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T APRESENTACAO

Até meados da década de 1990, o termo governanca corporativa era desconhecido
de grande parte dos profissionais, com a excegio provével da academia, de alguns prati-
cantes no Ambito juridico e de um punhado de profissionais. A partir do final da década,
aumentou significativamente o interesse pelo tema, que tornou-se até algo “da moda’.
Temos necessidade de abordar o governo das sociedades por agoes desde que passamos a
té-las no pais, no século XIX, com acionistas que nio participavam da gestdo didria dos
negécios. Muito antes de ser moda, o governo corporativo sempre foi uma necessidade.

Também foi nos anos 1990 que o governo corporativo passou para o centro das
atengoes das principais economias. No Brasil, debelada a inflagao descontrolada, hou-
ve o gradual regresso a uma normalidade econémica que permitiu que as empresas
voltassem a pensar em prazos mais longos. Ao mesmo tempo, os agentes que finan-
ciam as empresas nio s6 consideravam atender a crescente demanda por financiamen-
to de projetos de risco no longo prazo como também passaram a intermediar recur-
sos de investidores que voltaram a incluir investimentos por prazos mais longos em
atividades empreendedoras em seu carddpio, abandonando parcial e gradualmente o
investimento centrado no financiamento de curto prazo ao governo federal.

O Brasil como um pais normal, num primeiro momento, e agora, como uma
economia com perspectivas de crescimento mais acelerado, volta a poder oferecer
oportunidades diversificadas para financiar a atividade empreendedora de risco. O re-
gramento juridico mais estdvel e que oferece cada vez mais seguranca aos investidores
também se tornou um fator chave para que eles almejem correr mais risco, alocando
parte de sua poupanca para financiar novos empreendimentos. A principal alternativa
para financiar empreendimentos arriscados é o capital dos investidores que desejam
tornarem-se socios do sucesso do investimento, aceitando niveis razodveis de risco. O
ambiente de pais normal no Brasil favoreceu a mudanca que tornou sécios das em-
presas muitos agentes econdmicos que antes sequer consideravam esta possibilidade.
Estes investidores vieram de todas as partes do mundo, particularmente dos paises
mais desenvolvidos, e exigiram encontrar no pais praticas das empresas em relagao aos
sécios que oferecessem niveis de protecdo compativeis aos que desfrutavam em seus
paises de origem. Além disso, também esperavam que as praticas legais brasileiras,
bem como nossas leis, oferecessem um nivel de protegao razodvel.

Estes eventos conspiraram para que muito fosse feito no Brasil segundo um
processo de bola de neve. Quanto mais se fazia para aprimorar a prote¢io aos in-
vestidores, mais investimento era feito, o que motiva o aprofundamento continuo e
incessante do regramento e das préticas das empresas. Para quem estava no mercado
financeiro brasileiro do inicio dos anos 1990, parece inacreditdvel tudo que se fez e
que aconteceu até hoje. Esta curta histdria de 20 anos mostra quanto a estabilidade
econdmica e das regras do jogo siao fundamentais para uma melhoria rdpida e ex-



pressiva do ambiente do mercado de capitais, favorecendo a todos que nele atuam,
seja como investidores, financiados, intermedidrios e demais prestadores de servi-
¢os. H4 muitas institui¢oes que devem ser mencionadas nesta trajetdria de sucesso,
o que ¢ feito com brilhantismo pelo autor desta obra.

Alexandre Di Miceli da Silveira ¢ um jovem e brilhante pesquisador brasileiro,
formado no Brasil e com atuacio intensa nos tltimos anos tanto no Ambito da
pesquisa séria e sem concessoes de popularidade, quanto na tentativa incansdvel de
juntar a relevincia prética com o rigor, sem deixar de passar para o meio maior dos
praticantes do governo corporativo as principais conclusoes e incertezas a respeito
das préticas das empresas e de seus efeitos concretos.

Este livro reflete muito claramente essa visio. Iniciando onde se deve iniciar,
com a teoria, pois nada é mais pratico do que uma boa teoria que ajude a explicar
o que vemos no mundo e a estabelecer relagdes plausiveis e testdveis de causa e
efeito. Estes temas ocupam os cinco primeiros capitulos do livro, em particular se
destacando o problema central do governo corporativo que ¢ o distanciamento de
alguns ou de todos os s6cios da gestao didria da companhia, por for¢a da forma de
financiamento ¢ do crescimento do empreendimento, e os conflitos de interesse
inerentes a este distanciamento. Esta parte também foca em uma pergunta crucial:
afinal, os sécios ficam mais ricos quando adotam melhores praticas de governo cor-
porativo? O autor procura responder as estas questoes fazendo o que a maioria das
obras nacionais omitem, revendo a evidéncia de melhor qualidade possivel que a
academia e outros pesquisadores sérios brasileiros procuraram oferecer. Muitas das
obras existentes no Brasil passam ao largo desta parte, seja por desconhecimento de
seus autores ou por conta de uma superficialidade indesejdvel.

A segunda parte do livro é crucial porque aborda o que é feito no mundo dos pra-
ticantes. Sao revistas praticas no Brasil e no mundo, as recomendagoes dos principais
codigos de boas préticas, bem como casos reais. Contudo, nio se pode esquecer que
o conselho de administragao ¢ o centro de tudo no governo corporativo, o conselho
¢ o principal responsével pelos fracassos, seja por omissio, conluio ou incompeténcia.
O conselho de administragio ¢ a alma do governo corporativo. O autor também
nao se esquece de dedicar um capitulo ao principal tipo de empresa da maioria das
economias capitalistas: aquela controlada pelas familias. As empresas estatais, muito
relevantes no nosso pais, sio igualmente contempladas com um capitulo exclusivo.

Os leitores deste livro terdo pela frente um trabalho completo e executado com
rigor, que ¢ fruto da dedicacio intensa do autor ao tema, seja como pesquisador,
docente, palestrante, articulista ou consultor. Os leitores também se beneficiarao
de um livro feito com a isengao de um académico sério, a relevincia pritica de um
consultor e o frescor de um jovem com uma visio moderna.

Ricardo P. Camara Leal
Professor Titular, Coppead/UFR] e Pesquisador Sénior do IBGC



T PREFACIO

Governanga corporativa. Meus primeiros contatos com o tema se iniciaram no
ano 2000, durante o mestrado em administra¢do de empresas com énfase em fi-
nangas que cursava na FEA-USP. Na ocasido, procurava por um tema para minha
dissertagao que fosse simultaneamente importante para o mercado e para o mundo
académico, interessante e pouco abordado até entio.

A temdtica da governanga parecia se encaixar perfeitamente neste perfil. No
mercado, o tema comegava a surgir com maior freqiiéncia, principalmente devido
a implantagao do Novo Mercado da Bovespa em dezembro de 2000. No mundo
académico, apesar de estudos pioneiros na década de 70 e 80, as publicagoes sobre
governanca ainda eram relativamente escassas, e a drea ainda se encontrava bem
distante do crescimento exponencial de publica¢oes observado nos anos subseqtien-
tes. No Brasil, particularmente, havia escassos artigos e apenas uma dissertacao de
mestrado sobre conselhos de administracao. Adicionalmente, o tema se mostrava
muito desafiador, exigindo uma abordagem multidisciplinar que englobava andlises
de economia, financas, administracao, contabilidade e direito, entre outras dreas do
conhecimento. Em outras palavras, tratava-se de um tema complexo e com enorme
potencial para desenvolvimento, indo muito além dos temas técnicos tradicional-
mente abordados em dissertacoes de mestrado com énfase em financas. Foi uma
escolha l6gica cujo afeto foi se desenvolvendo ao longo dos anos em fungio da
riqueza e das nuances do tema.

Ao longo da década de 2000, dediquei-me integralmente a governanca corpora-
tiva. Coincidentemente, o tema tornou-se central durante este periodo para o mun-
do dos negdcios no Brasil. Este livro, portanto, resume simultaneamente a primeira
década de discussoes em governanga no pais e de uma trajetéria pessoal dedicada ao
tema. Com ele, acredito que possamos nao apenas entender os desdobramentos da
governanca na ultima década em nosso pais e no mundo, como também lancarmos
as bases da discussao deste importante e complexo tema no decénio que se inicia.

PUblico-alvo

Este livro foi originalmente concebido para alunos de cursos avangados de gra-
duacio e de pés-graduagio lato sensu (incluindo MBAs) dedicados a questao da
governanca corporativa. A divisdo do livio em duas partes — uma teérica e outra
prética — atende a este objetivo, podendo ser utilizado seqiiencialmente por profes-
sores desses cursos.

O livro também poderd ajudar altos executivos e conselheiros interessados em
aprofundar seu entendimento sobre as principais questoes de governanga, tendo em



vista a elevacio dos padroes de governo de suas organizagoes. Nesse caso, recomen-
da-se focar a leitura na parte prética do livro.

Em resumo, tendo em vista a amplitude e a relevincia do tema, trata-se de um
livro elaborado com a intengao de ser util para a mais variada gama de leitores, in-
cluindo: estudantes do mundo dos negdcios, pesquisadores, executivos, conselhei-
ros, investidores e demais agentes de mercado, tais como advogados e consultores.

Organizag¢ado do texto

O livro ¢ dividido em duas partes: teoria (capitulos 1 a 5) e prética (capitulos
6 a 12). Aos leitores mais interessados com as questoes aplicadas de governanca,
recomenda-se a leitura sem grandes prejuizos a partir do capitulo 6.

O capitulo 1 apresenta os conceitos fundamentais sobre a governanca cor-
porativa. O texto discute porque o tema se tornou tio importante em todo o
mundo nas ultimas décadas e quais os potenciais beneficios e custos das préti-
cas de governanga para as companhias. Discute também os potenciais impactos
macroecondmicos da boa governanga para o desenvolvimento dos mercados e,
consequentemente, dos paises. Por fim, apresenta os principais mecanismos de
governanga adotados pelas empresas e discute o papel dos investidores institucio-
nais para a evolugao do tema.

O capitulo 2 discute a teoria do agente-principal, teoria mais utilizada para
explicar os conflitos de interesses nas organizagoes e seus potenciais impactos para
investidores e demais stakeholders. O texto discute como a estrutura de propriedade
das empresas pode conduzir a diferentes conflitos entre agente e principal, levando
a diversos problemas de governanca a serem resolvidos por reguladores e agentes de
mercado. Apesar do foco tedrico, o capitulo apresenta exemplos de como os chama-
dos “problemas de agéncia” podem se manifestar na pritica nas organizagoes.

O capitulo 3 discute a questao fundamental que precede as discussoes sobre
governanga corporativa: a defini¢do da fun¢io-objetivo das empresas. O capitulo
apresenta em detalhes as teorias da maximizagio da riqueza dos acionistas e de equi-
librio dos interesses dos stakeholders, abordagens que disputam a primazia como
func¢do-objetivo mais adequada as empresas. O texto discute ainda de forma critica
os temas da responsabilidade social empresarial e sustentabilidade, muitas vezes
associados intrinsecamente a governanca corporativa.

O capitulo 4 tem como foco investigar como os aspectos da drea de Direito
podem influenciar as formas e problemas de governanca em diferentes ambien-
tes institucionais, particularmente aqueles relativos A protecio aos investidores. O
capitulo discute o fenémeno da listagem dupla ou cross-listing sob esta 6tica, uma
decisao fundamental enfrentada por diversas companhias. O texto discute ainda a



Lei Sarbanes Oxley e as transagoes com partes relacionadas, dois temas amplamente
discutidos na temdtica da governanga.

O capitulo 5 apresenta ao leitor um resumo dos principais resultados obtidos
pelas pesquisas académicas a partir de 1980 e nas trés décadas seguintes, com foco
na relagdo entre a governanca corporativa e o valor ou desempenho das organiza-
coes. A tradicional pergunta “a boa governanga agrega valor?” poderd ser respondida
de forma mais adequada apds a leitura deste capitulo.

O capitulo 6 abre a se¢io “pritica” do livro. O capitulo apresenta os modelos
de governanga presentes nos principais mercados mundiais, incluindo os modelos
presentes nos EUA, Reino Unido, Alemanha, Franga e Japao. Além de discutir a
governanca nesses paises em detalhes, o texto compara-os nos aspectos relativos a
concentragio aciondria, conselho de administragao, direitos aos acionistas e regula-
¢ao vs. autorregulacio, entre outros.

O capitulo 7 discute a governanca corporativa no Brasil. O texto descreve o
histérico da governanca em nosso pais, incluindo os principais marcos e iniciativas.
O capitulo apresenta ainda o “modelo de governanca brasileiro”, descrevendo como
as pressoes por melhores prdticas de governanga tém afetado este modelo. Uma
secdo ¢ dedicada a discussao sobre acertos e erros da governanga no Brasil apds a
retomada das ofertas no mercado aciondrio a partir de 2004. Por fim, o texto dis-
cute o papel dos investidores institucionais locais, alguns “mitos” da governanca em
nosso mercado ¢ os motivos que ainda impedem muitas companhias de adotarem
as chamadas melhores préticas.

O capitulo 8 apresenta as recomendacoes dos chamados “cédigos de boas pri-
ticas de governanga’ documentos que proliferaram em todo o mundo na década
de 2000 e que tem como objetivo indicar as companhias como poderiam ser “mais
bem governadas”. Além das recomendagées na quarta versio do cédigo do IBGC
langada em setembro de 2009, o capitulo apresenta as recomendagdes de sete outros
cédigos de governanga considerados os principais do mundo, incluindo os Princi-
pios de Governanca da OCDE e o Combined Code britanico.

O capitulo 9 é dedicado ao Conselho de Administra¢io, amplamente reconhe-
cido como principal mecanismo das empresas. O texto descreve o papel do Con-
selho dentro do processo decisério da alta gestao nas empresas e praticas para um
melhor funcionamento, incluindo a constituicao de comités de assessoramento. O
capitulo também discute ainda a questao do “conselheiro independente”, persona-
gem fundamental na governanca corporativa. Ao final, apresenta-se um modelo de
auto-avaliagao do conselho de administracio que pode ser utilizado periodicamente
a fim de aprimorar a efetividade do érgao.

Os capitulos 10 e 11 versam, respectivamente, sobre aplicagbes da governanca
as empresas sob controle familiar e controle estatal. Dadas as possiveis peculiarida-
des dessas formas de controle aciondrio, tais empresas geralmente ficam sujeitas a



distintos riscos e desafios de governanga. Como resultado, os capitulos discutem
solugdes e préticas especificas de governanga recomendadas a essas empresas.

O capitulo 12 encerra o livro com a apresentagio de casos de fracassos empresa-
riais famosos associados a problemas de governanca corporativa. Sao apresentados
em detalhes os casos Enron, Parmalat, Nacional e Agrenco. Adicionalmente, siao
noticiados diversos outros casos recentes associados a problemas de governanga. Ao
final, discutem-se os principais motivos que levaram aos problemas empresariais,
buscando-se identificar ligoes aprendidas e sinais de alerta para investidores e outros
agentes de mercado.

O livro, portanto, apresenta uma visao completa sobre o tema sob as perspecti-
vas tedricas e aplicadas, suprindo uma lacuna existente na literatura nacional.
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CApiTULO 1

]
GOVERNANCA CORPORATIVA. CONCEITOS
FUNDAMENTAIS E PANORAMA NO BRASIL E NO MUNDO

Conceitos apresentados neste capitulo

= O que ¢ governanga corporativa?

= Por que a governanga corporativa tornou-se tao importante nas tltimas décadas?
= Beneficios e custos da governanca corporativa para as companbhias;

* Governanga corporativa e desenvolvimento econémico;

* Mecanismos de governanga;

* O problema da governanca no Brasil e nos Estados Unidos;

* O papel dos investidores institucionais na governanga corporativa;

= Apéndice 1.1: Principais defini¢oes de governanga corporativa segundo pes-
quisas académicas, institui¢oes de mercado e organismos internacionais.



Governancga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica m

T 1.1 O QUE £ GOVERNANCA CORPORATIVAS

Governanga corporativa lida com o processo decisorio na alta gestao e com os re-
lacionamentos entre os principais personagens das organizagoes empresariais, notada-
mente executivos, conselheiros e acionistas. O tema pode ser definido como o conjun-
to de mecanismos que visam a fazer com que as decisoes corporativas sejam sempre
tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva de geracio de valor de longo
prazo para o negécio. Os mecanismos de governanga devem estar presentes em qual-
quer companhia em funcio da existéncia de trés potenciais problemas na ctpula das
empresas: conflito de interesses, limitagoes técnicas individuais e vieses cognitivos.'

Em relacio ao conflito de interesses, é possivel que as pessoas com poder decisério
optem por cursos de agio que maximizam seu bem-estar pessoal ou o bem-estar do
acionista que o elegeu, em detrimento do melhor resultado para a companhia. Isso
pode acontecer em empresas com alta dispersao aciondria, quando os executivos muitas
vezes tomam decisbes com o objetivo de maximizar os resultados de suas carreiras em
detrimento do valor da companhia. Pode ocorrer também em empresas com alta con-
centragao aciondria, quando um acionista ou grupo de controle” toma decisdes com a fi-
nalidade de maximizar seu resultado individual, em detrimento dos demais acionistas.

A limitagao técnica dos tomadores de decisao é outro potencial problema a ser
mitigado por mecanismos apropriados de governanca. Quando as decisoes sao con-
centradas em uma Unica pessoa, ¢ muito provdvel que esta nio possua todos os
conhecimentos técnicos necessdrios para as decisdes-chave de uma companbhia, tais
como as de investimento, financiamento, marketing, posicionamento estratégico
etc. Logo, mecanismos de governanga como um conselho de administragao qualifi-
cado, reunindo pessoas com diferentes formagoes e experiéncias, poderiam levar os
empreendedores e executivos a tomarem melhores decisoes.

Mesmo que as situagdes de conflito de interesses sejam resolvidas e que os to-
madores de decisdo sejam absolutamente “éticos™ e altamente qualificados tecni-
camente, a boa governanga possui ainda outro valor em potencial: ela assegura um
processo decisério com “pesos e contrapesos” independentes, diminuindo a chance
de serem tomadas decisdes equivocadas em fungio de vieses cognitivos de pessoas
ou grupos especificos. Uma extensa linha de pesquisa em psicologia aplicada vem
demonstrando os principais vieses aos quais todos estio sujeitos.* Como exemplo,
um empreendedor atuando como executivo principal poderia ser excessivamente
otimista em relacdo as perspectivas do negdcio (provavelmente em funcio de seu
apego emocional com a companhia ou de suas experiéncias individuais passadas).
Caso esse executivo tenha poder absoluto para tomar todas as decisoes, é possivel (e
mesmo provével) que ele, por exemplo, aprove planos de expansio demasiadamente
arriscados para a companhia, além do que seria natural para um tomador de decisio



“racional”.” Nesse caso, a presenga de um sistema de governanca adequado, como
um conselho de administragao ativo e independente, poderia levar a questiona-
mentos por pessoas nao envolvidas emocionalmente com tais projetos, mudando o
curso de agdo inicial e evitando a exposi¢io da companhia a riscos inadequados.®

Em resumo, um bom sistema de governanga pode levar a melhores decisées, por
meio de um processo decisério mais estruturado, embasado e menos sujeito a con-
flitos de interesses e aos vieses cognitivos dos individuos.” E importante reconhecer,
todavia, que a visao tradicional sobre governanga corporativa, desenvolvida majo-
ritariamente no campo da economia, discorre fundamentalmente sobre o primeiro
dos motivos expostos, isto é, sobre a necessidade de “alinhamento de interesses”
em fungio dos eventuais conflitos entre altos executivos, conselheiros e acionistas.
O Capitulo 2 ¢ dedicado a formalizacio de tais conflitos, que constituem o cerne
das questdes de governanca e sao conhecidos como conflitos entre agente-principal
ou conflitos de agéncia. Como consequéncia dos relacionamentos eventualmente
conflituosos na alta gestdo, a literatura sobre governanga trata também dos papéis
e do funcionamento dos agentes e érgaos concebidos para mitigar os problemas
decorrentes de tais conflitos, tais como auditorias (interna e independente), comité
de auditoria e outros comités de assessoramento do conselho de administracio.®

A definigao do termo “governanca corporativa’ nio ¢ tarefa ficil, existindo deze-
nas de definigoes disponiveis na literatura. Como exemplo, o Apéndice 1.1 apresenta
cerca de quinze definicoes diferentes com base em pesquisas académicas, agentes de
mercado, organismos internacionais e c6digos de boas prdticas. Neste livro, adotar-
se-d como defini¢io o conceito de que, numa organizagao com fins lucrativos, gover-
nanga corporativa ¢ o “conjunto de mecanismos (internos ou externos, de incentivo
ou controle) que visa a fazer com que as decisoes sejam tomadas de forma a maximizar
o valor de longo prazo do negdcio e o retorno de todos os acionistas’. Como “me-
canismos de governanga’ (detalhados adiante no capitulo) destacam-se: o conselho
de administragio, o sistema de incentivos dos administradores (conselheiros e altos
executivos), a estrutura de propriedade e controle das empresas, a disponibilizacao
periédica de informagoes para os investidores, o nivel de competi¢ao do mercado em
que a companhia atua e a possibilidade de aquisi¢ao da companhia de forma hostil.

1.2 POR QUE A GOVERNANCA CORPORATIVA
TORNOU-SE TAO IMPORTANTE NAS ULTIMAS DECADAS S

Embora seja um tema com raizes muito antigas, a expressao governanga corpo-
rativa ¢é relativamente recente, datando do inicio dos anos 1980. Ao longo das trés
tltimas décadas, a governanga vem ganhando destaque exponencial nos 4mbitos
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académico e empresarial. De acordo com Becht, Bolton e Roell (2002) seis feno-
menos ocorridos durante este periodo contribuiram para que o tema se tornasse o
principal foco de discussao sobre alta gestdo no mundo atualmente. A estes elenca-
mos um sétimo evento: a crise financeira global de setembro de 2008.

Fenémenos globais que contribuiram para o aumento das discussoes sobre o tema:

= Crescimento e maior ativismo dos investidores institucionais: os investido-
res institucionais sio constituidos por fundos de pensdo, fundos mutuos,
companhias de seguro, fundagdes e fundos hedge,’ reunindo a poupanca
coletiva de milhares de individuos. Tipicamente, tais investidores buscam
retornos de prazo mais longo, atuando geralmente como minoritdrios em
muitas companhias de forma a diversificar o risco de suas carteiras. Seu
forte crescimento em todo o mundo criou um grupo de investidores com
escala e poder suficiente para influenciar as prdticas de governanca das em-
presas.'’ Até a década de 1980, esses investidores geralmente utilizavam
o mecanismo de saida (venda de agbes) quando nio concordavam com
decisoes tomadas por suas companhias investidas. Durante esse periodo,
porém, observou-se uma importante mudanga de posicionamento, refle-
tida na utilizagao crescente dos mecanismos de voz junto aos executivos e
acionistas controladores (tais como a participagao em assembleias, elei¢ao
de membros para os conselhos, defini¢io de regras de governanga para
alocacdo de recurso etc.), tornando-os participantes mais ativos no merca-
do. Dada sua importincia para a governanga corporativa, a Segio 7 deste
capitulo é dedicada ao papel dos institucionais.

* Onda de aquisi¢des hostis nos Estados Unidos nos anos 1980: durante a onda
de aquisigoes hostis (hostile takeovers)'' na década de 1980 no mercado norte-
americano,'? muitos executivos de empresas-alvo passaram a lancar mao de
artificios defensivos com o objetivo de dificultar as tentativas de aquisi¢io
de controle, muitas vezes entendidas como benéficas pelos acionistas. Como
resultado, a utilizago crescente de mecanismos anti-takeover (conhecidas ge-
nericamente como pilulas envenenadas, ou poison pills)'* nos Estados Unidos
contribuiu bastante para o maior ativismo dos investidores institucionais e
para o aumento das discussoes sobre governanea corporativa.'*

* Onda de privatizacoes nos paises europeus e em desenvolvimento: a onda
de privatizacoes comecou no Reino Unido nos anos 1980, espalhando-
se para outros paises da Europa Ocidental no inicio dos anos 1990. Na
mesma década, o movimento se propagou por América Latina, Europa
Oriental, Asia e antigo bloco soviético. Além das privatizagdes levantarem



a questdo sobre como as novas empresas deveriam ser controladas e dirigi-
das (uma vez que a maior parte das operagdes se deu por meio de ofertas
publicas de a¢oes), elas também aumentaram a relevincia dos mercados de
capitais para essas companhias.’

Desregulamentacio e integragao global dos mercados de capitais: a integracio
dos mercados de capitais e o crescimento dos mercados aciondrio durante os
anos 1990 propulsionaram as discussoes sobre governanca corporativa. Nes-
se periodo, as empresas passaram a disponibilizar suas a¢oes para negociacio
em bolsas de outros paises por meio da listagem dupla ou cross-listing.'® A
listagem dupla contribuiu para a adogio de novas préticas de governanca e
para a difusao da cultura do mercado de acoes fora dos paises anglo-saxdes.

Crises nos mercados emergentes no final do século XX (crise asidtica em
1997, crise russa em 1998 etc.): a crise asidtica em 1997 expos as deficiéncias
de governanca de grupos empresariais de paises emergentes e a necessidade
de aumento da proteg¢ao aos investidores, levando a uma reavalia¢do do mo-
delo de organizagao societdria das empresas desses paises. Na ocasio, diver-
sos organismos multilaterais, como OCDE (Organizagio para a Cooperacio
e Desenvolvimento Econdmico), FMI (Fundo Monetdrio Internacional) e
Banco Mundial passaram a enfatizar que, além de uma boa gestao macroe-
condmica, os paises emergentes deveriam ter empresas com boa governanga
a fim de prevenir crises. Tais 6rgaos passaram entio a colocar as reformas
das prdticas de governanga como uma questao de alta prioridade nos paises
emergentes.

