido para a

compreensao das questdes objeto de analise.

Por dltimo, uma alternativa de estudo poderia coptar uma visao juridica sobre o conflito
de interesses societarios e como o regime de Amtegal ao acionista, existente nas diversas

legislagBes no mundo, pode incentivar o investimenta formacédo de novos conflitos.
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APENDICE A

ROTEIRO DE ENTREVISTA

As perguntas a seguir tém o intuito de nortearmthabacadémico de dissertagdo de mestrado
no IBMEC - RJ, orientado pelo Prof. Paulo Prochbs.dados coletados serdo utilizados em
analise qualitativa sem que seja destacada, enumemtomento do estudo, a identificacdo do
respondente. E esperado que as respostas redligenspectiva do entrevistado, de acordo
com o periodo de tempo em que vivenciou o assliaas as perguntas devem, na medida
do possivel e da sua participacdo, contemplaréssperiodos abaixo destacados sobre sua

atuacdo na CVRD — Companhia Vale do Rio Doce:

v Periodo pré-privatizacao - antes de maio/1997.

v Periodo pés-privatizagao - entre maio/1997 e mae@d/.

v Periodo pés descruzamento - ap6és margo/2001.

1. Que deliberacdes da CVRD podem ser destacadas@®mais importantes, em cada
periodo acima, para o0s processos de planejameritatégico e governanca

corporativa?
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2. Em decorréncia das referidas deliberacdes, quesag@maribuiriam para tornar os

processos mais eficientes, participativos e/oundicds?

3. Que principais acionistas participaram dos process® decisdo e governangca na

CVRD, em cada periodo acima?

4. Quais tiveram maior atuag&o no processo e/ou imfiaénos administradores?

5. Quais eram e como foram definidas as alcadas dessde delegagédo?

6. Quais foram as principais politicas de gestaazatilas?

7. Quais foram as principais medidas de gestdo empexitado acima destacada?

8. Como era a estrutura organizacional?

9. Comente sobre o clima organizacional, rotatividddem&o de obra, remuneragéo,

comunicacao e processo de ascensao profissional.

10.Em sua opinido, que outras consideracdes poderalsgantes a pesquisa?
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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 Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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