Série de escandalos corporativos nos Estados Unidos e Europa: os proble-
mas de fraudes contdbeis e financeiras nos Estados Unidos no periodo de
2001 a 2003 com grandes empresas'/ mostraram que a governanga precisa-
va ser aprimorada nio apenas nos mercados emergentes, mas também nos
mais desenvolvidos.'® Além disso, a subsequente ocorréncia de escindalos
na Europa Continental' deixou claro que os problemas de governanga nio
haviam ocorrido apenas em fungao da alegada pressao excessiva do mercado
norte-americano por resultados de curto prazo, mas sim como resultado de
um fenémeno mais amplo. Os diversos escindalos de governanga expuseram
também problemas estruturais de diversos agentes do mercado financeiro,
tais como auditores, advogados, analistas de mercado e executivos de bancos
de investimento. A resposta legislativa norte-americana, traduzida na aprova-
¢ao da Lei Sarbanes-Oxley em julho de 2002, acarretou impactos nas com-
panhias de grande porte de todo o mundo.

Crise financeira global de 2008: desequilibrios financeiros globais entre paises,
regulagao deficiente, taxas de juros excessivamente baixas e produtos financei-
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ros demasiadamente complexos tém sido apontados como alguns dos culpa-
dos pela recente crise financeira global, precipitada por problemas no mercado
norte-americano de hipotecas e por bancos excessivamente alavancados. En-
tretanto, ¢ consenso que, além dos problemas listados, praticas deficientes de
governanga corporativa também tiveram sua parcela de culpa para a eclosao
da crise. Particularmente, dois problemas reforcaram a importancia de se re-
pensar a governanca das institui¢des financeiras: os sistemas de remuneragio
dos executivos vinculados a resultados insustentéveis no longo prazo e as falhas
dos conselhos de administragio no monitoramento dos riscos aos quais suas
companbhias estavam sujeitas.”’

No Brasil, em linha com os demais paises, a governanga corporativa também
vem ganhando maior importincia nos tltimos anos. O Gréfico 1.1 descreve esse

crescimento, evidenciado pelo aumento exponencial do niimero de matérias com a

expressdo “governanga corporativa’ na midia especializada do pais.
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1.3 BENEFICIOS E CUSTOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA PARA AS COMPANHIAS

Existem dois potenciais beneficios principais que a boa governanga pode acar-
retar as empresas: os beneficios externos, associados & maior facilidade de captagao
de recursos e a redug¢io do custo de capital; e os beneficios internos, vinculados ao
aprimoramento do processo decisério na alta gestao.

Em relagdo aos beneficios externos, a ideia bdsica é que, em uma populagio de
companbhias, algumas se diferenciem como “empresas com boa governanga”. Estas
tornar-se-iam mais atraentes para os investidores, aumentando a quantidade de indi-
viduos interessados em comprar seus papéis. Como consequéncia da maior demanda
dos investidores, haveria diminuicio do custo de capital dessas companhias, tanto do
custo do capital préprio (via agoes), quanto do custo do capital de terceiros (via de-
béntures, bonus e empréstimos de longo prazo), resultando em um menor custo mé-
dio ponderado de capital - WACC (weighted average cost of capital).”> Como conse-
quéncia imediata de um menor WACC, haveria um automdtico incremento no valor
das companbhias percebidas como “bem governadas”.** Além do aumento do valor, a
reducdo do custo de capital diminuiria a taxa minima de atratividade (TMA),* pos-
sibilitando a execugio de mais projetos, bem como o aumento da rentabilidade dos
projetos existentes (levando a maior competitividade da companhia). Um resumo do
beneficio externo da governanga corporativa é apresentado na Figura 1.1.
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corporativa sobre as companhias.
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Além da redugio do custo de capital, um sistema de governanga eficiente pode
gerar um conjunto de beneficios internos, que melhoram as perspectivas de fluxo
de caixa das empresas. Entre os principais beneficios internos advindos dos aprimo-
ramentos de governanga, destacam-se:

* Separa¢io mais clara de papéis entre acionistas, conselheiros e executivos,
especialmente em empresas de controle familiar;

* Aprimoramento do processo decisério da alta gestao, com defini¢ao mais cla-
ra dos responsdveis pelas etapas de iniciacdo (geracio de ideias), aprovagao,
implementagio e monitoramento (avaliagio dos resultados vis-a-vis as metas,
com estabelecimento de recompensas ou punigoes);>

* Aprimoramento dos mecanismos de avaliagio de desempenho e recompensa dos
executivos, incluindo a estruturagio de pacotes de remuneracio mais adequados;

* Diminuigio da probabilidade de fraudes, em decorréncia do melhor geren-
ciamento dos riscos e do aprimoramento dos controles internos; e

* Maior institucionalizagio (menor dependéncia de pessoas especificas) e maior
transparéncia perante os stakeholders (partes interessadas®) da empresa.

Embora um bom sistema de governanga possa trazer beneficios considerdveis para
a empresa, sua implantagio também envolve custos, que podem se mostrar substan-
ciais. A ado¢do de uma politica de maior transparéncia pela organizagao, por exemplo,
pode gerar gastos adicionais na produgcio de relatérios financeiros mais sofisticados,
além da montagem de uma drea dedicada ao relacionamento com investidores. Os
principios da boa governanga também preconizam que o conselho de administragio
tenha uma estrutura composta por maioria de membros independentes, com remu-
neragdo compativel as elevadas responsabilidades, novamente impondo gastos adicio-
nais. Em conjunto, esses custos podem ser proibitivos para empresas de menor porte,
ou podem superar os beneficios esperados decorrentes da melhor governanca.

Além dos custos explicitos, o aprimoramento da governanca pode envolver ou-
tros custos mais dificeis de contabilizar. Uma maior transparéncia organizacional,
por exemplo, poderia prejudicar a posi¢io competitiva da empresa, ao facilitar a
observagio de suas estratégias pelos concorrentes. A resisténcia de muitas empresas
em adotar padroes mais avancados de governanca também pode ser explicada pelo
apego dos gestores aos beneficios pessoais proporcionados pelo controle arbitrdrio
e opaco do negécio. Em particular, os administradores (em muitos casos os acio-
nistas controladores da organizagio) podem encarar a perda do controle absoluto e
discriciondrio sobre as principais decisdes corporativas como um custo substancial
da boa governanga, bem como a reducio do espago para a realizacio de operagoes
informais ou de transagdes negativas aos investidores.



1.4 GOVERNANCA CORPORATIVA E
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

E amplamente aceito que as préticas de governanca podem causar impactos po-
sitivos ou negativos sobre as empresas individualmente. Além dos impactos micro-
econdmicos no Ambito empresarial, diversos trabalhos?” tém evidenciado também
os impactos macroeconémicos da governanga corporativa, com implicagdes para
o crescimento e desenvolvimento econémico dos paises. A conclusao geral desses
trabalhos pode ser visualizada na Figura 1.2.
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|—I Figura 1.2 — Impactos macroeconémicos da governanga corporativa: efeitos
sobre o desenvolvimento econdmico.

De acordo com a figura, um ambiente com adequada regulagio e forte prote¢ao
aos investidores® poderia induzir as companhias a elevarem seus padroes de gover-
nan¢a. Como resultado, os ambientes com empresas bem governadas seriam consi-
derados mais confidveis pelos agentes poupadores (como investidores do mercado de
capitais® e instituigdes financeiras), recebendo maior oferta de recursos locais e inter-
nacionais.*® O resultado seria empresas mais competitivas e mercados financeiros de-
senvolvidos, propiciando mais investimentos e maior desenvolvimento econémico.”

Além do diagrama anterior, hd outro argumento relevante que reforca a importan-
cia da governanga empresarial para o desenvolvimento econdmico. Apés um longo
processo de privatizagao ocorrido em todo o mundo, o crescimento de longo prazo
dos paises passou a depender mais dos investimentos privados. Logo, a capacidade
de atracdo de investidores passou a ser fundamental nio apenas para as empresas
individualmente, mas para o sucesso econémico dos seus paises de origem. Como
as boas praticas de governanga facilitam a captacio de recursos privados, tem-se uma
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importincia maior das préticas de governanga sobre o crescimento econémico do
que outrora. Ademais, a medida que aumenta a participagao de investidores de varejo
(pessoas fisicas pulverizadas) no mercado de a¢oes, reforga-se a importancia da gover-
nanga corporativa para uma distribuico justa dos resultados gerados pelas empresas.

Deve-se também destacar o outro lado da moeda: a prevaléncia de mds préticas
de governanga no ambiente empresarial pode impactar negativamente o crescimento
macroecondmico. A crise asidtica de 1997 e a série de escAndalos corporativos nos
Estados Unidos de 2001 a 2003 servem como exemplos dessa afirmagio. Em ambos
os casos, houve grande destrui¢ao de valor para todo o mercado, com prejuizos ma-
croecondmicos e perigo para o sistema financeiro global. Um baixo padrio de gover-
nanga corporativa, portanto, pode resultar em impactos negativos sobre a economia,
aumentando a volatilidade dos mercados financeiros.

Claessens (2003) resume os cinco caminhos pelos quais a governanga cor-
porativa pode afetar o crescimento e desenvolvimento econdémico dos paises.
Segundo o autor, a adog¢do generalizada da boa governanca no ambiente empre-
sarial pode ocasionar:

* Aumento do acesso ao capital externo pelas empresas, levando a um maior
investimento, crescimento e geragao de empregos;

* Diminui¢io do custo de capital, com aumento do valor das companhias e,
consequentemente, da sua atratividade perante novos investidores;

* Melhor desempenho operacional das empresas decorrente de melhores pro-
cessos decisdrios, levando a melhor alocacao de recursos;

= Redugao dos riscos de crises financeiras (que sempre ocasionam grandes pre-

jul’zos econdmicos e sociais);

*  Melhor tratamento dos stakeholders, gerando melhores relacionamentos so-
ciais, trabalhistas e ambientais.

Como esses resultados sao importantes para o desenvolvimento econémico dos
paises, reforga-se, do ponto de vista macroecondmico, a relevincia da temdtica da
governanga corporativa.

T 1.5 MECANISMOS DE GOVERNANCA

Um sistema de governanca é considerado eficiente quando combina diferentes
mecanismos internos e externos a fim de assegurar decisées no melhor interesse de
longo prazo dos acionistas. Entre os mecanismos de governanca, destacam-se:



1.5.1 Mecanismos internos

Conselho de administragio: considerado o principal mecanismo de governan-
¢a, o conselho representa os interesses de todos os acionistas, monitorando os
executivos a seu favor. Suas atribui¢oes incluem a escolha e a supervisao da
diretoria executiva ¢ a tomada das decisdes mais importantes do negécio, tais
como as de investimento e captagio de recursos. Um conselho ativo, indepen-
dente e bem informado é considerado um elemento essencial para um sistema
de governancga efetivo, influenciando a adogio de melhores praticas de gestao;

Sistema de remuneragio: 0 montante e a forma de remuneragio dos execu-
tivos podem determinar o grau de alinhamento de seus interesses aos dos
acionistas, constituindo um mecanismo-chave de governanga. O sistema de
incentivos do conselho de administragao também ¢ um tema importante, jd
que pode levar a um maior comprometimento e dedica¢io de seus membros
para com a companhia;

Concentracio aciondria e atuacio de investidores institucionais: a estrutura
de propriedade da empresa também pode influenciar o comportamento dos
gestores, reduzindo ou exacerbando potenciais conflitos de interesse. Estru-
turas de propriedade concentradas (com a presenga de um forte acionista
controlador) podem gerar maior monitoramento e cobranga de desempenho
dos executivos. Por outro lado, podem levar a decisoes prejudiciais em rela-
a0 aos acionistas minoritdrios. J4 estruturas de propriedade mais dispersas
possuem outros beneficios e custos. Por um lado, podem resultar em compa-
nhias com administra¢do mais profissional e acoes mais liquidas. Por outro,
podem dar margem a um poder excessivo nas maos dos executivos, gerando
sistemas de remuneragao distorcidos e maior dificuldade para substituigao de
executivos ineficientes.

1.5.2 Mecanismos externos

Protecio legal aos investidores: os mecanismos externos de governanga re-
lacionam-se ao ambiente institucional e regulador no qual a empresa estd
inserida, bem como as diferentes formas de pressao exercidas pelos mercados
em que atua. Uma extensa literatura empirica internacional® sugere que as
situagoes de conflito de interesses tendem a causar menos danos em ambien-
tes com melhor protegao aos investidores;

Possibilidade de aquisi¢io hostil e grau de competi¢ao no mercado de pro-
dutos: o receio dos executivos de perderem seus empregos como consequ-
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éncia de uma aquisicao hostil da companhia é frequentemente citado na
literatura como um poderoso mecanismo disciplinador da conduta desses
agentes. Logo, esperam-se problemas de governan¢a menos graves nas em-
presas mais expostas a esse tipo de operagdo.”* Um raciocinio andlogo se
aplica ao grau de competigao dos mercados de produtos. Esperam-se inefi-
ciéncias menores nas empresas que enfrentam forte concorréncia nos seus
mercados, jd que estas devem ter naturalmente menor margem para tomada
de decisoes destruidoras de valor (e que poderiam levé-las em dltima instan-
cia A faléncia);*

* Fiscalizacao dos agentes de mercado: um dos principais beneficios decor-
rentes de um maior nivel de transparéncia (disclosure) da empresa é a pos-
sibilidade de um escrutinio externo mais efetivo da gestdo. Logo, a maior
fiscalizagao exercida pelos participantes do mercado — tais como analistas de
agoes, agéncias classificadoras de risco e de razings de governanca corporativa
— pode aumentar a pressio para que as decisoes gerenciais sejam tomadas
visando a maximizar o valor da empresa;

* Estrutura de capital: a prépria estrutura de capital ou de financiamento da
companhia pode ser entendida como um instrumento de governanca, na
medida em que pode reduzir o potencial para destrui¢ao de valor decor-
rente do desalinhamento de interesses entre executivos e acionistas®. Nes-
se sentido, o endividamento obrigaria os administradores a distribuirem
regularmente fluxos de caixa aos credores (como pagamento dos juros do
financiamento) e acionistas, tendo como resultado prético a reducao dos
recursos corporativos a serem alocados discricionariamente pelos executi-
vos. Além disso, o endividamento poderia exercer um efeito motivacional
relevante, ji que o aumento do risco de faléncia da organizagao (decorrente
da maior alavancagem financeira) induziria os executivos a abandonarem
politicas benéficas do ponto de vista pessoal, mas ineficientes e destruido-
ras de valor.’

1.6 O PROBLEMA DA GOVERNANCA
NO BRrAsIL E NOs EstaDos UNIDOS

Grande parte da literatura sobre governanga corporativa foi elaborada tendo em
vista o ambiente norte-americano. E preciso, portanto, diferenciar os problemas cri-
ticos de governanca enfrentados naquele pais dos enfrentados no mercado brasileiro.
Em primeiro lugar, as diferengas nas decisoes politicas histéricas, ambiente institu-



cional e no nivel de protecio ao investidor entre Estados Unidos e Brasil tendem a
fazer com que a estrutura de propriedade de uma empresa de capital aberto norte-
americana tipica seja muito distinta daquela observada nas brasileiras.”” A maior par-
te das companhias norte-americanas de grande porte apresenta propriedade difusa,
com grande dispersao da base aciondria e separacdo clara entre propriedade/posse de
agoes e controle/gestao didria do negécio.”® Jd as companhias brasileiras geralmen-
te possuem uma estrutura de propriedade bastante concentrada, com a presenca
marcante de um acionista controlador, o qual frequentemente atua como executivo
principal da empresa ou indica uma pessoa de sua confianga para exercer tal fun¢io.”’
Como resultado, no caso brasileiro existe uma maior sobreposicao entre propriedade
e controle. Essa diferenca fica evidente no Grafico 1.2, que compara a concentragio
aciondria de companhias de grande porte selecionadas dos dois paises.
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|—I Griéfico 1.2 — Percentual de agées com direito a voto em posse do
maior acionista ou do bloco de controle.

Conforme exposto no grifico, ¢ dificil encontrar uma grande companhia
aberta norte-americana com um acionista majoritdrio. Como exemplo, tem-se a
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Exxon, cujo valor de mercado era de cerca de US$ 311 bilhoes de ddlares no ini-
cio de 2010. Para um investidor ser proprietdrio de 20% da Exxon, seria necessi-
rio que tivesse cerca de US$ 62 bilhdes de délares alocados na empresa. Mesmo
que algum individuo ou institui¢do tivesse tantos recursos para alocagio, nao
seria razodvel, do ponto de vista da diversificagio de sua carteira de investimen-
tos, alocar todos os recursos numa dnica companhia. Assim, como consequéncia
da maior pulverizacio aciondria, ocorre uma situagio peculiar no modelo de
governanga norte-americano: os acionistas, proprietdrios em tltima instancia das
empresas, sio relativamente fracos na tomada das decisdes de negécio, enquanto
os executivos, em tese contratados e subordinados aos primeiros, possuem maior
for¢a e poder para determinar os rumos das companhias. O principal desafio
desse sistema de governanga, consequentemente, ¢ fazer com que os executi-
vos tomem decisées no melhor interesse dos acionistas.®’ J4 no caso brasileiro,
a elevada concentragio aciondria e a sobreposi¢iao de grandes acionistas com a
gestdo fazem com que o principal conflito de interesses ocorra entre os chamados
acionistas controladores e demais acionistas, denominados minoritirios. Como
resultado, o desafio fundamental no Brasil, na maioria dos casos, é fazer com que
as empresas aprimorem suas priticas de governanca de forma a assegurar que a
tomada de decisdes pelos controladores ocorra sempre no melhor interesse de
todos os acionistas.

1.7 O PAPEL DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
NA GOVERNANCA CORPORATIVA

Toda légica em torno da governanca corporativa parte de trés premissas funda-
mentais: i) as empresas que optarem por adotar as melhores praticas serdo vistas de
forma diferenciada pelos investidores, conseguindo acesso privilegiado ao capital a
um custo menor; ii) os investidores terdo sempre interesse em maximizar o retorno
de longo prazo sobre seu investimento; e iii) os investidores, como acionistas das
companbhias, se preocupardo em cuidar ativamente do seu patrimoénio.

Dentre os investidores, destacam-se os institucionais, um grupo heterogéneo
composto por fundos de pensao, fundos de investimento, fundagoes, companhias
de seguro, fundos hedge e fundos soberanos, dentre outros. Sao eles que potencial-
mente possuem a forga para a “légica da governanga” funcionar. O préprio mo-
vimento em torno das melhores prdticas de governanga teve origem no ativismo
dos investidores institucionais nos Estados Unidos nos anos 1980, como resposta
a ineficiéncias empresariais e decisoes prejudiciais aos acionistas pelos executivos, a
época dominantes nos conselhos de administragao.*!



Apesar de constituirem um grupo heterogéneo, os investidores institucionais
possuem alguns pontos em comum, como a grande disponibilidade de recursos
para investimento, oriundos da poupanca coletiva de milhares de individuos. Na
maioria dos casos, visam ainda a retornos de longo prazo, investindo parcela subs-
tancial de seus recursos em agoes ou titulos de divida de longo prazo das empresas.*?
Por fim, tendem a atuar como minoritdrios de muitas companhias como forma de
diversificar o risco da sua carteira de ativos.”” Como evidéncia de seu “peso” eco-
noémico, o Grifico 1.3 a seguir mostra que os investidores institucionais ji sdo os
maiores no mercado aciondrio norte-americano:*
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|—I Grifico 1.3 — Participagao dos investidores no mercado aciondrio norte-americano.

Conforme observado no gréfico, embora atuem como minoritérios nas empre-
sas individualmente, os institucionais possuem grande poder de voto quando uni-
dos. O cendrio se repete no mercado britinico, com os institucionais possuindo
cerca de 70% das agdes das companhias do pafs.” Internacionalmente, a ICGN
(International Corporate Governance Network) é considerada o principal centro de
congregagio de investidores institucionais orientados para a governanga corpora-
tiva. A entidade retne associados de mais de 45 paises, responsdveis pela gestao de
mais de US$ 15 trilhoes em ativos.*® O quadro a seguir destaca uma nota oficial
da ICGN do final de 2008, no qual a entidade reconhece a parcela de culpa dos
investidores institucionais pela crise financeira global ocorrida na ocasiao.
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ICGN ressalta a importancia da governanga corporativa
como parte da solugao da crise financeira global

AICGN (International Corporate Governance Network) divulgou uma decla-
ragao oficial em 10 de novembro de 2008 com sua visdo sobre a crise financeira
global. De acordo com a organizagio, os problemas de governanga corporativa
foram um fator fundamental para a atual crise, destacando-se as falhas dos con-
selhos de administragio na compreensio e gerenciamento dos riscos, bem como
na tolerdncia em relagdo a incentivos perversos concedidos aos executivos.

Da mesma forma que foi parte do problema, a ICGN acredita que o apri-
moramento das praticas de governanca deve ser parte integral da solugéo, visan-
do evitar uma rigidez excessiva do mercado ou novas crises. Duas iniciativas sao
fundamentais, de acordo com a entidade: dar maior poder aos acionistas como
proprietdrios das companhias e exigir que os investidores cumpram suas respon-
sabilidades como acionistas. Em relagdo a primeira, a ICGN argumenta que os
acionistas deveriam conseguir eleger e destituir conselheiros mais facilmente,
de forma a aumentar a prestagio de contas por parte dos conselhos. Além dis-
$0, 0s acionistas deveriam ser responsdveis pela aprovagao da remuneragio dos
executivos anualmente nas assembleias. Aos reguladores caberia exigir maior
transparéncia sobre os modelos de negécios e sobre o gerenciamento dos riscos
inerentes a tais modelos. Por fim, os investidores deveriam poder exercer seu
direito de voto nas empresas investidas de outros paises mais facilmente.

A segunda iniciativa diz respeito ao reconhecimento pelos investidores
institucionais de sua responsabilidade como acionistas na geracio de valor
de longo prazo a seus beneficidrios. De acordo com a ICGN, os fundos de
pensao deveriam exigir dos seus gestores mais esfor¢os rumo as boas praticas
de governanga nas investidas. Além disso, deveriam levar em consideracio
explicitamente aspectos de governanga nas suas decisoes de investimento.
Por fim, deveriam reconhecer que perdem seu poder de voto quando deci-
dem realizar empréstimos de a¢oes para terceiros.

Como passos para os proximos anos, a ICGN estabeleceu uma agenda
composta por cinco temas: i) fortalecimento dos direitos dos acionistas; ii)
fortalecimento dos conselhos de administragao; iii) garantia dos avangos re-
centes nos padroes contdbeis, incluindo o conceito de fzir value (valor justo
dos ativos); iv) aprimoramento do sistema de remuneragio dos executivos,
aumentando o vinculo a criagio de valor de longo prazo; e, v) aumento da
competi¢ao no mercado de agéncias de razing de crédito.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 6, n. 64, dez. 2008. Coluna Governanga Corporativa: “ICGN
quer mais poder e responsabilidades para acionistas”, Alexandre Di Miceli da Silveira.



No Brasil, os fundos de pensio possuem um papel importante para o movimen-
to da governanga corporativa, com destaque para os maiores fundos como Previ
(cerca de R$133 bilhoes sob gestio em outubro de 2009) e Petros (cerca de R$44
bilhoes). Em outras palavras, tais entidades possuem cada vez mais recursos para in-
vestimentos em relacio ao tamanho da economia nacional (Gréfico 1.4), e tenderao
a alocar uma parcela cada vez maior dos seus recursos em investimentos diretos nas
companbhias, via debéntures e acoes.
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|—I Grifico 1.4 — Evolugio dos ativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Com-
plementar (EFPC) brasileiras em relagao ao PIB do pais.

Os fundos hedge sao outra modalidade de investidores institucionais que tém
se destacado por maior ativismo desde a década de 1990. Trata-se de um grupo
extremamente heterogéneo, com intimeras estratégias de investimento. Enquanto
alguns tém como foco operagdes de curtissimo prazo, como fusdes e aquisicoes,
outros abordam as empresas visando tornd-las mais eficientes, contribuindo para a
criagao de valor. Tais fundos, conhecidos como ativistas, nio costumam ser bem vis-
tos em todo o mundo pela maioria dos executivos ou mesmo por politicos. Como
exemplo, ficou famosa a frase de um lider do Partido Social Democrata alemao em
2005,% que os apelidou de “gafanhotos”, acusando-os de procurar dinheiro e resul-
tados de curto prazo s custas de empregos e empresas do pais.

Entretanto, os principais trabalhos académicos na drea mostram que os dados
desmentem a visao negativa de muitas empresas e politicos em relagio a esses
investidores. Em vez de confirmar a acusagio de que tais fundos obtém retornos
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de curto prazo a expensas do longo prazo das empresas, os trabalhos constatam
no geral um impacto bem mais positivo do que negativo dos fundos hedge.*®
Uma das pesquisas mais relevantes foi realizada por Brav et al. (2008). Nele, os
pesquisadores analisaram 1.032 tentativas de ativismo por parte de 236 fundos
hedge em todo o mundo de 2001 a 2006, avaliando os resultados subsequentes
das empresas-alvo de ativismo. No geral, os autores encontraram fortes evidéncias
nio s6 de que as agdes reagem favoravelmente ao antncio de tal abordagem (ou
“ataque”), mas que as empresas melhoram substancialmente seus resultados ope-
racionais®’ dois anos apés uma atuacio mais efetiva dos fundos. Em outras pala-
vras, concluem que os fundos hedge ajudam na reducio de ineficiéncias, criando
valor para todos os acionistas.

A atuagio dos investidores institucionais tem ganhado as manchetes da midia
especializada nos ultimos anos. Como exemplo, os quadros a seguir mostram epis6-
dios recentes da atuacio desses investidores.

Fundos hedge utilizam nova tatica
para aumentar poder de voto

O voto “vazio” (ou empty voting) é uma prética cada vez mais utilizada pe-
los fundos hedge para aumentar seu poder de voto nas assembleias de acionis-
tas. A pratica ocorre da seguinte forma: o fundo toma acoes emprestadas um
pouco antes da data de registro (data anterior a assembleia a partir da qual a
posse das agoes é computada para os votos), passando a deter os direitos de
voto dessas agoes na assembleia. Na sequéncia, o fundo devolve as a¢des que
havia tomado emprestado, ficando com poder de voto sem qualquer interes-
se econdmico na empresa.

Os criticos afirmam que essa operagio criativa desvirtua o principio “uma
acio — um voto’ e manipula os resultados das votagoes. Ainda de acordo
com a agéncia, as operagoes sdo viabilizadas por operagoes de troca de agoes
(swap) em mercado de balcio pelos fundos, eliminando a necessidade de sua
divulgacio e transparéncia.

Dois estudos recentes dos pesquisadores Heny Hu e Bernard Black, da
Universidade do Texas, apresentam exemplos de como as operagoes de voto
vazio vém causando um desacoplamento entre o interesse econdmico e o
poder de voto nas empresas, sem qualquer conhecimento do mercado.

Um caso bastante ilustrativo, que mostra o risco potencial dessas operagoes,
ocorreu recentemente nos Estados Unidos: o fundo /edge Perry Corp detinha 7
milhoes de acdes da empresa farmacéutica King. Logo depois, a empresa Mylan



Laboratories decidiu adquirir a King. Quando o acordo foi anunciado, as acoes
da King (adquirida) subiram, enquanto as ages da Mylan (adquirente) cai-
ram. Visando aumentar a chance de aprovagao da aquisi¢io pelos acionistas da
Mpylan, o fundo tomou emprestados 9,9% do total de agoes da Mylan em uma
operagdo de voto vazio, ficando seu equivalente poder de voto sem qualquer
interesse econd6mico na empresa. Na verdade, seu interesse econ6mico geral na
Mpylan poderia ser inclusive considerado negativo, jd que, quanto mais a Mylan
decidisse pagar pela Perry, mais o fundo lucraria com a operagio.

De acordo com os autores, a propria extensdo do problema ¢ desconhe-
cida, haja vista que a regulamentagio norte-americana atual no exige a di-
vulgacdo de operagoes de swap em mercado de balcio. Logo, segundo Hu
e Black, o sistema de disclosure precisa ser corrigido para levar em conta as
novas estratégias dos fundos hedge.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 42, fev. 2007. Coluna Governanga Corporativa: “Fun-
dos hedge utilizam tdtica para aumentar poder de voto”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Estudo da OCDE aponta impacto positivo de fundos
de private equity e fundos hedge ativistas sobre a
governanga corporativa e desempenho das empresas

O Comité Executivo de Governanga Corporativa da OCDE publicou
em agosto de 2007 um estudo a respeito do impacto dos chamados veiculos
de investimento alternativo (fundos hedge e de private equity) sobre a gover-
nanga corporativa e o desempenho das empresas. O trabalho teve como foco
os chamados fundos ativistas, que tém como foco aumentar o valor de suas
carteiras por meio de engajamento ativo em companhias selecionadas.

Como principal resultado, o Comité concluiu que, no geral, os fundos
ativistas ajudam a aprimorar as prdticas de governanca das empresas-alvo e
contribuem positivamente para seu desempenho. Além disso, contribuem
para aumentar o conteido informacional dos demais investidores, fomen-
tando o exercicio ativo de seus direitos de acionistas. O resultado geral, de
acordo com o documento, ¢ a melhor alocacio dos recursos corporativos e
maior eficiéncia econémica.

Em relagio aos fundos hedge, seu ativismo geralmente envolve demandas
por mudangas na cupula das empresas, composi¢ao dos conselhos de admi-
nistragao, politica de dividendos, estratégia corporativa, estrutura de capital
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e planos de fusoes e aquisigoes. Esses fundos utilizam uma série de estratégias
de atuagio, como a aquisi¢ao de maior direito a voto (as vezes por meio de
derivativos) e promogio de campanhas publicas junto a outros investido-
res. Sua taxa de sucesso tem sido significativa, de 60 a 75%, nao existindo
evidéncias de que as empresas-alvo foram prejudicadas por ganhos de curto
prazo desses investidores.

O documento mostra ainda que os fundos hedge ativistas representam
apenas uma pequena parcela da inddstria de fundos mutuos, com cerca de
US$200 bilhoes sob gestao, contra US$18 trilhoes de toda a industria. Por
outro lado, o estudo reconhece que a atuagao dos fundos hedge tem levado
a disputas mais acirradas por votos nas assembleias, colocando em xeque o
atual sistema de votagdo das empresas e exigindo aprimoramentos nas regras
para identificacdo, processamento e computo dos direitos de votos.

Em relagao aos fundos de private equity, o documento discorre sobre a
onda de operacoes “public-to-private”, no qual empresas de capital aberto
tém seu capital fechado apds serem adquiridas, passando por um processo
de reestruturagio para posterior retorno ao mercado de agoes. O relatério
mostra que esse tipo de operagao ainda é minoria dentro das operagoes
de fusées e aquisi¢oes (cerca de 20% do total das operagdes em 20006) e
que o desempenho das empresas sob controle dos fundos de private equi-
ty parece melhorar. Entretanto, como o risco dessas operagées é elevado
(tendo em vista principalmente a alta alavancagem financeira utilizada
nessas operagoes), o relatério nao acredita que esse ¢ um modelo universal
a ser seguido.

Por fim, o relatério da OCDE discute a alegada visio de curto prazo
dos fundos ativistas, um ponto levantado principalmente pelos gestores das
empresas-alvo. O documento conclui que nio existem evidéncias empiricas
da alegada miopia do mercado e que, mesmo que investissem na companhia
apenas por um periodo limitado, esses investidores poderiam promover mu-
dangas positivas no desempenho de longo prazo das empresas. Na verdade,
as evidéncias empiricas sugerem que ¢ a auséncia de uma estratégia de longo
prazo criadora de valor que torna a companhia um alvo desses investidores.
Em resumo, o trabalho destaca o importante papel dos investidores ativistas,
que acabam atuando na coleta e disseminagio das informagées para investi-
dores mais passivos.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 49, set. 2007. Coluna Governanga Corporativa:
“OCDE elogia ativismo de investidores alternativos”, Alexandre Di Miceli da Silveira.



APENDICE 1.1: PRINCIPAIS DEFINICOES DE GOVERNANCA
CORPORATIVA SEGUNDO PESQUISAS ACADEMICAS,
INSTITUICOES DE MERCADO E ORGANISMOS INTERNACIONAIS

Definicoes académicas

= Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corpo-
rations assure themselves of getting a return on their investment.

(SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert. “A Survey of Corporate Governan-
ce”. Journal of Finance, v. 52, n. 2, pp. 737-783, 1997.)

= Corporate governance is the structure that is intended to make sure that the right
questions get asked and that checks and balances are in place to make sure that
the answers reflect what is best for the creation of long term, sustained value.

(MONKS, Robert; MINOW, A. G. Nell. Corporate Governance. 4* ed. West
Sussex, Inglaterra: John Wiley & Sons, 2003.)

= Corporate governance is, to a large extent, a set of mechanisms through which
outside investors protect themselves against expropriation by the insiders.

(LA PORTA, Rafael; SHLEIFER, Andrei; LOPEZ-DE-SILANES, Floren-
cio; VISHNY, Robert. “Investor Protection and Corporate Governance”.
Journal of Financial Economics, 2000, v. 58, pp. 3-27.)

*  Corporate Governance is the top-level control structure, consisting of the deci-
sion rights possessed by the board of directors and the CEOO, the procedures for
changing them, the size and membership of the board, and the compensation and
equity holdings of managers and the board.

(JENSEN, Michael. A Theory of the Firm: Governance, Residual Claims, and
Organizational Forms. 1* ed. Cambridge, Massachusetts: Harvard University
Press, 2001.)

= [ define corporate governance as the complex set of constraints that shape the ex-
post bargaining over the quasi-rents generated by a firm.

(ZINGALES, Luigi. “Corporate governance.” In: NEWMAN, Peter [ed.].
The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law. Nova York: Mac-
millan, 1998.)
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Governanga corporativa pode ser entendida como o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle, internos e externos, que visam a minimizar os custos decor-
rentes do problema de agéncia.

(SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa e estrutura de
propriedade. 12 ed. Sao Paulo: Saint Paul Institute of Finance, 2006.)

Definicoes de Instituicoes de Mercado /
Organismos Internacionais

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagées sio dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios,
conselho de administracio, diretoria e drgios de controle. As boas prdticas de go-
vernanga corporativa convertem principios em recomendagoes objetivas, alinhan-
do interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagio,
Jacilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade.

(IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [2009]. 42 ed. Dis-
ponivel em: www.ibgc.org.br.)

Corporate governance refers to the structures and processes for the direction and
control of companies. It concerns relationships among the management, board of
directors, controlling shareholders, minority shareholders and other stakeholders.

Good corporate governance contributes to sustainable economic development by

enhancing the performance of companies and increasing their access to outside
capital. The corporate governance activities of the World Bank focus on the rights

and equitable treatment of shareholders, the treatment of stakeholders, disclosure
and transparency, and the duties of board members.

(World Bank [2007]. International Financial Corporation. About Corporate
Governance Policy Practice. Disponivel em: http://www.ifc.org/ifcext/eco-
nomics.nsf/Content/CG-Corporate_Governance_Policy_Practice.)

Corporate governance is about how suppliers of capital get managers to return
profits, make sure managers do not misuse the capital by investing in bad pro-
Jjects, and how shareholders and creditors monitor managers.

(American Management Association. Disponivel em: http://www.amanet.org/.)

CalPERS define “corporate governance” to be the relationship among various parti-
cipants in determining the direction and performance of corporations. The primary
participants are: shareholders; company management (led by the chief executive



officer); and the board of directors. We recognize that, on its face, this may sound
like an overly ‘American” definition because it does not expressly mention other
stakeholder groups (the community, company employees, customers). In CalPERS’
view, companies that are operated with long-term shareholder returns as the pri-
mary goal will, ultimately, also reward other stakeholders. Companies that are
driven by short-term goals dont reward anyone in the long-term. We believe that
companies that elevate these other stakeholders to the same level as shareholders are
really simply diffusing accountability. When a company is accountable to any one
of a diverse group of interests, the company is really not accountable to anyone. A
CEO can always find some interest, at least on a short-term basis, that is benefited
by any single action. Again, if in the long-term shareholders win, everyone else wins
100. So, we believe that our definition of Corporate Governance is really not wholly
different from the concepts embraced by others within Europe.

(CalPERS. Disponivel em: http://www.calpers-governance.org/viewpoint/
speeches/gillan2.asp.)

Corporate Governance is concerned with holding the balance between economic
and social goals and between individual and communal goals. The corporate go-
vernance framework is there to encourage the efficient use of resources and equally
to require accountability for the stewardship of those resources. The aim is to align
as nearly as possible the interests of individuals, corporations and society.

(Sir Adrian Cadbury in “Global Corporate Governance Forum”, World
Bank, 2000.)

Corporate governance is one key element in improving economic efficiency and gro-
wth as well as enhancing investor confidence. Corporate governance involves a set
of relationships between a company’s management, its board, its shareholders and
other stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which
the objectives of the company are set, and the means of attaining those objectives
and monitoring performance are determined. Good CG should provide proper
incentives for the board and management to pursue objectives that are in the inte-
rests of the company and its shareholders and should facilitate effective monitoring.
The presence of an effective corporate governance system, within an individual
company and across an economy as a whole, helps to provide a degree of confidence
that is necessary for the proper functioning of a market economy. As a result, the
cost of capital is lower and firms are encouraged to use resources more efficiently,
thereby underpinning growth. Corporate governance is only part of the larger eco-
nomic context in which firms operate that includes, for example, macroeconomic
policies and the degree of competition in product and factor markets. The corporate
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governance framework also depends on the legal, requlatory, and institutional en-
vironment. In addition, factors such as business ethics and corporate awareness of
the environmental and societal interests of the communities in which a company
operates can also have an impact on its reputation and its long-term success.

(OECD Principles of Corporate Governance [2004]. Disponivel em: http://
www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf [versdo revisada em 2004].)

Corporate governance is the relationship between corporate managers, directors
and the providers of equity, people and institutions who save and invest their
capital to earn a return. It ensures that the board of directors is accountable for
the pursuit of corporate objectives and that the corporation itself conforms to the
law and regulations.

(International Chamber of Commerce. Disponivel em: http://www.iccwbo.
org/corporate-governance/.)

Corporate governance refers to how a corporation is governed. Who has the au-
thority to make decisions for a corporation within what guidelines? This is the
corporation’s governance. In the United States, the governance of corporations is
largely determined by state laws of incorporation. State laws typically say that each
corporation must be “‘managed by or under the direction of its boards of directors.”
More specifically, corporate boards of directors are responsible for certain decisions
on behalf of the corporation. At a minimum, as stated in most state statutes of in-
corporation, director approval is usually required for amending corporation bylaws,
issuing shares, or declaring dividends. Also, the board alone can recommend thar
shareholders vote to amend articles of incorporation, dissolve the corporation, or sell
the corporation. No other person or entity except the board can take these actions.
That is why discussions of “corporate governance” often focus on boards.

(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism
[2005]. Disponivel em: www.nacdonline.org.)

Corporate governance is not an abstract goal, but exists to serve corporate purposes
by providing a structure within which stockholders, directors and management
can pursue most effectively the objectives of the corporation.

(US Business Round Table White Paper on Corporate Governance, Septem-
ber 1997.)

Corporate governance is the set of processes, customs, policies, laws, and institu-
tions affecting the way a corporation (or company) is directed, administered or



controlled. Corporate governance also includes the relationships among the many
stakeholders involved and the goals for which the corporation is governed. The prin-
cipal stakeholders are the shareholders/members, management, and the board of
directors. Other stakeholders include labor (employees), customers, creditors (e.g.,
banks, bond holders), suppliers, requlators, and the community at large.

(Wikipedia. Disponivel em: http://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_go-

vernance.)

QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Qual é o seu entendimento sobre governanca corporativa? Por que
se considera necessdrio desenvolver mecanismos de governanga nas
organizacdes empresariqis?

Quais sdo os potenciais beneficios internos e externos que a adocdo
das boas prdticas pode acarretar s companhiase Vocé acredita que
a boa governanca pode de fato acarretar tais beneficios?

Por que o tema governanca corporativa adquiriv fanta proeminéncia
nas Ultimas décadas? A seu ver, frata-se de um assunto de interesse
tempordrio (préximo a um modismo corporativo) ou de importdncia
duradoura para os investidores e érgdos reguladores?

A discussdo sobre as prdticas de governanca corporativa pode gerar
impactos macroecondmicos para os paises? No seu ponto de vista, a
forma como as companhias sdo governadas pode fomentar ou im-
pactar negativamente o desenvolvimento econémico? Como?

Quais sdGo os principais mecanismos infernos e externos de governan-
ca? Em sua opinido, eles tém funcionado de forma adequada no am-
biente empresarial brasileiro?

Qual é o principal desafio de governanca do ambiente empresarial
brasileiro, vis-a-vis o ambiente norte-americano? Qual a diferenca
marcante na estrutura de propriedade das grandes companhias lista-
das nos dois paises e nos seus subsequentes problemas?

Quem sdo os investidores institucionais e qual tem sido seu papel na
governanca corporativag No seu ponto de vista, eles tém tido no ge-
ral um impacto positivo ou negativo para a temdtica da governanca

e o desempenho das companhias? T
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! Viés cognitivo ¢ a tendéncia de uma pessoa tomar decisoes sistematicamente erradas em funcao
de suas caracteristicas cognitivas. O fendmeno é amplamente estudado na Psicologia, que ana-
lisa como nossas “regras de bolso” ou heuristicas pessoais podem nos levar a fazer julgamentos
errados.

2 De acordo com o artigo 116 da Lei das Sociedades Andnimas (6.404/76), entende-se por acio-
nista controlador “a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, ou sob controle comum, que: a) ¢ titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagées da assembleia-geral e o poder de eleger a maio-
ria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia”. Em outras palavras, a Lei entende
como acionista controlador aquele acionista ou grupo de acionistas de posse de mais de 50% das
agoes com direito a voto das companhias e que simultaneamente controla sua gestao. Recente-
mente, o conceito vem sendo estendido aqueles acionistas que controlam “de fato” suas empresas
investidas, mesmo que possuam menos de 50% das agoes com direito a voto.

3 Praticamente toda a literatura de governanca corporativa parte da premissa de que as pessoas
tomam decisoes a fim de maximizar seu bem-estar pessoal ou, no jargao econdmico, sua utili-
dade pessoal. Assim, a enorme maioria dos textos, baseados nas premissas da teoria econdmica,
praticamente ignora o aspecto “ético” do tomador de decisdo, isto é, a possibilidade de este tomar
decisées “moralmente corretas”, independentemente do resultado para si préprio. Sem duvida, ¢
possivel que algumas pessoas coloquem os aspectos “éticos” ou os interesses organizacionais em
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primeiro lugar nas suas decisoes. Entretanto, as evidéncias nio permitem supor que esse tipo de
comportamento (derivado da reflexdo critica acerca dos impactos de suas decisoes e da busca
continua pelas opgoes “moralmente corretas”) seja algo amplamente difundido entre os indivi-
duos. Como resultado, a temdtica da governanga corporativa ganha maior relevincia exatamente
em fungio da auséncia de comportamento ético por parte dos tomadores de decisdo.

# De acordo com Bazerman (2002), os seres humanos possuem trés “regras de bolso” ou heu-
risticas fundamentais que nos auxiliam nas tomadas de decisio: i) Heuristica de disponibilida-
de (Availability); ii) Heuristica de Representatividade (Representativeness); e iii) Heuristica de
ancoragem e ajustamento (Anchoring and Adjustment). Embora sejam tteis na maior parte do
tempo, essas regras de bolso para nossa sobrevivéncia nos levam a diversos erros de julgamento,
denominados vieses cognitivos. Com base em diversas pesquisas na drea de psicologia, o autor
identifica 13 vieses cognitivos principais aos quais estamos sujeitos em maior ou menor grau:
1) facilidade de lembranga com base na vivacidade de eventos em nossa meméria; 2) facilidade
de recuperacio; 3) associagoes presumidas; 4) insensibilidade aos pardmetros populacionais; 5)
insensibilidade ao tamanho da amostra; 6) concepgao errada de probabilidades; 7) regressio a
média; 8) a faldcia da associagao; 9) ajuste de ancoragem insuficiente; 10) viés de eventos con-
juntos e separados; 11) excesso de confianca; 12) a armadilha da confirmacao; e, 13) viés da visao
retrospectiva. Além desses, existem diversos outros vieses identificados pela literatura. O Web
site Wikipédia, por exemplo, apresenta uma relagao com cerca de 100 vieses cognitivos (vide
http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_cognitive_biases)

> Na verdade, esta ndo ¢ uma hipétese meramente tedrica. Um estudo recente realizado por Bar-
ros e Silveira (2008) obteve fortes evidéncias de que empresas geridas por individuos otimistas
e/ou excessivamente confiantes sio relativamente mais endividadas do que as demais. Outra
pesquisa, realizada por Ben-David ez al. (2007) constatou que empresas com CFOs (diretores
financeiros) excessivamente confiantes tendem a aplicar menores taxas de desconto na avaliagio
de seus projetos de investimento, além de se endividarem mais e pagarem menos dividendos.

¢ Além de um conselho de administragdo, outros mecanismos de governanga como a necessidade
de apresentacio do “racional” de grandes projetos para analistas de mercado ou outros acionistas
que acompanham a companhia poderia suscitar questionamentos que poderiam levar a mudan-
cas de decisoes.

7 E importante delimitar o escopo de atuagio da governanga corporativa. O tema nio possui
como foco questoes relativas a gestao didria das operagoes, incluindo, por exemplo, programas
de qualidade, procedimentos operacionais etc. Logo, apesar de, em tltima instincia, toda a ges-
tio da companhia ser supervisionada pelo conselho de administragao e, indiretamente, por seus
acionistas, tais atividades competem aos executivos, constituindo aspectos exclusivos de gestao e
nio de governanca das companhias.

8 No caso brasileiro, tem-se eventualmente o Conselho Fiscal como 6rgao adicional de governan-
ca em diversas companhias. O Capitulo 9 aborda o Conselho Fiscal em detalhes.

? Os fundos hedge sio os equivalentes dos fundos multimercado no Brasil. Entre as diversas
modalidades de fundos hedge, estio os chamados fundos ativistas, que buscam mudangas nas
préticas de governanca das empresas investidas.

1% Muitos analistas chegam a utilizar o ativismo dos investidores institucionais como um sin6-
nimo do tema governanga corporativa. Sio exemplos de investidores institucionais com perfil

ativista os fundos CALPERS — California Public Employees Retirement System (US$195 bilhoes



sob gestao em outubro de 2009) e TIAA-CREF — Teachers’ Insurance and Annuity Association
- College Retirement Equities Fund (US$250 bilhées no mesmo periodo).

" A aquisicao hostil ou hostile takeover consiste na aquisicio do controle de uma companhia
(chamada de companhia-alvo ou companhia-objeto) por um terceiro (geralmente um investidor,
fundo ou outra empresa) sem que a administracdo da companhia-alvo tivesse inicialmente inte-
resse na venda do seu controle. Trata-se, portanto, de uma tentativa de aquisi¢io de controle nio
solicitada pelos administradores de uma determinada companhia. Geralmente ¢ feita por meio
de uma oferta publica de aquisi¢ao de agoes (conhecida nos Estados Unidos como tender offer)
realizada pelo potencial adquirente para quaisquer acionistas da companhia-alvo interessados em
vender suas a¢des.

12 Diversos autores argumentam que a onda de aquisicoes hostis foi resultado, a0 menos parcial-
mente, da deficiéncia dos mecanismos internos de governanga nas empresas, notadamente dos
conselhos de administragao. Como resultado da baixa eficdcia desses mecanismos de governanga,
tais empresas passaram a aceitar situagoes de baixa rentabilidade e competitividade, sem iniciati-
vas de reestruturagdes internas.

13 No Brasil, sao intituladas pilulas envenenadas ou poison pills todas as agoes defensivas tomadas
pelos administradores de uma companhia-alvo visando evitar que seu controle seja adquirido por
uma terceira parte. As poison pills mais comuns do ambiente empresarial norte-americano con-
sistem em cldusulas estatutdrias (sharcholders rights plans) que possibilitam aos administradores
oferecer novas agoes para um grupo especifico de acionistas da companhia-alvo a precos baixos
em caso de tentativa de aquisi¢ao do controle. Nesse caso, os demais acionistas nao abrangidos
pelo plano (principalmente o interessado em adquirir o controle da companhia), terminariam
por ter suas posicoes aciondrias diluidas na companhia, diminuindo substancialmente sua chance
de sucesso.

14 As discussoes sobre as poison pills precede na verdade os debates sobre governanga corporativa.
O tema j4 era debatido em 1985 na revista 7he Economist, por exemplo, enquanto os debates
sobre o tema corporate governance iriam se intensificar apenas no final da década. Fonte: The Eco-
nomist, 16 de fevereiro de 1985, p. 79. “Nasty pills propping up on Wall Street”.

1> Muitas companhias privatizadas ou com venda parcial das a¢oes pelo Estado se tornaram as
mais liquidas nas bolsas de valores brasileiras, conforme observado nos casos de Vale, empresas
do antigo sistema Telebrds e Petrobras (neste caso, uma sociedade de economia mista).

16 A listagem dupla ou cross-listing possibilita a uma determinada companhia negociar suas agoes
em dois (ou mais) paises diferentes. Tecnicamente, a negociacio das agdes em outros paises dd-se
por meio de recibos de depésitos de tais agoes, os chamados DRs (Depositary Receipts). O progra-
ma de DRs mais utilizado pelas companhias brasileiras é o ADR (American Depositary Receipts),
que possibilita a negociagio das acbes no mercado norte-americano, geralmente na Bolsa de
Nova Iorque. O Capitulo 4 discute em mais detalhes o processo de listagem dupla.

17 Tais como Enron, WorldCom, Tyco, Xerox etc.

'8 Dentre os principais desvios de conduta observados no perfodo destacam-se: a falsificagao de
demonstragées contdbeis, empréstimos para administradores em condi¢bes vantajosas, realizagio
de operagées utilizando informagio privilegiada (insider trading) e crimes de evasao fiscal.

! Em empresas como Parmalat, Royal Ahold, Vivendi etc.

2 A relagao entre a crise financeira global e os problemas de governanca nas institui¢oes finan-
ceiras foi corroborada por dois relatérios produzidos em 2009 pela OCDE (Organizagio para a
Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico): Corporate Governance and the Financial Crisis: Key
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Finding and Main Messages e The Corporate Governance Lesson from the Financial Crisis. Ambos
estdo disponiveis eletronicamente no Web site da organizagio.

2! Os ntmeros foram calculados por meio do mecanismo de busca no portal da revista Exame
(www.portalexame.com.br) utilizando-se a palavra-chave “governanca corporativa”. Os dados
foram coletados em 22/janeiro/2010.

2 De forma simplificada, o custo médio ponderado de capital de uma companhia (WACC
— Weighted Average Cost of Capital) representa seu custo médio do financiamento, levando em
conta o custo do capital de terceiros (credores) e do capital préprio (acionistas), bem como os
montantes de cada fonte de recursos alocados na companhia. Geralmente ¢ o pardmetro a ser
utilizado para a avaliagio do lucro econdmico de um determinado projeto de investimento da
empresa. Mais informagées podem ser obtidas no Web site http://www.investopedia.com/ter-
ms/w/wacc.asp.

2 Haja vista que o valor de uma empresa é dado pelo somatério dos fluxos de caixa livre futuros
para a empresa (FCLE) trazidos a valor presente por uma taxa de desconto medida pelo WACC
(de acordo com a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, a mais utilizada e aceita para
avaliacdo de empresas). Mais informagoes sobre essa metodologia podem ser obtidas no Web site
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.

? A taxa minima de atratividade de uma companhia geralmente consiste na rentabilidade mini-
ma que ela deve ter em seus projetos de investimento. Assim, & medida que tal taxa se reduz, au-
mentam o niimero de projetos vidveis, bem como a rentabilidade dos projetos de investimento.
» Conforme apresentado adiante no Capitulo 9, esse modelo de processo decisério na alta gestio
¢ baseado no trabalho de Fama e Jensen (1983).

%6 Os stakeholders podem ser entendidos como os publicos de interesse da companhia. Incluem
funciondrios, clientes, credores, fornecedores, comunidade e os préprios acionistas. O Capitulo
3 discute em detalhes o papel dos stakeholders.

%7 Entre os trabalhos, destacam-se os de Maher e Andersson (2000), Rajan e Zingales (2001),
Claessens (2003), Goergen, Brewster e Wood (2007).

8 A protegio legal inclui a clareza na definigao dos direitos de propriedade e o grau de cumpri-
mento (enforcement) das leis e regulamentos. Diversos trabalhos mostram que ambiente legal
¢ importante para a forma de governanga das empresas, o desenvolvimento dos mercados ¢ o
crescimento econémico.

¥ De forma simples, o mercado de capitais significa 0 mercado de compra e venda de papéis das
empresas, notadamente titulos de dividas e agdes. O principal objetivo do mercado de capitais é
fornecer as companhias uma oportunidade de captagio direta de recursos de longo prazo junto
aos investidores. Com isso, elimina-se a necessidade de um intermedidrio financeiro, captando-se
recursos diretamente junto aos agentes poupadores (em uma operagio de crédito tradicional, a
empresa capta recursos de um banco, que, por sua vez, capta recurso dos agentes poupadores).
NE sempre importante destacar que, numa economia de mercado, a canalizacio de recursos dos
agentes poupadores para os investimentos produtivos depende de dois fatores: i) da viabilidade
econdmico-financeira dos empreendimentos; e ii) da confianca dos investidores em relagio a
obtencao para si dos seus frutos, j4 que existe o risco de o empreendimento ser rentdvel, mas
seus resultados serem canalizados para outros fins que nio para a compensacao dos fornecedores
de capital. Enquanto a viabilidade econdmico-financeira pode ser avaliada por meio de técnicas
de orcamento de capital (geralmente quantitativas e baseadas em medidas de retorno ajustado
ao risco), a confianca dos investidores depende de um conjunto mais amplo e qualitativo de



fatores. Dentre os fatores qualitativos, destacam-se os relacionados a0 ambiente institucional em
que a empresa estd inserida (tais como os direitos de propriedade e a garantia de cumprimento
dos contratos) e as priticas de governanga, que visam aumentar a probabilidade dos investidores
auferirem um retorno adequado sobre o capital investido.

3! A importancia dos mercados financeiros para o crescimento econdmico j estd bem estabeleci-
da desde o final da década de 1990. De acordo com diversos estudos, o resultado é causal, tendo
sobrevivido a uma série de diferentes testes econométricos. Como subdivisées dos mercados
financeiros, incluem-se o sistema bancério e o mercado de capitais. O desenvolvimento de ambos
ajuda o crescimento, tendo em vista que sao complementares e nao substitutos. Em resumo, para
funcionarem bem, o sistema bancdrio e o mercado de capitais precisam de bons fundamentos,
dentre os quais se inclui a boa governanca.

%2 Vide, por exemplo, La Porta ez 2/ (2000).

33 A possibilidade de aquisi¢o hostil depende essencialmente da existéncia de um mercado de
capitais desenvolvido, da relativa pulverizagio das a¢oes com direito a voto e da inexisténcia
de mecanismos defensivos (anti-takeover) muito restritivos nas companhias. Em mercados com
elevada concentragio aciondria nas mios do grupo controlador, como ¢ o caso do Brasil, esse
mecanismo de governanga nio tem se mostrado relevante na pratica.

3 O Apéndice 5.3, do Capitulo 5 descreve resultados de trabalhos recentes que relacionam a
questdo da governanga com a competi¢io no mercado de produtos.

% Jensen (19806) é o principal expoente dos autores que ressaltam a importincia da estrutura de
capital como mecanismo de mitigacio dos custos de agéncia.

3 De acordo com Jensen (1986), as empresas com alta geracio de caixa (ou alto nivel de fluxo
de caixa livre) e baixas oportunidades de investimento sio as que mais se beneficiariam com o
efeito disciplinador do endividamento, j& que siao aquelas nas quais hd maior potencial para a
expropriacio dos acionistas externos a gestdo pelos executivos.

37 Entre outros possiveis fatores que podem levar a uma diferenca na estrutura de propriedade das
companhias de diferentes paises, tais como o grau de desenvolvimento dos mercados.

38 Para informacbes mais detalhadas sobre o modelo de governanca norte-americano, vide o
Capitulo 6.

39 Conforme exposto no Capitulo 8, o padrio de estrutura de propriedade brasileira vem mudan-
do desde meados da década de 2000, com o aumento da propor¢io de empresas com estruturas
aciondrias mais dispersas. Apesar da importincia de tal mudanca de padrio, a alta concentragio
aciondria do capital votante permanece como a norma nas companhias brasileiras.

4 Segundo a The Economist (1990), o problema fundamental de governanca nas organizacoes
decorre da mudanca do conceito de propriedade no dltimo século e da consequente mudanga de
postura dos investidores. Segundo a publicagio, em vez de entender a compra de a¢des como a
aquisi¢ao de uma fatia de uma empresa operacional, muitos investidores passaram a entender a
posse de acdes como uma espécie de “aposta numa corrida de cavalos”. Fonte: The Economist, 5
de maio de 1990, pp.7-20. “Whose firm, whose money”.

4 A primeira matéria com a expressio “corporate governance” publicada na prestigiada revista 7he
Economist data de abril de 1989. A matéria versava sobre a mudanca de postura dos fundos de
pensio nos Estados Unidos, que estavam se tornando cada vez mais ativos contra poison pills e
outras medidas defensivas adotadas por executivos de grandes companhias. Fonte: The Economist,
29 de abril de 1989 , 1989. “America’s shareholders break into the boardroom”.

42 Como bonds no exterior e debéntures no mercado local.
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# De forma peculiar, diversos fundos de pensio no Brasil pertencem ao grupo de controle de
algumas companhias abertas, principalmente em decorréncia de questées politicas durante o
processo de privatizagao ocorrido nos anos 90.

# Os dados disponiveis pelo Federal Reserve norte-americano referem-se até o ano de 2002.
Uma pesquisa recente realizada pelo The Conference Board em 2009 constatou que os investi-
dores institucionais detinham 76,4% das a¢oes das 1.000 maiores companhias norte-americanas
ao final de 2007. Vinte anos antes, em 1987, esse percentual era de 46,6%. O trabalho observou
ainda que os investidores institucionais norte-americanos detinham cerca de US$27 trilh6es em
ativos ao final de 2007, dez vezes mais do que os cerca de US$2,7 trilhées em 1980. Os fundos
de pensao, por sua vez, representam cerca de 40% dos ativos dos institucionais. Fonte: 7he 2009
Institutional Investment Report of the Conference Board of Canada.

® Dados referentes a 2004. Fonte: Davis, Lukomnik e Pitt-Watson (2006, p. 4).

4 Mais informagées disponiveis no Web site www.icgn.org.

7 Franz Miintefering, entdo lider do Partido Social Democrata em abril de 2005.

# Brav, Jiang e Kim (2010) apresentam um resumo dos principais trabalhos na 4rea.

# Mensurado pela margem Ebitda (lucros antes dos juros, imposto de renda, depreciacio e
amortizagio dividido pela receita operacional liquida da companhia).



CAPITULO 2

]
O PROBLEMA DO AGENTE-PRINCIPAL COMO CERNE DAS
QUESTOES DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Conceitos apresentados neste capitulo

= Conflito de interesses ¢ o problema do agente-principal;

= Problema de agéncia, contratos imperfeitos e livre-arbitrio gerencial;

* Determinantes e formas de mitigacio dos custos de agéncia;

= Estrutura de propriedade e custos de agéncia;

=  Conflitos de agéncia entre acionistas e credores;

* Exemplos préticos do problema de agéncia dos gestores;

= Apéndice 2.1: Resumo do trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976);

* Apéndice 2.2: A teoria da firma e a economia dos custos de transagio.
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The directors of such [joint-stock] companies, however, being

the managers rather of other peoples money than of their own,

it cannot well be expected that they should watch over with the
same anxious vigilance with which the partners in a private
copartnery frequently watch over their own. ..

... Negligence and profusion, therefore, must always prevail,
more or less, in the management of the affairs of such a company.”

(Adam Smith, 7he Wealth of Nations, 1776)

2.1 CONFLITO DE INTERESSES E
O PROBLEMA DO AGENTE-PRINCIPAL

Governanga corporativa ¢ um tema considerado muito recente. O préprio termo
anglo-saxio corporate governance inexistia até o inicio dos anos 1980, enquanto no
Brasil a expressdo foi cunhada apenas no final dos anos 1990. Entretanto, as ques-
toes fundamentais que ocasionam os problemas de governanga nas organizagoes sao
antiquissimas, conforme ji citado por Adam Smith em seu célebre A riqueza das
nagdes, do final do século XVIII.? A raiz dos problemas de governanca ¢ inclusive
mais antiga do que os textos de Smith, sendo relacionada fundamentalmente a na-
tureza humana. Precipuamente, assume-se que as pessoas procuram maximizar seu
bem-estar pessoal (ou sua utilidade pessoal, no jargao econdmico) ao longo de suas
vidas. Trata-se de uma premissa razodvel e potencialmente positiva para o fomento
da atividade econdmica. Em organizagdes empresariais, entretanto, a busca pela
maximizagao da utilidade pessoal pode levar um individuo a tomar decisoes preju-
diciais a terceiros, principalmente a investidores que confiaram a essa pessoa poder
para tomada de decisoes em seu interesse. Tem-se entdo um problema de “governo”
ou de direcionamento em tais organizacoes.*

Conceitualmente, a teoria mais aceita para discutir a temdtica da governanca
¢ a do agente-principal.’ E ela que explica como ocorrem os problemas de desali-
nhamento de interesses nas empresas e quais mecanismos podem ser empregados
para mitigar seus custos. Jensen e Meckling (1976) realizaram um estudo seminal
abordando as relagoes entre a teoria do agente-principal, estrutura societdria e deci-
soes na alta gestdo das companhias. O Apéndice 2.1 resume seu trabalho pioneiro,
enquanto o Apéndice 2.2 resume os principais elementos da chamada “teoria da
firma”, base da teoria do agente-principal.

A esséncia da teoria do agente-principal estd na compreensio e separagio de
papéis entre agente (tomadores de decisdo) e principal (pessoas que confiam as
decisées para terceiros). De acordo com Jensen e Meckling,® a relagao entre o



principal e o agente pode ser definida como “um contrato no qual uma ou mais
pessoas (o principal) empregam outra pessoa (o agente) para desempenhar al-
guma tarefa a seu favor, envolvendo delegacio de autoridade para a tomada de
decisdo pelo agente”. A teoria prevé, entretanto, que nem sempre o agente agird
no melhor interesse do principal.” Como resultado, haverd um problema critico
entre ambos, denominado problema do agente-principal ou, mais comumente,
problema de agéncia. No contexto corporativo, o executivo é o agente que recebe
uma procuragio com poderes para tomar decisdes em favor do conjunto de acio-
nistas, seus principais. Como os executivos estao sujeitos as limitagdes inerentes
a natureza humana, os acionistas procuram limitar as divergéncias por meio do
monitoramento das atividades dos executivos e do estabelecimento de incentivos
apropriados para eles. Os acionistas incorrem entdo em custos para alinhar os
interesses dos executivos aos seus, 0s quais sao chamados de custos decorrentes
da presenca do agente ou simplesmente “custos de agéncia’. Segundo Jensen e
Meckling (1976), os custos de agéncia sao a soma de:

* Custos de criagao e estruturagao de contratos entre o principal e o agente;
* Gastos de monitoramento das atividades do agente pelo principal;

* Gastos promovidos pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus
atos ndo serdo prejudiciais a ele?; e,

* DPerdas residuais, decorrentes da diminuigao da riqueza do principal por di-
vergéncias entre as decises do agente e as decisdes que maximizariam a ri-
queza do principal.

Na relagdo entre acionistas e executivos, os custos do tipo “perdas residuais”
sdo aqueles decorrentes de decisdes tomadas pelos executivos que nao visam a
maximizar a riqueza dos acionistas. A Figura 2.1 descreve como o problema do
agente-principal se manifesta nas empresas, incluindo exemplos dos seus custos.
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De acordo com a figura, os executivos recebem uma remuneracio dos acionistas
em troca dos seus servicos especializados de gestao.” Os acionistas esperam que os
executivos, seus agentes, tomem decisoes do tipo 1, que maximizem sua riqueza.
Entretanto, muitas vezes os executivos tomam decisdes do tipo 2, isto é, decisoes
que maximizam a sua utilidade pessoal. A diferenca entre a decisao étima (tipo 1)
e a decisdo subétima (tipo 2) representa um custo para a empresa decorrente do
problema de agéncia. A literatura ¢ repleta de exemplos desses custos, que podem
representar desde uma parcela pequena dos recursos corporativos (como despesas
pessoais excessivas alocadas & companhia) até uma parcela muito significativa, que
pode comprometer o sucesso de longo prazo da empresa (como diversificagoes da-
nosas ou crescimento excessivo por meio de aquisi¢des). Ao final do capitulo, sao
apresentados quatro casos que ilustram a manifestacio dos custos de agéncia.

Ainda com base na figura, pode-se observar que o conselho de administragao ¢
um dos principais mecanismos para alinhamento dos interesses entre acionistas e
executivos no sistema de governanga de uma companhia. Além do conselho, me-
canismos internos como o sistema de remuneracio dos executivos, e mecanismos
externos, como a divulga¢io de informagoes periddicas, a presenca de um mercado
de aquisigoes hostis e a existéncia de um mercado de trabalho competitivo também
sao importantes fontes para a redugio do problema de agéncia. Em conjunto, os
mecanismos de governanga possuem como objetivo fundamental diminuir a pro-
babilidade da tomada de decisdes subdtimas (decisées do tipo 2) nas companhias,
minimizando os custos de agéncia.

2.2 PROBLEMA DE AGENCIA, CONTRATOS
IMPERFEITOS E LIVRE-ARBITRIO GERENCIAL

O problema do agente-principal ¢ um elemento da chamada visdo contratual da
firma.'* Essa visdo se baseia na ideia de que as empresas sio basicamente um 7zexo'!
de contratos entre clientes, trabalhadores, executivos e fornecedores de insumos e de
capital.'? Sob essa perspectiva, os executivos e acionistas assinariam um contrato que
especificaria o que os primeiros deveriam fazer com os recursos corporativos. Ideal-
mente, esse contrato deveria ser cornpleto, isto é, deveria especiﬁcar exatamente o
que os executivos deveriam fazer a cada instante e como o excesso de caixa deveria ser
alocado em cada possivel contingéncia. Entretanto, como muitas contingéncias sao
dificeis de serem descritas e previstas, os contratos completos sao tecnologicamente
invidveis. Assim, segundo Jensen (2001):"> “¢ claro que, dada a ocorréncia de eventos
inesperados, nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou implicitos, podem ser
cumpridos”. Devido ao problema na elaboragio dos contratos, os investidores e exe-
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cutivos devem alocar os chamados direitos de controle residuais, isto é, os direitos de

tomar decisdes em circunstincias no previstas nos contratos. As questoes de gover-

nanca, portanto, decorrem da presenca de contratos incompletos.'*
G G

Como os contratos s3o incompletos e os executivos possuem mais conhecimento

do negécio do que os acionistas, os primeiros geralmente ficam com o livre-arbitrio

para decidir sobre a alocagio dos recursos corporativos em situagdes nao previstas

contratualmente. Essa situagio d4 margem entdo para um eventual comportamento

incorreto dos executivos, visando maximizar seus resultados pessoais em detrimento

do valor da companhia.” A literatura j4 identificou diversas formas pelas quais os

executivos podem depreciar o patriménio dos investidores, com destaque para:'®

Realizagio de gastos desnecessdrios ou “per projects”:" a tentagio para a re-
alizagdo de gastos improdutivos advém do fato de que seus eventuais bene-
ficios serao inteiramente usufruidos pelos executivos, ao passo que a perda
de riqueza deles decorrente serd socializada com todos os acionistas. Como
exemplo, considere uma empresa da qual o principal executivo também é um
acionista relevante da companhia, com 60% das agées. A realizagio de uma
despesa desnecessdria de $ 100 reduziria o lucro da organiza¢do no mesmo
montante.'® O executivo, entretanto, arcaria com uma perda de riqueza de
apenas $ 60, dividindo os restantes $ 40 com os demais acionistas, os quais
nao usufruiriam qualquer beneficio. Os gastos desnecessdrios ou improdu-
tivos podem ocorrer pelas mais diversas formas, incluindo todos os tipos
de “mordomias”, como escritérios demasiadamente sofisticados, jatos cor-
porativos desnecessdrios' e outros beneficios pecunidrios ou nio pecunidrios
potencialmente supérfluos disponibilizados para a administracio;

Cria¢do de barreiras para sua substitui¢iao: quanto maiores forem os benefi-
cios do controle extraidos pelos executivos, mais deverdo se apegar aos seus
cargos. O desejo de manter o emprego, por sua vez, pode conduzir o execu-
tivo a um comportamento de “entrincheiramento”, resultando em decisées
que visam a desestimular sua eventual substitui¢io. Um exemplo comum
desse tipo de atitude é a criagio de medidas defensivas para evitar que a
companbhia seja adquirida, mesmo que de forma vantajosa para seus acionis-
tas. Outra possivel atitude ¢ o investimento sistemdtico em dreas nas quais
o executivo ¢ especialista, mesmo que essa politica nao maximize o valor da
empresa. Similarmente, o receio de perder o emprego poderia levar o execu-
tivo a escolher estratégias que maximizam os resultados de curto prazo em
detrimento dos de longo prazo, implementando, por exemplo, projetos com
payback™ mais curtos, ainda que nio sejam os mais rentdveis disponiveis. Por
fim, o acesso exclusivo a certas informagdes ou contatos vitais para a com-
panhia, a centralizagdo excessiva e a demissao ou transferéncia de executivos



talentosos que poderiam vir a ameagar sua posigio sio outras formas pelas
quais os gestores poderiam procurar se “entrincheirar” em seus cargos;

Empreendimento de projetos de investimentos que aumentam os beneficios
pessoais ou reduzem o risco dos executivos: de acordo com a moderna teoria
de finangas, investidores bem diversificados nao deveriam se preocupar com
o risco total de uma empresa da qual possuem agdes, importando-se apenas
com a parte sistémica do referido risco (aquela que nao poderia ser eliminada
por meio da diversificacdo de sua carteira pessoal). Para o executivo principal
de uma companbhia, todavia, tanto o risco sistémico quanto o especifico da
companhia sdo relevantes, na medida em que ambos podem aumentar a pro-
babilidade de dificuldades financeiras ou de faléncia da organizagao, aumen-
tando a chance de perda do seu emprego. Logo, o executivo poderia agir mais
conservadoramente do que gostariam os acionistas externos a gestao,*' o que
poderia enviesar as decisoes corporativas de financiamento ou investimento.*
Tal acdo poderia contribuir, por exemplo, para o crescimento ou diversifica-
¢ao excessivos da organizacio, uma vez que o gestor provavelmente se sentird
mais seguro numa empresa de maior porte ou mais diversificada;*

Estabelecimento de remuneragio abusiva para si proprios: uma vasta litera-
tura indica que, quando os executivos assumem controle sobre o processo
decisério relativo a sua remuneragio, o resultado tende a ser a concessio de
remuneragio em patamares exagerados e pouco vinculada ao desempenho;

Dedicagao de esforco pessoal insuficiente a gestao da companhia: em algumas
situagoes, os executivos poderiam diminuir o tempo dedicado & empresa como
forma de aumentar as perspectivas de sua carreira. A participacdo em diversos
conselhos, entidades ou eventos visando sua promogio pessoal pode ser uma
das formas de diminui¢io do tempo dedicado & companhia, reduzindo a super-
viso sobre as operagoes didrias (e provavelmente sua efetividade como gestor);

Venda da produgio, ativos, ou titulos da companhia abaixo do preco de mer-
cado para outras empresas das quais sdo acionistas: os mecanismos de prego
de transferéncia e desmonte de ativos (conhecidos internacionalmente como
tunneling)®, apesar de serem muitas vezes legais, expropriam a riqueza dos
demais investidores;

Selecio de pessoas desqualificadas para posicoes gerenciais: em diversas situa-
coes, os gestores podem promover pessoas “subétimas” para a organizagio em
funcao de lagos familiares ou pessoais, acarretando em um custo para a compa-
nhia e seus acionistas ao longo do tempo.

Além dessas formas de expropriagao, os gestores também podem prejudicar os
acionistas ficando no emprego quando nao sio mais competentes para dirigir a
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empresa. O resultado do oportunismo gerencial sob a forma de expropriagio ou méd
alocagao dos recursos corporativos ¢ simples: a reducio da quantidade de recursos
que os investidores desejariam alocar ex ante para financiar a companhia.

2.3 DETERMINANTES E FORMAS DE
MITIGACAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

Os custos de agéncia variam de magnitude entre as empresas, com algumas sendo
& g g

propensas a sofrer maiores custos dessa natureza do que outras. Entre os principais

fatores que podem determinar um maior nivel de custos de agéncia, destacam-se:

* As preferéncias dos gestores: executivos com maior senso ético devem levar
suas companbhias a incorrer em menores custos de agéncia;

* Custos de monitoramento e dos gastos dos executivos: quanto maior for o
custo de monitoramento das decisoes e despesas dos gestores, maiores ten-
dem a ser os custos de agéncia;

= Dificuldade de mensuracio do desempenho dos gestores: quanto mais dificil
for mensurar o desempenho especifico dos executivos, maiores tendem a ser
os custos de agéncia;

* Competi¢do entre potenciais gestores: quanto mais importante for um deter-
minado executivo para a companhia, mais dificil tende a ser sua substituigao
e maiores tendem a ser os custos de agéncia.

Além desses determinantes dos custos de agéncia, Jensen (1986) desenvolveu
um importante trabalho no qual demonstra que as empresas com excesso de flu-
xo de caixa livre? e poucas oportunidades de investimento tendem a incorrer em
maiores custos de agéncia. Nessas companhias (tipicamente de grande porte e em
setores maduros), os executivos teriam maior possibilidade de destruir valor cor-
porativo sem impactar negativamente suas carreiras pessoais. Nesse caso, a solugio
para mitigar os custos de agéncia seria a utilizagdo de um maior endividamento
como fator gerador de pressio por resultados. Em outras palavras, essas empresas
deveriam se endividar mais e distribuir o miximo de dividendos, reduzindo os
recursos disponiveis para os executivos e os pressionando-os a obter um fluxo de
caixa positivo periédico para o pagamento dos servicos da divida. E importante
notar, entretanto, que, apesar de o efeito disciplinador da divida poder aumentar a
eficiéncia empresarial, um maior endividamento pode também acarretar aumento
dos seus custos de faléncia.*®


Marcos Wagner da Fonseca
Realce


Outra possivel solu¢ao para mitigar os custos de agéncia viria dos sistemas de
incentivo concedidos aos executivos, jd que a forma de remuneracio tende a induzir
comportamentos. No extremo, uma remuneracio totalmente fixa, sem qualquer
vinculagio ao desempenho, pode induzir a um comportamento extremamente
avesso a riscos e improdutivo. Por outro lado, uma remuneracio baseada excessi-
vamente em resultados de curto prazo pode tornar os agentes propensos a correr
riscos excessivos, com prejul'zos potenciais para as organizagoes e seus pflblicos de
interesse. Uma solu¢do parcial para o problema do direito de controle residual nas
mios dos gestores seria a concessao aos executivos de incentivos de longo prazo ali-
nhados aos interesses dos investidores.”” Tais contratos de incentivo podem assumir
uma variedade de formas, incluindo distribuicao de agoes, op¢des para compra de
acoes ou outras formas de remuneracio varidvel.?

Alguns autores,” entretanto, argumentam que o principal problema dos con-
tratos de incentivo é que eles criam um enorme potencial para ganhos extras por
parte dos executivos, principalmente quando negociam seu sistema de remune-
racdo com conselhos de administragio passivos ou por eles dominados. Como
exemplo, os executivos poderiam definir os termos do contrato j4 sabendo se e em
que montante os lucros irdo subir, ou poderiam manipular os niimeros contdbeis
e a politica de investimento a fim de aumentar sua remunera¢io. Como boa parte
dos sistemas de incentivo se baseia em indicadores contdbeis, destaca-se assim
o papel fundamental da contabilidade na governanca corporativa. Em resumo,
devido aos problemas no estabelecimento de metas e mensuragao dos resultados,
¢ dificil acreditar que os contratos de incentivo por si s6 possam resolver o pro-
blema de agéncia.

Por fim, uma possibilidade mais radical para mitigagio dos custos de agéncia
dar-se-ia pela reconfiguragio do préprio sistema organizacional da companhia.
Uma solugao amplamente preconizada® seriam as compras alavancadas (leveraged
buyouts), na qual investidores ou fundos especificos® adquiririam o controle de
companhias abertas por meio de zakeover hostis, com recursos captados junto a
credores. Como resultado, tais adquirentes seriam for¢ados a aprimorar substancial-
mente o desempenho das empresas investidas, de forma a simultaneamente pagar os
servigos da divida contraida e criar valor para si préprios.

T 2.4 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E CUSTOS DE AGENCIA

A maior parte da literatura sobre governanca corporativa foi desenvolvida para o
contexto anglo-saxao, no qual o principal conflito de agéncia ocorre entre acionis-
tas e executivos em fungdo da estrutura de propriedade pulverizada na maioria das
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grandes companhias abertas. Entretanto, a concentragio aciondria é bem maior no
restante do mundo,’” onde é comum a presen¢a de um forte acionista controlador
ou bloco de grandes acionistas.”

A presenca de grandes acionistas controladores possui efeitos positivos e nega-
tivos esperados para as companhias. O principal efeito positivo esperado ¢ o cha-
mado efeito-incentivo.?* Por terem muitos recursos investidos na companhia, os
grandes acionistas possuem maior incentivo para coletar informagdes e monitorar
os executivos. Esse efeito baseia-se na hipétese de que, quanto maior a participagao
do controlador no capital total da empresa, maior o interesse pela maximizagao do
valor corporativo.”” Assim, os grandes acionistas poderiam, em tese, contornar o
problema de agéncia, j4 que possuem tanto o interesse na maximizagio do valor
quanto o poder suficiente para terem seus interesses respeitados.*

Entretanto, a concentragio aciondria também apresenta efeitos negativos espe-
rados, acarretando custos para as empresas. O principal potencial efeito negativo é
o chamado efeito entrincheiramento, que ocorre quando, a partir de certa concen-
tracdo da propriedade, os grandes acionistas passam a perseguir beneficios privados
do controle a custa dos demais investidores.”” O efeito entrincheiramento baseia-se
na hipétese de que, quanto maior o direito de controle (direito de voto) do con-
trolador, maior a probabilidade de expropriagao da riqueza dos outros acionistas.*®
Outro custo importante da presenca de acionistas majoritdrios ¢ que estes no sao
diversificados.”” Como resultado, o fato de terem grande parte de sua carteira pes-
soal investida numa determinada empresa pode levd-los a minimizar seu risco por
meio da diversificagdo excessiva das atividades ou pelo excesso de conservadorismo
nos projetos empreendidos. Logo, os custos potenciais dos grandes acionistas sio a
expropriagio dos outros investidores e a ineficiéncia resultante da busca por objeti-
vos pessoais nio maximizadores de valor.

Como os ambientes empresariais apresentam grande variagio de concentragao
aciondria entre os paises (estruturas dispersas nos paises anglo-saxoes vs. concentra-
das nos demais paises), os principais problemas a serem enfrentados também ten-
dem a ser diferentes. Segundo Coffee (2005), o principal problema a ser enfrentado
nos paises com propriedade dispersa ¢ a manipulagio dos resultados como forma
de aumentar a remuneragio pessoal dos executivos. Jd nos paises com estrutura
concentrada, o principal problema tende a ser a extragio de beneficios privados
do controle pelos acionistas majoritdrios, muitas vezes por meio de operagoes com
partes relacionadas e outras formas de self-dealing.* O quadro a seguir apresenta um
resumo das principais predi¢oes dessa abordagem.
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A concentragcao da propriedade influencia o tipo de
fraude que pode vir a ocorrer nas companhias?

Um estudo de John Coffee, da Universidade de Columbia, argumenta
que diferencgas na estrutura de propriedade das empresas ocasionam diferen-
cas na modalidade dos esciAndalos corporativos perpetrados.

Segundo o autor, a propriedade dispersa, comum nos paises anglo-sa-
xdes, cria incentivos para os executivos manipularem os lucros visando a
uma maior remuneragao pessoal. Jd a propriedade concentrada, mais comum
na Europa continental e nos paises emergentes, cria incentivos para os con-
troladores realizarem operagdes obscuras visando a extragio de beneficios
privados do controle.

Como escindalos representativos dos dois sistemas, Coffee cita os casos
Enron e WorldCom nos Estados Unidos e o da Parmalat na Europa. Como
resultado, o principal foco dos 6rgaos reguladores no sistema de propriedade
dispersa deveria ser a detecgio de resultados inflacionados, enquanto o prin-
cipal foco dos 6rgaos reguladores no sistema de propriedade concentrada
deveria ser a transferéncia de recursos para os acionistas controladores por
meio de transagdes com partes relacionadas.

O trabalho apresenta duas conclusées principais. Em primeiro, como o
modus operandi das fraudes tenderd a ser bem diferente nos dois sistemas, o
papel dos 6rgaos reguladores também deveria ser diferente. Como resultado,
Coffee conclui que as reformas adotadas nos Estados Unidos pela Lei Sarba-
nes-Oxley ndo sdo necessariamente o remédio mais apropriado para paises
com estrutura de propriedade concentrada.

Em segundo, o autor recomenda que, nas companhias com propriedade
dispersa, os auditores externos deveriam se reportar a um comité de audito-
ria do conselho de administracio composto por membros independentes,
enquanto nas empresas com propriedade concentrada os auditores deveriam
ser selecionados e se reportar aos acionistas minoritdrios

Fonte: Coffeee, John C. (2005). “A Theory of Corporate Scandals: Why the U.S. and Europe
Differ”. Columbia Law and Economics Working Paper n° 274. Disponivel em: http://ssrn.
com/abstract=694581.
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T 2.5 CONFLITOS DE AGENCIA ENTRE ACIONISTAS E CREDORES

Além do conflito de agéncia entre executivos e acionistas em empresas com alta
dispersao aciondria ¢ do conflito entre acionistas controladores e minoritdrios em
empresas com alta concentragio aciondria, um terceiro conflito de agéncia relevante
merece ser mencionado: o potencial desalinhamento entre acionistas e credores.
Nesse caso, os acionistas poderiam tomar decisdes prejudiciais aos credores que
alocaram seus recursos sob a forma de empréstimos e titulos de divida.

Jensen e Meckling (1976)*" mostram como os acionistas podem expropriar os
credores. Uma das estratégias poderia decorrer do incentivo que os acionistas tém
em assumir riscos excessivamente elevados quando utilizam muito capital de tercei-
ros. Como exemplo, suponha uma empresa preponderantemente financiada por di-
vida. Nesse caso, é possivel que os gestores escolham projetos mais arriscados do que
gostariam os credores. Isso aconteceria porque, para os acionistas, importard apenas
a porgao superior da distribuiciao de probabilidades do projeto, enquanto, para o
credor, a por¢io inferior seria a relevante. Logo, em caso de sucesso do empreen-
dimento, a maior parte dos ganhos iria para os acionistas, uma vez que os credores
tém direito apenas & parcela fixa de juros. J4 em caso de fracasso, a maior parte dos
prejuizos recairia sobre os credores, tendo em vista que a empresa ndo conseguiria
arcar seus compromissos assumidos com eles.*

Uma segunda estratégia dar-se-ia pela tendéncia ao subinvestimento. Quando a
empresa estd fortemente endividada e hd uma probabilidade considerdvel de faléncia,
novos investimentos financiados com capital préprio poderiam deixar de ser feitos,
mesmo que possuissem VPL*® positivo. Isso ocorreria porque a maior parte, ou mes-
mo todo o ganho com o projeto, iria para os credores (sendo absorvido no pagamento
de juros), nao interessando ao acionista alocar seus recursos proprios nessa situagio.

Um terceiro problema de agéncia entre credores e acionistas ¢ denominado de
incentivo ao “esvaziamento da propriedade”. Nesse caso, na iminéncia da bancar-
rota, os acionistas poderiam promover uma retirada macica de capital préprio, via
pagamento de dividendos extraordindrios ou por outros meios, de forma a restar
pouco para os credores quando da liquidagao da firma.

2.6 EXEMPLOS PRATICOS DO
PROBLEMA DE AGENCIA DOS GESTORES

O problema de agéncia pode se manifestar de vdrias formas nas organizacoes
empresariais. A seguir, sao apresentados cinco casos recentes:
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Exemplo 1 de problema de agéncia dos gestores
O caso Jack Welch - GE (2002)

Jack Welch atuou como Diretor-Presidente (CEO — Chief Executive Offi-
cer) da General Electric (GE) por quase 20 anos, até se aposentar em 2001.
Durante o periodo, a companhia apresentou um aumento de sua capitali-
zagdo de mercado da ordem de US$ 250 bilhoes de délares, chegando ao
topo na lista das empresas mais admiradas dos Estados Unidos. Apesar de o
venerado executivo ter tido um desempenho operacional excelente, deixou a
desejar na adesdo as melhores préticas de governanca.

Em setembro de 2002, o jornal 7he New York Times publicou uma ma-
téria que fornecia detalhes dos beneficios que a GE deveria pagar a Jack
Welch durante toda sua vida, mesmo apés ter se aposentado. Tais beneficios
somente se tornaram publicos em fungio de um relatério apresentado pela
ex-esposa de Welch em seu processo de divércio a época, nio tendo sido
divulgados pela companhia para seus acionistas até entio.

De acordo com a publicagio, a lista de beneficios de Welch pagos pela
GE inclufa: a utilizagdo permanente de um apartamento da companhia em
Manhattan com todas as despesas pagas (incluindo flores, vinhos, comida,
jornais, empregados etc.), TV por satélite em suas quatro casas, acesso aos
jatos Boeing 737 e helicépteros da GE, carros com motoristas, camarotes em
diversos eventos esportivos e culturais (como jogos do time de basquete do
New York Knicks e torneio de ténis do US Open), entre outros beneficios.
Além dos beneficios, Welch havia assegurado para si um contrato de consul-
toria vitalicio com a companhia no valor minimo de US$ 86.535 por ano
para os primeiros 30 dias de trabalho, com acréscimo de US$ 17.307 para
cada dia extra.

Vale a pena destacar que a remuneragio total do executivo no ano de
2000 (seu tltimo ano completo na empresa antes de se aposentar) havia sido
de US$ 16,7 milhoes, e que Welch possufa uma fortuna estimada em cerca
de US$ 900 milhées (apenas em agoes) na ocasiio.

Dois pontos chamam a aten¢do no caso de Welch: o papel do Co-
mité de Remuneragio na aprovacio de tal plano de beneficios e a nao
divulgacio de seu teor aos acionistas (e proprietdrios) da companhia.
Em relagao ao primeiro aspecto, a especialista em governanga corporativa
Nell Minow afirmou em entrevista ao 7he New York Times que uma and-
lise criteriosa da composi¢io do Comité de Remuneragio teria deixado
evidente a falta de independéncia de seus membros. Enquanto dois dos
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componentes tinham outros negdcios com a GE, o terceiro era CEO de
uma companhia que havia sido amplamente criticada por suas praticas
de governanc¢a. Em rela¢io ao segundo aspecto, a auséncia de transparén-
cia evidencia um claro desalinhamento em relagio aos principios da boa
governanga.

Fonte: “G.E. Expenses for Ex-Chief Cited in Filing”. The New York Times, 06 set. 2002.

Exemplo 2 de problema de agéncia dos gestores
O caso Occidental Petroleum (1990)

A empresa petrolifera norte-americana Occidental Petroleum foi fundada
por Armand Hammer e por ele gerida até 1990, quando do seu falecimento,
aos 92 anos de idade. Hammer era conhecido como empreendedor de gran-
de sucesso. Porém, na ultima década de sua vida, implementou estratégias
bastante criticadas que resultaram na redug¢ao do valor das agdes da empresa
em um periodo no qual outras petroliferas triplicaram de valor.

Um exemplo particularmente visivel do tipo de decisao que desagra-
dava a muitos acionistas foi a constru¢do de um luxuoso museu para
abrigar a colegao de arte de Hammer, a um custo para os acionistas de
US$ 120 milhaes.

Quando se soube, em 10 de novembro de 1989, que Hammer dera
entrada na UTT de um hospital californiano, espalhou-se o boato de que o
presidente de 91 anos estava gravemente enfermo. Com base nesse boato,
o preco da a¢io da Occidental subiu de US$ 28 para US$ 31, ocasionando
um acréscimo total de valor aos acionistas de US$ 300 milhées. Consi-
derando a idade de Hammer, seus problemas de satide nio poderiam ser
totalmente inesperados. Logo, o aumento de valor de mercado de US$ 300
milhées provavelmente subestima a extensio dos danos causados ao valor
da empresa por ele.

Na segunda-feira seguinte, reportou-se que Hammer tinha ido ao hospi-
tal para um ajuste de rotina do seu marca-passo. O preco da ac¢io da Occi-
dental reagiu a essa informagao recuando US$ 2 e dissipando grande parte
do ganho anterior.

Fonte: Grinblatt, M.; Titman, S. Financial Markets and Corporate Strategy. Nova York: Mc-
Graw-Hill, 1998.



Exemplo 3 de problema de agéncia dos gestores
Caso Walt Disney distingue boas praticas do que prevé a Lei

Os problemas de governanga na Walt Disney hd tempos ocupam o no-
ticidrio especializado. De um lado estao Michael Eisner, Diretor-Presidente
(CEOQ) e Presidente do conselho de administracao, e os executivos e conse-
lheiros por ele indicados. Do outro, os acionistas da companhia.

Em outubro de 2004, os acionistas da Disney processaram os conselheiros
por terem aprovado a contratagio do executivo Michael Ovitz, em 1995, com
uma cldusula de rescisio contratual que lhe permitiu deixar a empresa 14 meses
depois recebendo um pacote de remuneragio astronémico no valor de US$ 140
milhées. Ovitz, amigo de longa data do CEO Eisner, tornou-se presidente da
Creative Artists, uma das empresas do grupo. Como defesa, os advogados dos
conselheiros argumentaram que o executivo era tao requisitado que a inica ma-
neira de seduzi-lo seria um pacote muito atrativo em caso de demissao.

No inicio de agosto de 2005, o juiz William Chandler III, do distrito de De-
laware, promulgou sua sentenca. Apesar de concordar que o valor de US$ 140
milhées por um periodo de 14 meses é de “tirar o folego”, o juiz decidiu rejeitar
a acusagdo de que os conselheiros haviam infringido seus deveres fiducidrios
para com os acionistas.

Na sentencga, o juiz repreendeu os conselheiros e Eisner, mas tomou sua
decisao fazendo a distin¢ao entre as melhores préticas de governanga e a lei.
Segundo Chandler, “encorajamos fortemente os conselheiros e executivos a
seguirem as melhores préticas”, porém “a lei nao pode considerar os adminis-
tradores culpados por nio agirem de acordo com tais préticas”.

Segundo a regra do “julgamento de negécios” de Delaware, os administrado-
res s20 protegidos pela lei caso seja demonstrado que seguiram os procedimentos
corretos e tomaram a decisdo com boa-fé. Nesse sentido, o juiz Chandler afirma
que o pior que pode ser dito dos conselheiros da Disney ¢ que eles poderiam
ser culpados nao por ma-fé, mas por uma “negligéncia ordindria”, considerada
insuficiente para caracterizar a infracio da responsabilidade fiducidria. A deci-
s40, apesar de controversa, foi apoiada por muitas pessoas do mercado. Havia a
sensacdo de que uma eventual penalizacio ao conselho da Disney poderia levar
a uma aversao a risco coletiva que paralisaria os conselhos norte-americanos na
tomada de decisdes importantes (e, muitas vezes, arriscadas).

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 25, set. 2005. Coluna Governanga Corporativa: “Caso
Disney distingue boas priticas do que prevé a lei”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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Exemplo 4 de problema de agéncia dos gestores
Estudo mostra utilizagao frequente de jatos corporativos
para fins pessoais pelos CEOs norte-americanos

Um estudo da agéncia de pesquisas em governanga corporativa The Cor-
porate Library em 2007 intitulado Up, Up and Away — Personal Use of the
Corporate Jer mostrou que, apesar dos avangos em préticas de governanca
nos dltimos anos, os executivos norte-americanos continuam tendo acesso a
muitos beneficios nao pecunidrios decorrentes de suas posigoes. O levanta-
mento constatou que 54% dos CEOs de 215 grandes empresas do pais utili-
zam avides corporativos para fins nio relacionados a atividades de negécios.

Em média, o uso de jatos corporativos para fins pessoais pelos CEOs
custa, anualmente, cerca de US$ 183 mil para as companhias. Como exem-
plo de casos extremos, o estudo constatou que David Hanna, executivo da
Compu-Credit, e Michel McGrath, da i2 Technologies, geraram gastos ao
redor de US$ 1 milho para suas empresas com viagens fora do trabalho. Os
nameros do estudo puderam ser contabilizados gragas as novas regras de dis-
closure para remuneragao instituidas pela SEC em 2006, que passou a exigir a
apresentacdo detalhada de todos os beneficios (pecunidrios ou nio) auferidos
pelos cinco principais executivos das companhias abertas.

A pesquisa constatou ainda que esposas e outros familiares de 29 CEOs
também utilizaram aeronaves corporativas para fins pessoais. De acordo com
o autor do estudo, Paul Hodgson, em entrevista ao periédico Financial Weck,
“os executivos deveriam, no minimo, reembolsar as companhias os custos equi-
valentes da compra de passagens aéreas em empresas comerciais e, idealmente,
todos os valores incrementais associados com viagens aéreas pessoais”.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 50, out. 2007. Coluna Governanca Corporativa:
“54% dos CEOs usam jatos corporativos para fins pessoais”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Exemplo 5 de problema de agéncia dos gestores
Ex-CEO da NYSE devera devolver USS 100 milhoes do seu
pacote de remuneracgado

As bolsas de valores devem ser um dos principais guardioes das boas prati-
cas de governanga corporativa. Entretanto, nem sempre os fatos seguem essa
l6gica. Em 19 de outubro de 2006, um juiz da Suprema Corte de Justica or-
denou que 0 ex-CEO da bolsa de Nova lorque (NYSE), Richard Grasso, de-



volvesse cerca de US$ 100 milhoes de seu polémico pacote de remuneracio.
O processo teve inicio pelas maos do promotor de Nova York, que tentou
reaver parte dos US$ 187 milhées recebidos por Grasso em 2003. Além de
considerar a remuneragdo abusiva — a lei que regulamenta as organizagoes
sem fins lucrativos proibe pagamentos considerados excessivos —, o promo-
tor acredita que os conselheiros da NYSE foram enganados por Grasso para
aprovar seu pacote de remuneragio.

O ex-CEO se defendeu publicamente afirmando que os conselheiros es-
tavam cientes do pacote quando ele foi aprovado. O principal problema diz
respeito a um plano de aposentadoria executiva suplementar, denominado
SERP (Supplemental Executive Retirement Plan) que muitas empresas man-
tém para seus executivos. De acordo com o juiz, Grasso nio divulgou com
clareza aos conselheiros o crescimento exponencial de sua remuneragio por
meio do SERD, de US$ 36 milhoes, em 1999, para mais de US$ 100 mi-
lhoes, menos de trés anos depois.

Segundo o juiz, Grasso falhou ao nao divulgar a quantia do SERP, obs-
truindo o trabalho do comité de remuneracio do conselho da entidade.

Por outro lado, de acordo com o site do jornal ABC News, o juiz expressou
ter ficado “chocado” com a negligéncia dos conselheiros. “Uma instituigio,
lucrativa ou sem fins lucrativos, admitir honestamente que desconhecia um
passivo de mais de US$ 100 milhées constitui uma clara violagao do dever de
zelo. O fato de ser um passivo junto a um executivo ¢é ainda mais chocante”.
Todos os montantes devolvidos por Grasso deverio ser usados em programas
de educagio para investidores da bolsa de valores.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 39, nov 2006. Coluna Governanga Corporativa: “Jus-
tiga exige que ex-CEO da NYSE devolva US$100 milhoes”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

APENDICE 2.1: RESUMO DO TRABALHO SEMINAL
DE JENSEN E MECKLING (1976)*

A estrutura de propriedade e os conflitos de interesse na alta gestao das empresas
sempre estiveram no centro das discussoes sobre governanca corporativa. O préprio
trabalho de Berle e Means (1932), considerado por muitos o marco inicial do tema,
teve como objetivo analisar a composi¢io aciondria das grandes empresas norte-
americanas e descrever como os inevitdveis conflitos de interesse decorrentes de
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estruturas de propriedade pulverizadas poderiam influenciar o desempenho e valor
das companhias.®

O desenvolvimento das pesquisas em governanga corporativa dependia, portan-
to, da cria¢do de uma teoria que deixasse de analisar as empresas como caixas pretas
e passasse a explicar como a alocagio de capital entre acionistas e os objetivos confli-
tantes de gestores dentro das companhias poderiam afetar as decisoes e o desempe-
nho empresarial. Durante o século XX, foram desenvolvidos estudos em dreas cor-
relatas que ampliaram a compreensio sobre o funcionamento das empresas, como
os de Coase (1937, 1960), Alchian (1965, 1968), Alchian e Demsetz (1972), Ross
(1973), Heckerman (1975) e Klein (1976).

Apesar da indiscutivel relevincia desses trabalhos, o artigo de Jensen e Meckling
(1976) ¢ considerado, sob o ponto de vista da economia financeira, seminal na
linha de pesquisa em governanga, um verdadeiro divisor de dguas a partir do qual
foram geradas novas modelagens tedricas e desenvolvidos inimeros trabalhos em-
piricos. Especificamente, o trabalho de Jensen e Meckling (1976) apresentou trés
contribui¢des principais: i) a criagdo de uma teoria de estrutura de propriedade®
das companhias baseada nos inevitdveis conflitos de interesses individuais e com
predicoes testdveis empiricamente; ii) a defini¢io de um novo conceito de custos
de agéncia, mostrando sua relagio com a separagio entre propriedade e controle
presente nas empresas; e iii) a elaboragao de uma nova defini¢ao da firma, apresen-
tando-a como uma mera ficgdo legal que serve como um ponto de ligagao (nexo)
para um conjunto de relacionamentos contratuais entre os individuos.” Sob uma
perspectiva mais ampla, o trabalho de Jensen e Meckling (1976) contribuiu para a
prépria defini¢do do termo “governanca corporativa’, que passou gradativamente
a ser visto como “um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e
controle, que visam a minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia”.

O artigo de Jensen e Meckling (1976) inicia com a descri¢ao do teor dos relaciona-
mentos e custos de agéncia presentes nas organizagoes, principalmente os custos decor-
rentes dos relacionamentos entre executivos e acionistas e entre credores e acionistas. Na
sequéncia, o trabalho parte para a formalizagio da teoria da estrutura de propriedade,
que é construida com base nos #rade-offs disponiveis para o empreendedor/gestor entre
a manutengio de suas agoes, emissao de agoes para investidores externos ou emissao de
titulos de divida. O trabalho ¢ concluido com a apresentagao de possiveis extensoes da
andlise realizada, incluindo a aplicagao em outras formas de organizagao.

Um ponto-chave que marca a se¢io inicial do trabalho de Jensen e Meckling
(1976) ¢é a defini¢io dos autores sobre o relacionamento de agéncia: “um contrato
em que uma ou mais pessoas — o principal — engajam outra pessoa — o agente — para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegagio de autoridade
para tomada de decisdo pelo agente”.*® Se ambas as partes agem tendo em vista a
maximizagao das suas utilidades pessoais, existe uma boa razao para acreditar que o



agente ndo agird sempre no melhor interesse do principal. No caso da relagio entre
acionistas e executivos, os acionistas poderiam limitar as divergéncias monitorando
as atividades dos executivos e estabelecendo incentivos contratuais apropriados para
eles. Dessa forma, os acionistas incorreriam em custos para alinhar os interesses dos
gestores aos seus, os chamados de custos de agéncia.”’

Apbs apresentar o conceito de custos de agéncia, os autores partem para a mode-
lagem conceitual do relacionamento entre acionistas e executivos, que levard a cria-
a0 da sua teoria de estrutura de propriedade. Jensen e Meckling (1976) iniciam
sua formalizacdo analisando o nivel de utilidade percebido por um acionista tnico,
que atua também como gestor principal de uma firma hipotética. Buscando maxi-
mizar sua utilidade, esse individuo acumulard certa quantidade de beneficios pecu-
nidrios e nao pecunidrios derivados de sua atividade de gerenciamento da empresa.
Na auséncia de impostos, a combina¢io étima dos beneficios pecunidrios® e nao
pecunidrios serd atingida quando a utilidade marginal de uma unidade monetdria
adicional de gastos com ambos os tipos de beneficios for igual, igualando-se ainda a
utilidade marginal proporcionada por uma unidade monetdria adicional de riqueza.
Nesse caso, cada unidade monetdria despendida com beneficios “supérfluos” (que
nio contribuem para uma maior produtividade da firma) reduziria na mesma pro-
porgao a riqueza disponivel para o acionista.”

Na sequéncia, os autores analisam o momento no qual o acionista/gestor ini-
cial desfaz-se de parte de suas agdes, negociando-as no mercado. Quando ocorre
o langamento das agdes, a situagio de equilibrio descrita se altera. Agora, ele nao
mais terd uma redu¢io de riqueza na mesma propor¢io em que aumentam seus
beneficios pecunidrios e nao pecunidrios. Suponha, por exemplo, que ele detenha
80% das agdes da empresa. Sendo o principal gestor do negécio, poderd acumu-
lar beneficios para si, aumentando sua utilidade total. Todavia, arcard com apenas
80% dos custos associados a essas despesas. Ou seja, para cada real extra em gastos
improdutivos, sua riqueza serd reduzida em 80 centavos. O restante serd absorvido
pelos outros acionistas. Nesse caso, o administrador tenderd a aumentar o volu-
me de beneficios acumulados, estabelecendo-se o conflito de interesses. No limite,
quando os gestores da firma néo participam de sua propriedade, o nivel de despesas
supérfluas serd o maior possivel (dentro o critério de maximizagao da utilidade), jd
que Nio representarao Custos para estes.

Partindo desse raciocinio, os autores desenvolvem sua teoria sobre as implicacoes do
relacionamento de agéncia entre executivos e os proprietdrios da firma. Através da and-
lise microecondmica, os autores identificam os custos maximos e minimos de agéncia e
como eles serdo levados em consideracio pelo mercado. Como exemplo, caso os acionis-
tas externos a companhia percebam a existéncia de elevados custos de agéncia, poderio
desconté-los do preco das agdes no momento em que a empresa quiser captar recursos
no mercado, transferindo, dessa forma, os referidos custos para a prépria empresa.
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Jensen e Meckling abordam ainda o relacionamento de agéncia entre acionistas
e credores. Os acionistas, agindo em seu proprio interesse, poderiam expropriar
a riqueza dos credores de diversas formas, entre as quais: i) pelo incentivo que os
acionistas tém para assumir riscos muito elevados utilizando o capital de terceiros;
ii) pela tendéncia ao subinvestimento de recursos dos acionistas em empresas alta-
mente endividadas; e, iii) pelo “esvaziamento da propriedade” quando na iminéncia
da bancarrota.” Como solugio para os problemas de agéncia entre executivos e
acionistas e entre acionistas e credores, Jensen e Meckling (1976) propéem que a re-
ducio dos custos decorrentes dos desalinhamentos de interesses pode ser alcangada
por meio de diversos mecanismos (sempre envolvendo custos para uma ou ambas
as partes), tais como: procedimentos de monitoragio, restri¢oes contratuais, elabo-
racdo periddica de diversos tipos de relatdrios, realizacio de auditorias e criagao de
um sistema de incentivos que alinhem os interesses das partes divergentes.

APENDICE 2.2: A TEORIA DA FIRMA E
A ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

A teoria da firma ¢ o alicerce conceitual em que se estabelecem os estudos sobre
governanga corporativa. Ela surgiu como contraponto a teoria neocldssica, que,
apesar do seu formalismo e rigor na construcio dos modelos, retratava as empresas
de maneira rudimentar. Entre os principais trabalhos da teoria da firma no sécu-
lo XX, destacam-se os de Coase (1937), Alchian e Demsetz (1972) e Williamson
(1975), entre outros.

A abordagem de Coase (1937)

Ao tentar descobrir por que uma empresa emerge em uma economia especia-
lizada de trocas, Coase (1937) criou a abordagem dos custos de transagio (custos
de acionar o mercado) para explicar a existéncia das empresas. Essa abordagem ¢
o ponto de partida para toda a teoria da firma. Segundo Coase (1937), a alocagao
de recursos dentro da empresa se torna vidvel apenas se o custo de coordenar os
recursos por arranjos de mercado (denominado custos de transacio ou custos de
acessar o mercado) exceder o custo de gerencid-los dentro da empresa. Entre tais
custos de organizacio internos estariam os custos de agéncia, foco dos estudos de
governanga corporativa. Assim, na perspectiva de Coase, as empresas ¢ mercados
(sistema de pregos) seriam substitutos entre alternativas diferentes de coordenar o
uso dos recursos. Como resultado, se os custos de transagio se tornassem baixos



(em relagio aos custos gerenciais), as atividades empreendidas dentro das empresas
passariam a ser realizadas pelo mercado. No limite, se os custos de transagao fossem
nulos, as empresas deixariam de existir, e todas as atividades seriam empreendidas
pelo mercado. De forma oposta, se os custos de transac¢io fossem proibitivamente
altos, o mercado seria abandonado em favor das atividades dentro das empresas. Em
resumo, a visao de Coase para o aumento dos custos de transagdo ¢ a substitui¢io
do mercado pelas empresas.

A abordagem de Alchian e Demsetz (1972)

Alchian e Demsetz (1972) desenvolveram outro estudo seminal para o en-
tendimento dos problemas de governanga. Segundo os autores, as firmas servem
para lidar com os problemas criados pelos conflitos de interesse entre membros
de uma equipe. O argumento ¢é baseado em duas hipéteses: (1) a cooperagao é
mais produtiva quando alcancada por uma equipe organizada do que por meio
dos esforcos individuais ligados por mercados impessoais; (2) uma equipe orga-
nizada exacerba o problema de mensura¢io de desempenho e de atribuicio de
responsabilidade dos membros da equipe em relacio ao sucesso ou fracasso do
esforgo cooperativo. Dessa forma, a necessidade da equipe para a produgio sur-
ge como resultado das interdependéncias. Essa interagdo sinérgica torna dificil,
eventualmente impossivel, isolar a contribui¢ao atribuivel a um tnico individuo
(insumo de produgio) para o valor da produgio. A sinergia aumenta, portanto,
a produtividade da organizacio em equipe quando comparada com a produgio
por pessoas agindo por conta propria como unidades de produgao autdnomas.
A dificuldade crescente, causada pela sinergia, em isolar o produto marginal de
um insumo de producio especifico faz com que o problema da “vadiagem” (ou
desperdicio) do trabalho se torne importante. Esse problema decorre da tendén-
cia de cada individuo da equipe maximizar sua utilidade, mesmo que a custa do
esfor¢o da equipe. Como os ganhos decorrentes da fuga do trabalho sao direcio-
nados para o individuo oportunista e os custos sao difundidos coletivamente, a
maximizagao da utilidade faz com que os membros da equipe se comportem de
forma a comprometer a eficiéncia da equipe. Segundo os autores, o problema do
oportunismo ¢ reduzido pela presenga de um sistema organizacional eficaz de
incentivos contendo: esfor¢os de monitoramento empreendidos pelo gestor (com
direito a demitir e promover empregados) e remuneragio do gestor decorrente do
lucro apés a firma pagar todos os seus custos contratados. Em resumo, a necessi-
dade de controlar a quantidade de atitudes oportunistas se resolve pela supervisao
da mao de obra e pelo alinhamento de interesses com base na retengao do lucro
pelo gestor.
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A abordagem de Williamson (1975)

Visando a responder a pergunta bdsica: a empresa deve fazer ou comprar um
determinado insumo? Williamson (1975) elaborou uma explicacio para a integra-
cao vertical das empresas com base na especificidade dos ativos e na eliminagao da
possibilidade de oportunismo. De acordo com o autor, o controle dos ativos por
um Gnico proprietdrio seria um método efetivo para reduzir o impacto do compor-
tamento oportunista na execu¢ao de uma determinada atividade. A produtividade
da integragao vertical estaria na habilidade em reduzir os gastos necessdrios para a
prote¢do das partes cooperativas em relagio a um comportamento oportunista. Por
outro lado, em uma hipotética situacio de auséncia de oportunismo, a troca pelo
mercado seria a forma mais eficiente de cooperagao. Williamson (1975), portanto,
enfatizou a governanca das relagdes ou dos arranjos contratuais.

QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Qual tem sido a teoria mais utilizada para explicar a temdtica da go-
vernanga corporativa? Explique-a sucinfamente, descrevendo sua
premissa fundamental e como a questdo da governanca é vista a
partir dessa teoria.

2) Como vocé define custos de agéncia? Descreva suas quatro modali-
dades principais e apresente exemplos de como tais custos podem ser
manifestar no cotidiano das organizacdes empresariais.

3) Os custos de agéncia devem ocorrer com a mesma magnitude em
diferentes empresas? Em caso negativo, que fatores podem levar
algumas companhias a incorrer em maiores custos de agéncia do
que outrase

4) Os credores também podem sofrer com os conflifos de agéncia?
Como?2 Em sua opinido, isso de fato ocorre na prdtica?

5) Vocé acredita que a Teoria de Agéncia é suficiente para cobrir todos
os aspectos relativos & governanca corporativa2 Caso negativo, que
lacunas ndo sdo abordadas pela teoria e devem ser completadas por

outras abordagens? T
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> Diversos textos traduzem a Agency Theory como teoria de agéncia. Trata-se de uma tradugio
literal, porém nao muito clara.

¢ Jensen e Meckling (1976, p. 308).

7 Novamente, assumindo que ambas as partes buscardo maximizar sua satisfagio pessoal.

8 Chamados de “bonding costs”, no original.

? A figura também pode ser aplicada ao conceito de empresas com presenca de um acionista
controlador ou grupo de controle definido. Neste caso, todos os acionistas, incluindo os minori-
térios, atuam como principal, sendo os controladores simultaneamente agentes e principais.

1% Desenvolvida, entre outros, por Coase (1937), Alchian e Demsetz (1972) e Fama e Jensen
(1983).

"' A palavra nexo pode ser entendida nesse contexto como a uniio entre duas ou mais coisas.

12 Segundo Jensen (2001, p.1), nao haveria nem mesmo a necessidade do debate sobre governan-
ca corporativa caso estivéssemos em um mundo no qual todas as contingéncias futuras pudessem
ser descritas ex ante nos contratos.

13 Jensen (2001, p. 33).

4 Conforme exposto por Zingales (1998, p.16).

!> Conforme observado por Tirole (2006, p.15), a separagio entre fornecedores de recursos e
tomadores de decisdo cria um “risco moral” (moral hazard) que pode levar a uma amplitude de
problemas, tais como um baixo nivel de esforco pessoal do gestor ou apropriacio de beneficios
corporativos exclusivamente para si.

!¢ Um resumo de resultados de trabalhos evidenciando os custos de agéncia na prética pode ser
encontrado em Shleifer e Vishny (1997, p.746).

17 Os “pet projects” sao projetos empreendidos por executivos com a finalidade de satisfazer a
algum desejo pessoal, sem vinculo com necessidades da companhia e geralmente acarretando
destrui¢io de valor.

'8 Ignorando impostos, por simplicidade.

! Um caso amplamente citado pela literatura é o da RJR Nabisco, companhia-alvo de uma fa-
mosa aquisi¢ao hostil no final dos anos 80. De acordo com Yermack (2005), a empresa possuifa
uma frota com 10 jatos corporativos e 36 pilotos ao dispor dos executivos, que frequentemente
utilizavam as acronaves para fins pessoais (incluindo transporte de amigos, familiares, celebri-
dades e animais de estimagao). Yermarck (2005) observa ainda que os acionistas reagem negati-
vamente a divulgacao de compra de uma aeronave corporativa para utilizagio pelo CEO. Apés
analisar 237 empresas durante dez anos, o autor constatou que a divulgagio dessas aquisicoes
acarreta em uma queda média de 1,1% no preco de suas agoes.

2% Prazo de recuperacio do investimento, técnica comumente utilizada em andlises de orcamento
de capital.

! Ou acionistas “financeiros” da companhia, no jargao comumente utilizado no mercado.

22 Por outro lado, dependendo do seu sistema de remuneracio, o executivo poderia agir de forma
demasiadamente arriscada.

» A tendéncia ao investimento exagerado motivado por conflito de interesses foi abordada por
diferentes autores, a exemplo de Jensen (1986), Grossman e Hart (1982) e Stulz (1990). Jensen
(1986) destaca que este comportamento, conhecido na literatura como propensio  “construgio
de impérios” (empire building), também pode ser motivado pelo desejo de obtengio de beneficios
pessoais. Afinal, o crescimento da organizacao aumenta o poder do gestor, na medida em que
aumenta a quantidade de recursos sob seu controle. O autor também enfatiza que mudangas de



remuneragao dos gestores nos Estados Unidos sdo positivamente correlacionadas com o cresci-
mento do faturamento das empresas.

% Johnson et al. (2000) discutem a questio do tunneling e seus impactos para os acionistas mino-
ritdrios, apresentando exemplos de operacoes dessa natureza em diversos paises europeus.

» O fluxo de caixa livre (free cash flow) representa o excesso de recursos disponiveis para gastos
discriciondrios pelos gestores, apds o pagamento de todas as obrigacdes da companhia.

%6 H4 dois outros problemas principais decorrentes de um maior endividamento: as empresas po-
deriam deixar de empreender bons projetos devido a compromissos contratuais de ndo aumentar
seu financiamento com terceiros, e os credores poderiam obrigar a empresa a liquidar seus ativos
em situagdes nas quais nao seria economicamente eficiente tomar tal decisio.

%7 Jensen e Meckling (1976, p. 310).

2 De acordo com o texto de Fama (1980).

¥ Tais como Shleifer e Vishny (1997, p. 745).

% Jensen (1986) ¢ o principal expoente dentre os autores que propdem a solugio organizacional
das compras alavancadas.

3! Atualmente, tais fundos sio conhecidos como fundos de private equity.

32 Inclusive obviamente no Brasil.

3 Conforme La Porta ez al. (1999).

3 Q efeito-incentivo é descrito por Claessens ez a/. (2002, p. 2741).

3 Supondo a premissa de todos os outros fatores mantidos constantes (ceteris paribus).

3¢ Conforme explicam Shleifer e Vishny (1997, p.754).

37 Segundo Bebchuk (1999, p. 30), os beneficios privados do controle consistem na utilizacao,
pelos acionistas controladores, do direito de voto para perseguirem objetivos que os beneficiem
em vez de beneficiarem a todos os acionistas, gerando aos controladores um ganho extra além do
que seria justo por sua fatia da propriedade.

38 Supondo a premissa de todos os outros fatores mantidos constantes (ceteris paribus).

¥ Carregando, portanto, um risco excessivo. Fonte: Demsetz e Lehn (1985).

0 Self-dealing é uma expressio amplamente utilizada na literatura de governanca para identificar
as operagdes financeiras entre a companhia e seus controladores ou administradores nio reali-
zadas em condigoes de mercado, tendo como efeito pratico a expropriagio do patriménio de
outros acionistas e/ou investidores.

#Jensen e Meckling (1976, p. 334).

“Essa configuracio assimétrica da firma assemelha-se 4 de uma op¢io de compra. Se o resultado
for satisfatério, a opgao seria exercida (ou seja, os acionistas pagariam os credores e ficariam com
os ganhos residuais). Em caso de insucesso, nio se exerceria a opgio (os credores nao seriam
pagos, tendo de arcar com a maior parte dos prejuizos).

#Valor presente liquido. Técnica comumente adotada na andlise de orcamento de capital.

4“0 resumo apresentado tem como base o texto de Saito e Silveira (2008).

Berle e Means (1932) foram os primeiros a discutir os beneficios e custos potenciais da separa-
¢ao entre propriedade e controle jé vigente em algumas grandes corporagoes, conforme observa-
do pelos autores: “7he separation of ownership from control produces a condition where the interests
of owner and of ultimate manager may, and often do, diverge, and where many of the checks which
formerly operated to limit the use of power disappear...”.

“ A prépria utilizagio do termo “estrutura de propriedade”, em vez do termo tradicional “estru-
tura de capital”, pode ser considerada uma inovacio do trabalho de Jensen e Meckling (1976).

59

Capituto 2 m O problema do agente-principal como cerne das questdes de governanca corporativa



60

Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica m=

# A definicio da firma apresentada langa luz sobre temas-chave em governanca corporativa,
como a questdo da fungio-objetivo e da pretensa “responsabilidade social” das empresas. De
acordo com Jensen e Meckling (1976), visualizar a firma como uma conexao de contratos entre
os individuos também deixa claro que a personalizacio da companhia, feita com perguntas como
“qual deve ser a funcao-objetivo da firma?”, e “a firma deve ter uma responsabilidade social?”, é
seriamente enganosa e sem sentido.

#No original: “We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the
principal (5)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves
delegating some decision making authority to the agent.” (Jensen e Meckling, p. 308, 1976)

# De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia surgem em qualquer situagio
envolvendo esforgo cooperativo entre duas ou mais pessoas. Assim, a definicio de custos de
agéncia de Jensen e Meckling (1976) ¢ muito préxima do problema de “vadiagem” (shirking no
original) e de monitoramento em uma equipe de produgio levantado por Alchian e Demsetz
(1972) no seu trabalho sobre teoria da firma.

> Jensen e Meckling (1976, p. 312).

> Entre os beneficios nio pecunidrios, incluem-se elementos de status, como o respeito dos fun-
ciondrios e a autoridade sobre eles, um local de trabalho confortivel, acesso a “mordomias” etc.
>2 Enquanto os referidos beneficios fornecerem uma utilidade marginal superior a fornecida pela
riqueza disponivel, o acionista continuard acumulando-os, até o ponto em que as utilidades
marginais se igualario.

%3 A Segao 5 deste capitulo descreve em detalhes as trés principais formas de expropriacao dos
credores pelos acionistas previstas por Jensen e Meckling (1976).



CAPiTULO 3

O
A FUNCAO-OBJETIVO DAS EMPRESAS E
A GOVERNANCA CORPORATIVA

Conceitos apresentados neste capitulo

= A funcdo-objetivo das empresas e a governanga corporativa;
= A teoria da maximizag¢do da riqueza dos acionistas;

= A teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders;

» Criticas a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders;

= Responsabilidade social corporativa, sustentabilidade e governanga corporativa.
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3.1 A FUNCAO-OBJETIVO DAS EMPRESAS E
A GOVERNANCA CORPORATIVA!

S6 ¢ possivel avaliar a qualidade das préticas de governanga de uma organizagio
quando seu propdsito é transparente. Logo, uma questdo fundamental precede a
discussdo sobre governanga corporativa: a defini¢io da fun¢ao-objetivo? das empre-
sas. Como exemplo, suponha que uma empresa defina ter como objetivo funda-
mental assegurar emprego vitalicio aos seus funciondrios. Nesse caso, ela seria con-
siderada bem governada caso as decisdes em sua alta gestao fossem tomadas visando
sempre a esse objetivo. Antes da defini¢io do modelo e das praticas de governanca
de uma companhia, portanto, ¢ necessirio conhecer seu objetivo fundamental. Para
isso, trés questoes bdsicas que precisam ser respondidas:

* Em funcio de quais interesses as organizagbes empresariais devem ser geridas?
*  Quais devem ser os critérios para tomada de decisio e avaliagio de desempenho?

=  Como devem ser definidos os pontos de troca (zrade-off’) entre os diversos
interesses conflitantes presentes nas companhias?

Duas fung¢oes-objetivo se destacam na literatura para responder a essas questoes:
a teoria da maximizacio da riqueza dos acionistas, que defende que as decis6es
sejam tomadas visando maximizar o valor das empresas; e a teoria de equilibrio
dos interesses dos stakeholders,* que defende que as decis6es sejam tomadas visando
equilibrar e satisfazer igualmente os interesses de todos os ptblicos envolvidos com
a companhia.

Qual abordagem ¢ mais adequada? Para responder a essa questao, deve-se consi-
derar trés dimensoes de interesse principais: i) dimensao “sociedade”: qual fungao-
objetivo deverd gerar um maior bem-estar para a sociedade?; ii) dimensao “empresa”:
qual fungao-objetivo tornard a empresa mais eficiente e produtiva?; iii) dimensao
“profissional”: qual fun¢io definird de forma clara como executivos e conselheiros
devem tomar decisoes e ser avaliados?

A fungao-objetivo que responder de forma mais adequada a essas questoes deve
entdo ser escolhida para defini¢io do modelo e das prdticas de governanga, jd que
resultard em maior bem-estar social, maior eficiéncia corporativa e melhores crité-
rios de avaliagao dos administradores da companhia.

Jensen (2001a)° apresenta um argumento favordvel 4 abordagem da maximi-
zagdo do valor das empresas no atendimento a dimensao “sociedade”. Segundo
o autor, “na auséncia de externalidades® ou monopélio,” 200 anos de pesquisa
em economia e finan¢as mostram que o bem-estar social ¢ maximizado quando



cada empresa procura maximizar seu valor de mercado”. Ainda de acordo com
o autor, a dimensio “empresa’ também ¢é mais bem atendida pela teoria da ma-
ximizagao da riqueza dos acionistas, ja que “como é matematicamente impos-
sivel maximizar em mais de uma dire¢ao, um comportamento com propdsito
légico requer uma tnica fun¢io-objetivo, e nao objetivos multiplos conforme
previsto pela teoria dos stakeholders”. Em relagao a dimensio “profissional”,
Jensen (2001a)® argumenta que a teoria dos stakeholders nao especifica como os
executivos deverdo efetuar os trade-offs entre os diversos interesses conflitantes,
deixando-os sem responsabilidade por seus atos e sem uma forma objetiva para
avaliar seu desempenho.” O autor afirma ainda que a discussao sobre o objetivo
das empresas deveria ser estruturada de outra forma, subdividindo-a em duas
questoes diferentes:

* A empresa deve possuir uma tnica fun¢io-objetivo?

= Caso positivo, o objetivo a ser atingido deve ser a maximizagao do valor da
empresa ou algum outro, como a manutengio de empregos ou a maximiza-
¢ao de sua participagao de mercado?

Logo, a questdo principal, mais importante e geralmente nio discutida ¢ definir
se a empresa deve possuir uma tnica fun¢io-objetivo ou se ela deve perseguir obje-
tivos multiplos."” Em vez de a discussdo ser estruturada como teoria dos acionistas
vs. teoria dos stakeholders, ela deveria ser estruturada como busca por um unico
objetivo corporativo us. busca por multiplos objetivos. Para exemplificar, suponha
que uma empresa deseje tanto aumentar seus lucros quanto sua participacio de
mercado (ver Figura 3.1). Dentro de uma faixa de aumento de participagao de
mercado, a empresa também obteria crescimento nos lucros. Entretanto, a partir
de determinado ponto, o aumento na participagao de mercado somente ocorreria
mediante a redugao dos lucros da empresa no periodo corrente, seja por aumen-
to de despesas com propaganda ou promogoes, seja por reducio dos pregos para
promover crescimento de vendas. Nesse caso, tornar-se-ia logicamente impossivel
maximizar ambas as varidveis, levando a uma situagio em que o administrador
precisaria de um #rade-off entre lucros e participagio de mercado. Em uma situa-
¢ao de objetivos multiplos, o administrador nao teria critérios claros para definir
os trade-offs e, consequentemente, para tomar decisoes. Logo, as decisoes seriam
tomadas com base em critérios subjetivos do gestor, podendo levar a ineficiéncias
decorrentes de limitagoes técnicas ou de conflito de interesses. No caso da definicao
de um tnico objetivo (lucro maximo ou participac¢io de mercado), o executivo teria
apenas um critério l6gico (e bem definido) para tomada de decisao e avaliagiao do
seu desempenho.
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Fonte: Jensen, Michael. “Value Maximization, Stakehol-
der Theory, and the Corporate Objective Function.” Out.
2001. Journal of Applied Corporate Finance, v. 14, n. 3,
p- 10. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract

Participacio de mercado

|—I Figura 3.1 — Trade-offs na presenca de miiltiplas funcoes-objetivo.

Com base nesses argumentos, Jensen (2001a)'" afirma que é impossivel a empre-
sa obter sucesso perseguindo multiplos objetivos, jd que fatalmente acabaria nao os
alcancando. A tentativa de maximizar diversos objetivos causaria conflitos ao gestor
quanto a defini¢io dos pontos de troca para tomada de decisoes, o que deixaria, por
fim, a empresa sem objetivo algum. Em resumo, “objetivos multiplos significa nao
ter objetivos”. Uma forma de a empresa resolver esse impasse seria a especificacio de
uma Unica fun¢ao-objetivo. Apesar de nao ser possivel assegurar que a funcio defi-
nida serd maximizada, ou mesmo que a maximizagio resultard em melhor resultado
para a empresa, a0 menos seria possivel assegurar que as decisoes seriam tomadas na
mesma dire¢do, minimizando a existéncia de conflitos e fornecendo critérios logicos
para tomada de decisdo e avalia¢io de desempenho.

3.2 A TEORIA DA MAXIMIZACAO DA
RIQUEZA DOS ACIONISTAS

A teoria da maximizac¢io da riqueza dos acionistas possui suas raizes ligadas
as teorias de economia e financas. Segundo Tirole (2006), a grande maioria dos
economistas, quando questionados sobre a fungao-objetivo da corporagio, respon-
deria de forma direta que os executivos devem ter como objetivo tinico maximizar
a riqueza dos acionistas que o contrataram.'” Esse argumento é corroborado pela



maioria dos livros-texto de administragao financeira, como o de Brealey e Myers
(2003), que afirmam que o executivo deve agir no interesse dos proprietdrios com
o objetivo de maximizar seu patrimonio.

As principais teses sobre a teoria da firma, desenvolvidas nos campos da econo-
mia, afirmam que deve caber aos proprietdrios o direito sobre os residuos (lucros) e
a tomada de decisdes na empresa.”” Além do aspecto conceitual da teoria da firma
a favor do direito residual dos acionistas, argumenta-se também que, como os acio-
nistas sao os stakeholders que carregam mais risco e menos direitos legais em rela-
¢40 A companhia, ¢ em favor deles que as decisoes deveriam ser tomadas. Sob esse
ponto de vista, todos os participantes da corporagio possuem contratos explicitos
ou implicitos que os permitem saber de antemao quanto e quando serdo remunera-
dos, com exce¢ao dos acionistas. Em relagdo a hierarquia de recebimentos, o risco
do acionista é maior, jd que ele deve ser remunerado somente apds a remuneragao
de todos os outros publicos de interesse. Ademais, no caso de nao recebimento de
remuneragio periddica por servigos prestados, qualquer stakeholder (por exemplo,
um fornecedor de insumos ou um credor) possui o direito de acionar judicialmente
a companhia, podendo levd-la a faléncia, novamente com excegio apenas dos acio-
nistas. Por fim, no caso de problemas de viabilidade competitiva da companhia,
todos os stakeholders poderiam (a0 menos em tese) deixar de renovar seus contratos
e migrar para outras empresas (com os funciondrios mudando de emprego, forne-
cedores deixando de vender insumos, credores deixando de emprestar recursos etc.),
enquanto os acionistas permaneceriam como os unicos stakeholders com “fundos
perdidos™

Em razio desses motivos, Jensen (2001b)" afirma que “conceder o controle a

* ou inteiramente alocados na companbhia.

qualquer outro grupo que nio aos acionistas seria o equivalente a permitir que esse
grupo jogasse poquer com o dinheiro dos outros, criando ineficiéncias que levariam
a possibilidade de fracasso da corporacio. A negagao implicita dessa proposicio é
a faldcia que se esconde por trés da chamada teoria dos stakeholders”. Sundaram e
Inkpen (2001) ressaltam ainda que qualquer desvio do objetivo de maximizar o valor
para o acionista poderia levar a um incremento do problema do agente-principal.

Analisando a teoria da maximizacio da riqueza dos acionistas pelo aspecto
normativo, deve-se observar que os executivos sio representantes legais dos acio-
nistas, sendo designados pelo conselho de administragdo (cujos membros sao elei-
tos pelos acionistas). Dessa forma, cabe aos executivos tomar decisoes no melhor
interesse dos acionistas, e nao procurar equilibrar interesses em favor de todos
os publicos envolvidos com a companhia. Sundaram e Inkpen (2001) enfatizam
ainda que, a0 maximizar o valor para o acionista, todo o valor da empresa é ma-
ximizado. Segundo os autores, esse objetivo favoreceria todos os stakeholders que
tivessem interesse no sucesso de longo prazo da companhia, j4 que maximizaria
sua possibilidade de sobrevivéncia.
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3.3 A TEORIA DE EQUILIBRIO DOS
INTERESSES DOS STAKEHOLDERS

A primeira apari¢do do termo stakeholder no campo da Administragao deu-se
em um memorando interno do Instituto de Pesquisa de Stanford'® em 1963. A
ideia inicial era denominar “todos os grupos sem os quais a empresa deixaria de
existir”. Nessa lista estariam incluidos acionistas, empregados, clientes, fornece-
dores, credores e a sociedade. De acordo com o estudo, os executivos deveriam
entender as preocupagoes dos stakeholders a fim de desenvolver objetivos que ti-
vessem seu apoio. Freeman (1984) definiu stakeholders como “qualquer grupo ou
individuo que afeta ou é afetado pelo alcance dos objetivos da empresa”, defini¢ao
muito utilizada atualmente. Por outro lado, Jensen (2001a)!” critica essa defini-
¢ao0, argumentando que, sob determinada interpretagio, ela poderia contemplar
o meio ambiente, terroristas e criminosos como stakeholders, j& que estes também
poderiam afetar ou ser afetados pelo bem-estar da empresa. '* Jd Donaldson e Pres-
ton (1995) apresentam uma defini¢do mais restrita para o termo, identificando
stakeholders primdrios como atores portadores de interesses e expectativas em rela-
a0 4 organizagio, sem os quais a organizacio nio seria vidvel.

A teoria dos stakeholders possui suas raizes principalmente nos campos da so-
ciologia, comportamento organizacional e na politica de interesses de grupos es-
pecificos, podendo ser definida como a “formulagio e implementagio, pelos admi-
nistradores, de processos que satisfagam todos os grupos que tenham interesses em
jogo na empresa’.'” A principal tarefa nesse processo seria gerenciar e integrar os
relacionamentos e os interesses de acionistas, funcionarios, clientes, fornecedores,
comunidades e outros grupos, de modo a assegurar o sucesso da empresa a longo
prazo. Trata-se, portanto, de uma abordagem que enfatiza o gerenciamento ativo do
ambiente do negdcio, dos relacionamentos entre os participantes e a consequente
promocio dos diferentes interesses.

Donaldson e Preston (1995),% por sua vez, apresentam a teoria dos stakeholders
como a tese de que todas as pessoas ou grupos com interesses legitimos que participam
de uma empresa fazem-no para obter beneficios e que, portanto, nao existem motivos
para a priorizagio de um conjunto de interesses em detrimento de outro. Segundo os
autores, a teoria dos stakeholders nio parte necessariamente do pressuposto de que os
acionistas s3o o tnico foco legitimo de controle corporativo e governanga.!

A teoria dos stakeholders vem se desenvolvendo tendo como base quatro linhas
distintas de pesquisa da administragio de empresas nos tltimos 20 anos:** plane-
jamento corporativo/estratégico, teoria de sistemas, responsabilidade social corpo-
rativa e teoria organizacional. Na linha do planejamento estratégico, surge a con-
cepeao de que estratégias de sucesso so aquelas que integram os interesses de todos



os stakeholders, em vez de maximizar a posi¢io de um tnico grupo em detrimento
dos demais. Por sua vez, a linha da teoria de sistemas e organizacional enfatiza a
ideia de que as empresas sao sistemas abertos que se relacionam com diversas partes
externas, tornando-se necessdria, portanto, a elaboragao de estratégias coletivas que
otimizariam o sistema como um todo, incluindo o reconhecimento de todos os
relacionamentos dos quais as empresas dependem para sua sobrevivéncia a longo
prazo. E, finalmente, a linha da responsabilidade social corporativa, que consiste
em um conjunto de casos empresariais e observacoes empiricas (sem constituir um
grupo teérico formalizado) que buscam enfatizar a importincia de uma boa repu-
tagio e da construgio de relacionamentos confidveis com todos os grupos externos
4 organizagdo para seu sucesso.

Segundo Donaldson e Preston (1995),% a teoria dos stakeholders também se
revela sob outros aspectos, podendo ser caracterizada como descritiva, instrumental
e normativa. Em relagao ao aspecto descritivo, a teoria seria utilizada para explicar
comportamentos especificos e caracteristicas das empresas. Em relagio ao aspecto
instrumental, a teoria seria utilizada para identificar conexdes, ou a auséncia delas,
entre a administracio voltada para os stakeholders e o alcance de tradicionais ob-
jetivos empresariais, como lucratividade e crescimento. Finalmente, para a visao
normativa, a abordagem dos szakeholders seria utilizada para interpretar a fun¢ao da
empresa, incluindo a identificagio de principios morais e filoséficos que norteariam
as operagoes ¢ a administragao das organizagoes. De acordo com os autores, o aspec-
to normativo seria o que mais facilmente justificaria a teoria dos stakeholders, j& que
tem como base questdes e valores morais. Evan e Freeman (1988) adotam a postura
normativa para justificar a teoria dos stakeholders, com base na linha kantiana de
pensamento filos6fico. Segundo os autores, cada pablico com interesses na compa-
nhia deveria ter o direito de ser tratado como um fim em si mesmo e nao como um
meio para outro fim, como seria o caso na maximizagao da riqueza dos acionistas.
Para Donaldson e Preston (1995),* os trés aspectos da teoria dos stakeholders estao
intrinsecamente relacionados: o aspecto descritivo seria a concha externa da teoria,
apresentando e explicando os relacionamentos observados no mundo externo; o
aspecto instrumental, por sua vez, apoiaria o aspecto descritivo por meio da reali-
zagao de pesquisas empiricas, relacionando préticas e resultados organizacionais. O
nucleo da teoria, por fim, estaria no aspecto normativo.

Outros autores, como Hill e Jones (1992), buscam relacionar a teoria dos
stakeholders com a teoria de agéncia, criando a teoria de agéncia dos stakeholders,
que constituiria uma teoria de agéncia generalizada. De acordo com essa concep-
¢40, os administradores seriam os agentes de todos os stakeholders (e nao apenas dos
acionistas), e estes difeririam entre si de acordo com seu poder e grau de interesse
na empresa, o que acarretaria um constante desequilibrio entre as forcas envolvidas.
Por sua vez, Evan e Freeman (1988) afirmam que “a administragio tem o dever de
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salvaguardar o bem-estar da entidade abstrata que é uma empresa”. Logo, a empresa
teria de balancear as reivindicagdes dos multiplos szakeholders a fim de alcangar esse
objetivo. Segundo Windsor (1999), algumas correntes defendem que multiplos in-
teresses (conforme prescrito pela teoria dos stakeholders) podem ser balanceados, in-
clusive com o beneficio de obtengio de vantagens mutuas para as partes. Por outro
lado, o autor reconhece que os interesses entre os diferentes stakeholders podem ser
concorrentes ¢ eventualmente conflitantes, nao sendo muitas vezes possivel atendé-
los sem que haja prejuizo para alguma das partes.

Em resumo, a ideia da gestio baseada nos stakeholders é a de que deve ser dada
atenglo simultinea a todos os stakeholders mais importantes, tanto no estabeleci-
mento da estrutura organizacional como nas politicas gerais e na tomada de deci-
soes. Entretanto, a necessidade de atengdo simultdnea a diversos interesses pressupde
uma fungio com objetivos multiplos que resulta em sérios problemas na defini¢ao
de critérios l6gicos para a tomada de decisao e a avaliacio de desempenho. Parafra-
seando um velho addgio, o problema de dar atencao simultanea a diversos interesses
¢ que “quando se tem muitos mestres, acaba-se servindo a nenhum”.

3.4 CRITICAS A TEORIA DE EQUILIBRIO DOS
INTERESSES DOS STAKEHOLDERS

Jensen (2001a)* afirma que, além da teoria dos stakeholders possuir suas raizes
ligadas a sociologia, comportamento organizacional e politicas de grupos especifi-
cos, ela também atende aos interesses pessoais dos executivos, deixando-os livres
para tomar decisdes com base em seu livre-arbitrio sem avalid-los com base em
critérios objetivos. Tirole (2006)* reforca essa ideia, argumentando que deve-se
suspeitar dos motivos por trds do endosso tao efusivo da teoria dos stakeholders por
muitos executivos, sem que estes proponham a substitui¢ao do controle pelos acio-
nistas por outra estrutura de governangca efetiva.” Segundos os autores, a teoria de
equilibrio dos interesses dos stakeholders nao deve nem mesmo ser vista como uma
legitima concorrente da teoria da maximizagao do valor da empresa, ja que nao for-
nece uma especificagio completa do propdsito da companhia. De acordo com essa
visdo, sem a clareza de uma misso fornecida por uma tnica fungao-objetivo, “as
companhias que adotam a teoria dos stakeholders acabario passando por confusio
gerencial, conflito, ineficiéncia e, talvez, fracasso corporativo”.?®

Outra critica a teoria dos stakeholders diz respeito a sua dificuldade de imple-
mentagao. Esse argumento é levantado inclusive por defensores da abordagem,
como Freeman e Mcvea (2000), que reconhecem a dificuldade de identificar quem
s40 os stakeholders, qual seu grau de relevincia para a organizacio, quais s3o os seus



objetivos e como seria possivel concilid-los para uma gestao bem-sucedida baseada
no melhor interesse dos stakeholders. Segundo os autores, na auséncia de um critério
justo para as decisoes, a dificuldade em atender aos distintos interesses dos publicos
envolvidos certamente levaria a situacoes de sérios conflitos.

Diversos autores consideram a teoria dos stakeholders como uma doutrina que,
na realidade, prejudicaria a empresa e seu desempenho no longo prazo. Além da
falta de objetivos claros e tnicos e da dificuldade de identificacio dos szakeholders
mais relevantes, a negacio dos direitos de propriedade e a excessiva retérica utilizada
por alguns pesquisadores e executivos na discussao do tema sdo motivos aos quais se
credita a fragilidade de tal teoria.

Para Sternberg (1999), ¢ simplesmente impossivel trabalhar para o alcance do
objetivo da teoria dos stakeholders, ja que a abordagem nio estabelece quaisquer dire-
trizes para a identificaco dos envolvidos que devem ter seus interesses considerados
ou para a determinagdo da forma de balanceamento dos seus distintos interesses. Em
outras palavras, seria necessdrio o estabelecimento de objetivos substantivos para o
mérito de tal teoria tornar-se passivel de avaliagdo. A autora conclui que a abordagem
dos stakeholders é inclusive incompativel com as boas praticas de governanga, ji que
colocaria nas maos dos administradores a possibilidade de perseguirem seus préprios
interesses a custa dos direitos dos demais envolvidos com a organizagao.

Ainda segundo Sternberg (1999), a defini¢ao de objetivos multiplos para as em-
presas dificultaria o estabelecimento de metas e #7ade-offs claros, j& que cada grupo de
interesse estabeleceria suas prioridades, ocasionando diversos problemas estratégicos a
organizagio. Sundaram e Inkpen (2001) reforgam tal visao, argumentando que a exis-
téncia de muitos objetivos seria a receita certa para confusio, possibilitando o abuso
de poder por parte dos executivos. A consequéncia seria dbvia: os gestores se veriam
sem padrdes ou pardmetros claros e bem definidos de avaliagao de desempenho, o
que os levaria a tomar decisdes com base exclusivamente em seu poder discriciondrio,
dando margem a busca pela maximizagao de suas preferéncias pessoais.

A abordagem dos stakeholders também possui sérias limitagoes nas questoes re-
lativas aos direitos de propriedade e distribuigao da riqueza gerada. Nesse sentido,
Sternberg (1999) argumenta que a teoria dos stakeholders solapa a propriedade pri-
vada ao negar aos acionistas o direito de determinar para que fim utilizardo sua
propriedade. A autora afirma ainda que tal teoria nega o dever de lealdade que os
agentes devem aos principais, jd que, segundo tal visao, os agentes supostamente
seriam responsdveis por todos os stakeholders, e nao apenas pelo principal. Hd ainda
um potencial efeito colateral negativo da difusio da abordagem dos stakeholders:
sem a perspectiva de os gestores tomarem decisdes no interesse dos acionistas e de
assegurarem para estes os resultados finais da empresa, outros potenciais acionistas
simplesmente nao efetuariam qualquer tipo de investimento, ocasionando geracio
de riqueza nula para todos os stakeholders. Por fim, para Jensen (2001a),” a teoria
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dos stakeholders seria uma prescri¢ao para a destruicio de valor nas empresas, ten-
dendo a politizd-las: “esta teoria deixa os executivos sem qualquer regra para tomada
de decisdo, tornando-os responsédveis por ninguém a nio ser por suas preferéncias
pessoais — ironicamente o oposto do que os defensores da teoria dos stakeholders
desejam alcangar”.

Outro ponto bastante criticado quanto 2 teoria refere-se a responsabilidade que
a empresa teria por todos os envolvidos. Para Sternberg (1999), os envolvidos mais
afetados pelo desempenho de uma empresa s3o os acionistas, que assumem seu risco
residual. Jd os demais stakeholders possuem protegao contratual e legal de seus inte-
resses, diferentemente dos acionistas, que teriam direito apenas aos fluxos de caixa
residuais apds o pagamento dos compromissos com todos os outros envolvidos.
Ainda segundo a autora, o fato de uma empresa afetar um grupo é bem diferente
de ela ser responsdvel por ele, e tal obriga¢io de responsabilidade social poderia ser
entendida como uma ameaga feita pela sociedade as empresas.

Apés enfatizar as fragilidades conceituais da teoria dos stakeholders, este livro parte
da premissa de que a principal responsabilidade dos executivos ¢ criar valor de longo
prazo de forma sustentdvel para os acionistas, o que deve ser alcancado por meio da
tomada de decisoes visando 2 maximizagio das perspectivas de geragao de fluxo de
caixa da companhia ao longo do tempo. Em resumo, entende-se que a abordagem
da maximizagao da riqueza dos acionistas ¢ uma fun¢io-objetivo mais robusta para
atender melhor as trés dimensoes de interesse definidas anteriormente:

M ~ <« . 3 . . . .
* dimensdo “sociedade”: em um ambiente competitivo, o maior bem-estar so-
cial ¢ alcancado quando todas as empresas em um determinado ambiente
procuram maximizar seu valor de longo prazo;

* dimensio “empresa’: as empresas obtém mdxima produtividade e eficién-
cia quando possuem uma tnica funcio-objetivo, dada pela maximizacio
do seu valor;

* dimensdo “profissional”: a abordagem da maximizagao da riqueza dos acio-
nistas dd aos conselhos de administragio um critério 1égico para tomada de
decisdo e avalia¢ao do desempenho dos executivos.

Entretanto, deve-se destacar que a mera aceitagio da teoria da maximizagio do
valor da empresa como premissa correta nio assegurard sucesso as companhias. E
preciso complementar essa abordagem (que nada mais é do que um critério para
tomada de decisao e avaliagdo de resultados) com uma visao, estratégia e titica que
una e motive os participantes da organiza¢do. Em resumo, uma empresa nio con-
segue maximizar seu valor se ignorar os interesses dos seus stakeholders,*® cabendo
a0s executivos maximizar o patriménio dos acionistas nio apenas por meio da sa-



tisfagao, mas pela obten¢ao do apoio de todas as partes interessadas da companhia
— clientes, empregados, executivos, fornecedores, comunidade local e governo.

3.5 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA,
SUSTENTABILIDADE E GOVERNANCA CORPORATIVA

In a free society, there is one and only one social responsibility of
business — to use its resources and engage in activities designed to
increase its profits so long as it stays within the rules of the game,

which is to say, engages in open and free competition without
deception or fraud.”’

(Milton Friedman, “The Social Responsibility of Business is

to Increase its Profits”, 7he New York Times Magazine,
13 set. 1970)

3.5.1 Intfrodugao

E comum a associagio entre os temas governanga corporativa e responsabilidade
social empresarial, incluindo sua vertente verde denominada “sustentabilidade em-
presarial”. Como exemplo, muitos investidores institucionais e analistas destacam
cada vez mais a sigla ESG (Environmental, Social, Governance) como um parimetro
a ser utilizado na andlise das empresas. Entretanto, tal abordagem deve ser precedi-
da de uma pergunta fundamental: s3o esses temas tdo préximos e interconectados?
Apdés uma andlise estruturada, fica claro que sdo assuntos diferentes e que, portanto,
a temdtica da governanca corporativa nao possui relagao automdtica com as de “res-
ponsabilidade social” e “sustentabilidade”.

Em primeiro lugar, os proponentes do conceito da Responsabilidade Social
Empresarial (RSE) geralmente partem da premissa de que nio ¢ suficiente para
uma empresa “apenas’ cumprir suas obriga¢oes contratuais com suas partes in-
teressadas, seguir as leis, fornecer bons produtos e servicos e gerar lucro: elas
precisariam adicionalmente investir em ag¢oes de “responsabilidade social”. Como
resultado, a midia especializada reporta a existéncia de uma verdadeira industria
de RSE atualmente, formada por consultorias, auditorias, cursos, relatérios espe-
cificos, eventos, gurus, websites, newsletters e departamentos especificos dedicados
ao tema, entre outros. Curiosamente, os altos executivos tém aceitado tal premis-
sa sem grandes questionamentos, ¢ a industria da RSE tem prosperado cada vez
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mais.” Entretanto, muitos administradores deveriam entender a légica por trds
do conceito de RSE, para apenas depois decidir se tais iniciativas sdo positivas ou
nao para o negoécio.

3.5.2 O que significa Responsabilidade
Social Empresarial (RSE)?

A RSE também ¢ conhecida por outros nomes, como responsabilidade corpora-
tiva ou cidadania corporativa.’® Basicamente representa uma forma de autorregula-
¢30,* na qual as companhias passam a assumir voluntariamente a responsabilidade
causada por seus impactos sobre funciondrios, meio ambiente, consumidores e co-
munidade em geral, independente das exigéncias legais.”® Especificamente, repre-
senta uma ampla gama de iniciativas®® que, de acordo com a revista 7he Economist
(2008), podem ser resumidas em trés camadas. A mais bdsica seria a tradicional
filantropia corporativa, com doagao direta de recursos corporativos. A segunda seria
a utilizagio da RSE como uma forma de gerenciamento dos riscos empresariais,
visando evitar que problemas com swkeholders, governos, ONGs ou com sua cadeia
de suprimentos causem impactos negativos significativos nos fluxos de caixa e na
imagem da companhia. Dentro dessa visao, as empresas se comprometeriam a um
padrio de conduta superior e & maior transparéncia a fim de minimizar tais riscos.
J4 a terceira seria a abordagem da RSE como uma oportunidade para criagio de
valor aos acionistas.”’

3.5.3 A RSE como um tema antigo -
o artigo cldassico de Milton Friedman

Apesar de ter recebido uma “roupagem” recente com a denominagio RSE, a
ideia da boa “cidadania corporativa” é antiga. Em 1970, Milton Friedman escreveu
um artigo considerado cldssico sobre o tema no jornal 7he New York Times deno-
minado “7he Social Responsibility of Business is to Increase its Profits”. No texto, o
Prémio Nobel de Economia de 1976 critica duramente os executivos que apoiam
tal visdo, gerando uma enorme controvérsia que perdura até hoje.

Segundo Friedman (1970), os executivos que acreditam defender o sistema de
livre iniciativa, a0 afirmarem nao se preocupar “apenas” com lucros (mas também a
promocio de bons resultados sociais), estao na verdade prejudicando seriamente o
bom funcionamento de uma economia de mercado. Segundo o autor, a discussao
sobre a “responsabilidade social” do negdcio também ¢é notédvel por sua frouxidao
analitica e falta de rigor:



O que significa dizer que o “negdcio” possui uma responsabilidade?
Apenas as pessoas podem ter responsabilidades. Uma corporagio é uma
pessoa artificial e, portanto, pode ter responsabilidades, porém o “negécio”
como um todo ndo pode té-las, mesmo nesse sentido mais vago.*®

Segundo Friedman (1970), o executivo é um empregado dos acionistas, pro-
prietdrios do negdcio. Sua responsabilidade ¢ agir de acordo com seus interesses,
o que geralmente significa fazer o mdximo de dinheiro ao longo do tempo apds
cumprir com todas as regras bdsicas da sociedade, incorporadas sob a forma de lei e
dos costumes éticos. Em suma, os executivos seriam agentes com a missao de tomar
decisoes em nome dos seus principais.

O autor reconhece que o executivo obviamente também ¢ uma pessoa com seus
préprios direitos. Como tal, ele poderia ter muitas outras responsabilidades assumi-
das voluntariamente — junto a sua familia, sua consciéncia, suas agoes de caridade,
sua igreja, seus clubes, sua cidade e seu pais. Ele poderia se sentir impelido por essas
responsabilidades a dedicar parte de sua renda para causas que considerasse relevan-
tes, ou mesmo para simplesmente recusar trabalhar para companhias que conside-
rasse prejudiciais 4 sociedade. Tais responsabilidades poderiam entio ser chamadas
de “responsabilidades sociais”. Porém, o executivo estaria agindo como principal
nesses casos, € nio como um agente. Ele gastaria seu préprio dinheiro, tempo ou
energia, e nao o dos seus acionistas nem o tempo ou energia para qual foi contra-
tado. Em resumo, Friedman (1970) argumenta que, se estas sao “responsabilidades
sociais”, elas seriam de individuos, ndo de negdcios.

Assim, o que significa dizer que um executivo de companhia aberta possui uma
“responsabilidade social” como homem de negdcios? Segundo Friedman (1970), se
a afirmagio nio for pura retdrica, significa agir muitas vezes com interesses diferen-
tes dos seus empregadores. Em tais situacoes, significaria gastar recursos de terceiros
por um interesse social mais amplo, sendo que os acionistas poderiam gastar seus
préprios recursos com determinadas causas particulares se desejassem fazé-lo.

Em outras palavras, tais atos constituiriam uma espécie de imposto aplicado
as companhias, com a decisao de alocagao desses impostos a cargo dos executivos.
Friedman (1970) argumenta que isso deveria ser uma fun¢io governamental, e
nao de um executivo contratado com outros objetivos. Nesse caso, o0 homem de
negoécios, eleito direta ou indiretamente pelos acionistas, tornar-se-ia simultanea-
mente legislador, executivo e jurista. Ele decidiria quem taxar, qual o “imposto” a
ser aplicado e qual a destinagao dos recursos levantados. Logo, quando o executi-
vo decidisse aplicar um “imposto” & companhia e gastar os recursos levantados em
propdsitos “sociais’, ele se tornaria de fato uma espécie de funciondrio publico,
apesar de formalmente continuar a ser executivo de uma empresa privada: “se
fossem para ser funciondrios publicos, os executivos deveriam ser eleitos por um
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processo politico, e nio contratados por um conselho de administragao represen-
tando os acionistas”.*’

Por fim, Friedman afirma que, levada a sério, a doutrina da “responsabilidade
social” estenderia os mecanismos politicos para toda atividade humana, sendo po-

tencialmente perigosa para o funcionamento sadio do sistema capitalista:

Os discursos dos homens de negdcio sobre responsabilidade social po-
dem lhes trazer fama no curto prazo. Mas eles ajudam a reforcar a visio
Jjd prevalecente de que a busca por lucros é md e imoral, e que deve ser
coibida e controlada por forcas externas.

3.5.4 O problema fundamental da RSE

A temitica da RSE possui um problema fundamental: ela parte de uma premissa
errada (inclusive perigosa, segundo alguns criticos) sobre o funcionamento do sistema
capitalista e o papel das empresas.*! Na visao de boa parte dos defensores da RSE, a
busca pelo lucro seria um mal necessdrio a ser perseguido pelas empresas, sendo os
lucros gerados pelas companhias destinados apenas aos seus acionistas. Em outras
palavras, as empresas poderiam ter seus “pecados” redimidos apenas por meio de agdes
de RSE — que representaria uma espécie de licenca para as empresas operarem.

Conforme explicado detalhadamente pela revista 7he Economist (2005), essa vi-
sa0 é simplesmente errada. O objetivo de uma companhia bem dirigida deve ser ge-
rar retorno aos seus acionistas. Porém, um fato que passa despercebido por diversos
defensores da RSE ¢ que, desde que as empresas estejam em mercados competitivos,
obedecam as leis e tenham padrées éticos, a mera busca desse objetivo fard com
que elas contribuam para um maior bem-estar social (mesmo sem ter sido esse seu
objetivo fundamental).

Isso ocorre porque todos que realizam trocas com as empresas geralmente o
fazem de forma voluntdria. Os funciondrios trabalham por um periodo em troca de
um saldrio (esta era a melhor opgao para eles durante o periodo, senao nao teriam
se comprometido a isso). Como resultado, essa transacio propicia ganhos a eles. Os
consumidores que desejam pagar e consumir os produtos da companhia o fazem
porque acreditam valer a pena. Os fornecedores vendem seus insumos para a com-
panhia por interesse préprio, resultando em ganhos para si. Idem para os credores.
Logo, como sao contratos bilaterais realizados voluntariamente pelas partes, todos
ganham e, por razdes fundamentalmente egoistas, as companhias bem dirigidas irao
procurar bons relacionamentos de longo prazo com suas partes relacionadas, como
funciondrios, clientes e fornecedores. Como dizia Adam Smith em seu célebre A
riqueza das nagoes: “nao é da benevoléncia do agougueiro, do padeiro ou do cer-



vejeiro que podemos esperar nosso jantar, mas de sua busca pelo préprio interesse
pessoal”.** Portanto, diferentemente do argumento de vdrios proponentes da RSE,
a busca autointeressada pelo lucro nio é um defeito, mas sim uma virtude do siste-
ma capitalista, o que de fato o faz funcionar.”

Outro ponto levantado pelo estudo da revista 7he Economist (2005) diz respeito
a desconfianga da autoproclamada “benevoléncia” de alguns homens de negécio.
Uma questao-chave a ser respondida segundo a publicagio é: quem estd pagando?
Em muitos casos, os executivos doam recursos dos acionistas, € nao os seus proprios,
para atividades de caridade e outras similares, visando por trds de tais a¢des melho-
rar sua imagem pessoal perante a sociedade e suas perspectivas de carreira.* Além
dos recursos dos acionistas, muitas vezes tais a¢oes utilizam recursos publicos, tendo
em vista que diversas iniciativas do tipo podem ser dedutiveis de imposto de renda.
Assim, deve-se questionar se: i) doar dinheiro de terceiros ¢ realmente filantropia; e
ii) a filantropia com recursos de terceiros, por parte de pessoas com potenciais con-
flitos de interesse e despreparadas para entender as prioridades sociais, é realmente
uma coisa boa para a sociedade. Tirole (2006)* reforca essa critica, argumentando
que as agdes que visam recuperar a imagem publica de uma companhia ou tirar o
foco dos potenciais danos sociais de seus produtos (por exemplo, tabaco, armas, pe-
tréleo etc.) nao deveriam ser classificadas como agoes de “responsabilidade social”.

Outra critica 2 RSE diz respeito a definigao de suas atividades*. Para os criticos,
muitas priticas nao precisariam de qualquer rétulo de RSE, tendo em vista que
sa0 iniciativas que todos os negécios bem administrados deveriam ter: nio pagar
propinas, ndo enganar funciondrios e consumidores, adotar uma postura amigdvel
com as principais comunidades relacionadas, ter uma visao de longo prazo em suas
decisoes etc. Essas prdticas, portanto, poderiam simplesmente ser chamadas de “boa
gestdo”, nio devendo ser rotuladas de acoes de “responsabilidade social”.#’ Exclu-
idas as problemadticas agoes de doagao de recursos de terceiros sem retorno para
a companhia e de iniciativas eminentemente empresariais visando a um melhor
desempenho corporativo, pouco restaria 3 RSE.#

Assim, hd trés objegoes principais ao conceito da “responsabilidade social”:* 1)
de que ela invade uma drea que deveria ser tratada pelos governos; 2) de que fun-
ciona como uma forma de ocultar outros problemas das companhias (muitas vezes
relacionados a questoes ambientais ou de reserva de mercado); 3) de que representa
uma alocacio arbitrdria e nao solicitada de recursos de terceiros. Como resultado, a
revista The Economist (2008) resumiu o tema de forma dura, porém provavelmente
correta: “se mal conduzidas, as préticas de RSE servem apenas como uma forma
de disfarce, sendo potencialmente negativas. Se bem conduzidas, sao apenas boas
decisoes de negdcio”.”

Por fim, a 7he Economist (2005) destaca que, apesar dos inimeros problemas
conceituais da RSE e dos seus potenciais efeitos negativos para o sistema capitalista,

75

Capituto 3 m A funcdo-objetivo das empresas e a governanga corporativa



76

Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica mmm

um fato indiscutivel é que o conceito da “responsabilidade social empresarial” ven-
ceu a batalha das ideias, e que poucas empresas de grande porte podem atualmente
ignorar tais acoes.”!

3.5.5 Sustentabilidade: o brago verde da RSE

Existem intimeras definigoes para a vertente verde da RSE, denominada “susten-
tabilidade empresarial”. Basicamente, sustentabilidade é a capacidade de atender as
demandas do presente sem comprometer a capacidade de atendimento das demandas
das geragdes futuras. Aplicada a realidade empresarial, o tema ganhou maior espaco
nos tltimos anos em funcao da discussdo sobre o aquecimento global. De acordo com
tal visdo, as companhias deveriam procurar neutralizar suas emissoes de carbono e
minimizar todos os impactos ambientais decorrentes de suas operagoes.”

Existem dois problemas principais associados a questdo da sustentabilidade. O
primeiro ¢ que o tema propiciou uma enorme oportunidade de retérica para execu-
tivos e controladores em todo o mundo.”” Como resultado, segundo a 7he Economist
(2008), virou lugar comum ouvir discursos apaixonados de executivos em prol da
salvacio do planeta, a0 mesmo tempo que a grande maioria das empresas ainda
possui poucos resultados concretos relacionados ao tema. O segundo é que muitos
praticantes de mercado passaram a apregoar a sustentabilidade (ou sobrevivéncia de
longo prazo) como a nova fungao-objetivo das companhias, chegando ao ponto de
incluir a governanca corporativa dentro de um pretenso grande tema chamado “sus-
tentabilidade”. Essa visdo, entretanto, é enganosa. Infelizmente nao existem evidén-
cias concretas de que alguns alertas sobre a importincia das mudancas climdticas no
planeta foram suficientes para alterar a natureza humana, de busca pela maximizagao
da sua utilidade pessoal rumo a um novo objetivo, de maximizagao do bem-estar da
humanidade para futuras geragoes. Assim, as pessoas continuam criando empresas
ou investindo suas poupangas em titulos corporativos com o objetivo bdsico de
auferir os maiores retornos possiveis ao longo do tempo.”* Consequentemente, a
funcao-objetivo das empresas continua a mesma, de busca pela maximizacio de seus
fluxos de caixa ao longo do tempo.”> Como um maior valor tenderd a ser alcangado
quanto mais longo for esse prazo, tem-se um ponto a favor da “sustentabilidade”.
Levando em consideragao seus dois problemas principais, pode-se resumir a questao
da sustentabilidade sob dois prismas bem conhecidos (e antigos): gestao de riscos e
oportunidades. Como ferramenta de gestao de riscos, o tema reforca a necessidade
de as empresas fazerem uma leitura mais correta do ambiente, a fim de evitar cons-
trangimentos publicos e a¢des judiciais com riscos potenciais para sua reputagio
(incluindo riscos na cadeia de suprimento, passivos ambientais, problemas de cor-
rupgao com agentes publicos, problemas trabalhistas decorrentes de mao de obra es-



crava ou infantil etc.). Como oportunidade, parte-se da ideia de que uma “estratégia
verde” pode criar valor para o negécio, tornando-se parte da vantagem competitiva
da empresa.*® Isso poderia ocorrer de diversas formas:

a) diminuindo o desperdicio e, consequentemente, os custos operacionais do
negécio (por exemplo, redugao do consumo de energia elétrica e da utiliza-
¢ao de sacolas plésticas em supermercados);

b) aproveitando um nicho de mercado disposto a comprar produtos com o
rétulo de ambientalmente correto;”’

¢) aproveitando um nicho de investidores mais propensos a comprar papéis de
empresas com o rétulo da sustentabilidade, conforme evidenciado pelo cresci-
mento de fundos de investimento socialmente responsaveis em todo o mundo.

3.5.6 Externalidades e o papel do governo

A questao das externalidades constitui o principal argumento dos defensores da vi-
sdo da sustentabilidade empresarial. Argumenta-se que as companhias sao organismos
que sistematicamente langam custos ao meio ambiente sem pagar por eles, resultando
em externalidades negativas. Assim, seria necessirio que as préprias empresas desen-
volvessem programas a fim de minimizar suas externalidades negativas.

Sem duvida, é fundamental minimizar as externalidades geradas pelas empresas,
fazendo com que os produtos tenham pregos que reflitam corretamente seus verda-
deiros custos e beneficios sociais. Entretanto o ponto fulcral ¢ definir o responsdvel
por tal minimizacio. Em vez de ficar a cargo de cada empresa, a minimizacio das
externalidades deveria ser uma tarefa dos governos (que sao eleitos e devem prestar
contas A opinido publica pela deterioragio do meio ambiente, entre outras coisas).
Muitas questoes, como a emissio de gases causadores do efeito estufa, sio tio am-
plas que nem mesmo os governos isoladamente seriam capazes de resolver, sendo
necessdrios acordos multilaterais.

Deixar questoes tdo importantes ao critério voluntério e descoordenado das em-
presas prejudicaria as companhias bem-intencionadas, que se veriam em desvanta-
gem competitiva com outras menos interessadas nos seus impactos ambientais. E
necessdrio, portanto, haver uma divisao clara de deveres entre governos (que devem
prestar contas aos eleitores) e executivos (que nao tém tempo, capacidade ou legiti-
midade para atuar como formuladores de politicas publicas, devendo prestar contas
a0s seus acionistas).

Em suma, as empresas realmente interessadas em melhorar o meio ambiente
deveriam procurar apoiar ativamente o Estado e outros érgios reguladores na de-
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fini¢ao de regras ambientais mais exigentes em suas industrias (para que todas as
companbhias ficassem sujeitas a maiores padroes ambientais), em vez de apenas en-
fatizar a importincia do meio ambiente para as geragdes futuras.’®

3.5.7 Os problemas da linha de
resultados tripla (friple bottom line)

Recentemente, uma nova visio passou a ser divulgada pelos defensores da RSE:
a de que as empresas “conscientes” deveriam nao apenas perseguir resultados finan-
ceiros, mas também resultados sociais e ambientais com a mesma intensidade. Em
outras palavras, deveriam nio apenas procurar criar valor econdmico, mas sim uma
linha de resultados tripla, denominada triple bottom line, abrangendo o desempe-
nho financeiro, ambiental e social.

Apesar de ser uma visao aparentemente mais correta  primeira vista, a linha de
resultados tripla traz diversos questionamentos praticos para sua implementagao, de
forma similar a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders: 1) como devem
ser medidos os progressos nas dreas ambientais e sociais?; 2) quais devem ser os
trade-offs entre os resultados financeiros, ambientais e sociais? (em outras palavras,
até que ponto se deve abrir mao de um resultado para alcancar outro, tendo em
vista que tais dimensées muitas vezes podem ser concorrentes); 3) como comparar
o desempenho de duas companhias, que naturalmente apresentarao resultados di-
ferentes nas trés frentes de agao?

Em contrapartida, a grande vantagem da linha de resultados tinica ¢ que ela
obriga os executivos a prestarem contas por uma medida clara, algo que ndo ocorre
com a abordagem da linha de resultados tripla. Conforme apontado pela 7he Eco-
nomist (2005), “a linha de resultados tripla ndo ¢ apenas uma licenca para operar,
mas também para ofuscar”.” Por fim, a questao fundamental é que o foco Ginico em
resultados financeiros nao deve colocar o meio ambiente em perigo nem infringir
direitos dos trabalhadores e demais stakeholders. Trata-se de uma premissa errada
supor que a busca pelo lucro nio contribui para o bem-estar social, e que esforgos
especificos em agdes sociais sao necessdrios para as empresas se redimirem perante
a sociedade.



QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

O gue é funcdo-objetivo de uma companhia2 Qual a relacdo entre
essa questdo e a temdtica da governanca corporativa?

Quais sdo as duas abordagens que tém sido apresentadas como as
principais candidatas para constituir a funcdo-objetivo das compa-
nhiasg Descreva-as sucinfamente.

Do seu ponto de vista, quais sGo os pontos fortes e fracos da visdo de
que o objetivo dos gestores nas companhias deve ser a maximizacdo
da rigueza dos acionistas?

Do seu ponto de vista, quais sdo os pontos fortes e fracos da visdo de
gue o objetivo dos gestores nas companhias deve ser equilibrar os in-
teresses de todos os stakeholders?

Vocé concorda com o argumento de que a abordagem da busca
pela maximizacdo do valor da empresa é a funcdo-objetivo mais
adequada para tomada de decisdes e avaliacdo de desempenho?
Em sua organizacdo empresarial, como se lida com a questdo da fun-
cdo-objetivo?

Conceitue sucintamente o que é “responsabilidade social empresa-
rial” e “sustentabilidade”. A seu ver, esses femas possuem uma relacdo
direta e automdtica com a governanca corporativa?

O que se entende por externalidade negativa2 Em sua opinido, como
as externalidades dessa natureza geradas pelas companhias devem
ser resolvidas?

O gue é o conceito da linha de resultados tripla (triple bottom line)?
Quais sdo seus aspectos positivos e negativose Em sua opinido, as or-
ganizacdes empresariais deveriam migrar para essa forma de publica-
cdo de resultados e avaliacdo de desempenho?

79

Capituto 3 m A funcdo-objetivo das empresas e a governanga corporativa



80

Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica mmm

T REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALCHIAN, Armen; DEMSETZ Harold. “Production, Information Costs and
Economic Organization”. American Economic Review, v. 62, pp. 777-795, 1972.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Principles of Corporate Finance. Nova York: Irwin-
McGraw Hill, 2000.

BRENNER, S. N.; COCHRAN, L. “7he Stakeholder Theory of The Firm: Implica-
tions for Business and Society Theory and Research”. In: J. E. Mahon (Ed.). Proceedings
of the International Association for Business and Society, pp. 449-467, 1991.

CALADO, Luiz Roberto. Regulacio e autorregulacio do mercado financeiro. 12 ed.
Sao Paulo: Saint Paul Institute of Finance, 2009.

DAVIS, Stephen; LUKOMNIK, Jon; PITT-WATSON, David. 7he New Capita-
lists: How Citigen Investors Are Reshaping the Corporate Agenda. 1* ed. Cambridge,
Massachusetts: Harvard Business School Press, 2006.

DONALDSON, T.; PRESTON, L. “The Stakeholder Theory of the Corporation:
Concepts, Evidence and Implications”. Academy of Management Review, Ohio, v.
20, pp. 65-91, 1995.

EVAN, W.; FREEMAN, R. A Stakeholder Theory of the Modern Corporation: Kan-
tian Capitalism. Ethical Theory and Business. 5* ed. Englewood Cliffs: Prentice
Hall, 1988.

FREEMAN, R.; McVEA, ]. “A Stakeholder Approach to Strategic Management”. In:
HITT, M.; FREEMAN, E.; HARRISON, ]. Handbook of Strategic Management.
Oxford: Blackwell Publishing, pp. 189-207, 2000.

FREEMAN, R. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Boston: Pitman, 1984.

FRIEDMAN, Milton. “7he Social Responsibility of Business is to Increase its Profits”.
New York Times Magazine, 13 de setembro, 1970.

HILL, C., JONES, T. “Stakeholder-Agency Theory”. Journal of Management Stu-
dies, Oxford, v. 9, pp. 131-154, 1992.



JENSEN, M. “Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objec-
tive Function”. Journal of Applied Corporate Finance, v. 14, n. 3, pp. 8-21, 2001a.
Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=220671.

. A Theory of the Firm: Governance, Residual Claims, and Organiza-
tional Forms. 1* ed. Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press, 2001b.

KAPLAN, R.; NORTON, D. A Estratégia em A¢ido — Balanced Scorecard. Rio de
Janeiro: Campus, 1997.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa, Desempenho e Valor
da Empresa no Brasil. Dissertacio (Mestrado em Administragio) Sao Paulo: FEA/
USP, 2002.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da; YOSHINAGA, Cldudia Emiko; BORBA, Paulo
da Rocha Ferreira. “Critica 4 teoria dos stakeholders como fungao-objetivo corporati-
va’. Caderno de Pesquisas em Administracio (USP), v. 12, pp. 33-42, 2005.

STERNBERG, E. (1999). “The Stakeholder Concept: A Mistaken Doctrine. Foun-
dation for Business Responsibilities”. Issue Paper n® 4. Disponivel em: http://ssrn.
com/abstract=263144.

SUNDARAM, A.; INKPEN, A. (2001). “The Corporate Objective Revisited”,
Thunderbird School of Management Working Paper. Disponivel em: http://ssrn.com/
abstract=293219.

THE ECONOMIST. “Survey: Corporate Social Responsibility — The Good Com-
pany”. 20 jan. 2005.

THE ECONOMIST. “Special Report: Corporate Social Responsibility — Just
Good Business”. 17 jan. 2008.

TIROLE, Jean. The Theory of Corporate Finance. 1* ed. Princeton, New Jersey: Prin-
ceton University Press, 2000.

WINDSOR, D. (1999). “Can Stakeholder Interests be balanced?” In: ZABS 1999
Proceedings. Tenth Annual Conference, pp. 476-481.

81

Capituto 3 m A funcdo-objetivo das empresas e a governanga corporativa



82

Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica mmm

"' A parte inicial deste capitulo (Segbes 3.1 a 3.4) tem como base o artigo de Silveira, Yoshinaga
e Borba (2005).

2 A expressio “funcio-objetivo” deriva da teoria da otimizacio e significa um ou mais objetivos
a serem incorporados em uma expressio matemdtica, geralmente como parte de um processo
de otimizagdo. Neste capitulo, representa a transcricao dos objetivos gerais qualitativos de uma
companhia para uma fun¢io objetivo, visando principalmente estabelecer critérios concretos
para tomada de decisio e avaliacao de desempenho.

3 De acordo com o Web site Wikipedia, um trade-off é uma expressao que se refere a uma situagio
em que hd conflito de escolha. Caracteriza-se por uma acdo econdmica que visa a resolucio de
um problema, porém que acarreta outro, obrigando uma escolha. Um exemplo ocorre quando se
abre mio de algum bem ou servico distinto para se obter outro bem ou servico. Mais informa-
¢oes podem ser encontradas em http://pt.wikipedia.org/wiki/Trade-off

4 Stakeholders sio todas as pessoas ou entidades que podem ser afetadas de forma substancial pelas ati-
vidades de uma empresa. O termo engloba personagens como funciondrios, consumidores, credores,
acionistas, fornecedores de insumo e comunidade em geral, entre outros. Entretanto, vale destacar
que a prépria defini¢io do termo ainda gera controvérsias, nao sendo considerada consensual.

> Jensen (2001a, p. 11).

¢ Uma externalidade é um impacto em uma parte que nio estava diretamente envolvida em determi-
nada transagio econdmica. Como resultado, os precos acabam por néo refletir os custos ou beneficios
completos da produgio ou consumo de um bem ou servigo. Um impacto positivo ¢ denominado ex-
ternalidade positiva, ao passo que um impacto negativo é denominado externalidade negativa. Assim,
os produtores ou consumidores de um determinado mercado podem nao arcar com todos os custos
ou néo colherem todos os beneficios de uma atividade econémica. A produgio de bens por uma com-
panhia por meio da polui¢io de um rio é um exemplo tipico de uma externalidade negativa, ja que,
caso a empresa ndo arque com os custos do tratamento do rio, ela estard automaticamente impondo
um custo oriundo de sua atividade a toda a sociedade. Nessa situacdo, a busca pela maximizagio do
valor dessa companhia obviamente ndo levaria a0 melhor bem-estar para a sociedade. Mais informa-
¢oes podem ser obtidas no Web site http://en.wikipedia.org/wiki/Externalities

7 Existe uma situa¢ao de monopdlio quando um determinado individuo ou empresa possui
controle suficiente sobre um produto ou servigo especifico de forma a determinar os termos nos
quais os outros individuos terdo acesso a ele. Assim, os monopdlios sio caracterizados pela falta
de competicao econémica por um determinado bem ou servico, sem possibilidade de utilizagio
de produtos ou servigos substitutos. Mais informagoes podem ser obtidas no Web site htep://
en.wikipedia.org/wiki/Monopoly

8 Jensen (2001a, p. 9).

? Tirole (2006, p. 59) reforca a ideia de que a abordagem da teoria de equilibrio dos interesses
dos stakeholders potencializaria os problemas de agéncia nas empresas. Dentre os argumentos, o
autor afirma que tal abordagem nao impoe aos gestores uma missdo especifica a ser perseguida,
aumentando seu poder discriciondrio e a possibilidade de expropriagio da riqueza dos demais
agentes da empresa. Ademais, a adogio da abordagem de equilibrio dos interesses dos stakeholders
tenderia a aumentar os dispéndios com agoes de responsabilidade social e outras atividades nio
relacionadas 4 finalidade das empresas, criando na prdtica um imposto sobre suas operagoes.



10 Jensen (2001, p. 10): “In discussing whether firms should maximize value or not, we must separate
two distinct issues: 1. Should the firm have a single-valued objective? 2. And, if so, should that objec-
tive be value maximization or something else Ofor exczmple, maintaining employment or improving
the environment)?”

! Jensen (2001a, p. 10).

12 Tirole (2006, p. 56).

13 Alchian e Demsetz (1972) e Jensen e Meckling (1976).

14 Esta ¢ uma tradugio do termo usualmente utilizado em inglés “sunk funds”.

15 Jensen (2001b, p. 2).

16 Stanford Research Institute — SRI.

17 Jensen (2001a, p. 9).

18 Under some interpretations, stakeholders also include the environment, terrorists, blackmailers, and
thieves.

1 Freeman e Mcvea (2000, p. 2).

? Donaldson e Preston (1995, p. 68).

2! Segundo Tirole (2006, p. 56), a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders poderia ser
“traduzida” para a linguagem econdémica como uma regra para que “os gestores internalizassem
as externalidades que suas decisdes impoem sobre os demais stakeholders”.

22 Conforme Freeman e Mcvea (2000).

# Donaldson e Preston (1995, p. 67).

¢ Donaldson e Preston (1995, p. 84).

» Jensen (2001a, p. 9).

2 Tirole (2006, p. 59).

7 Segundo Tirole (2006, p. 59), a teoria dos stakeholders é muitas vezes vista como um sin6nimo
de auséncia de controle efetivo sobre os executivos.

% Jensen (2001a, p. 9): “Without the clarity of mission provided by a single-valued objective func-
tion, companies embma’ng stakeholder theory will experience mﬂnageria/ Eonfu:z'on, conﬂict, ineﬁ?—
ciency, and perhaps even competitive failure.

» Jensen (2001a, p. 2).

3% Conforme Jensen (2001a, p. 16): “We cannot maximize the long-term market value of an orga-
nization if we ignore or mistreat any important constituency. We cannot create value without good
relations with customers, employees, financial backers, suppliers, regulators, and communities.”

! Tradugio livre: “Em uma sociedade livre, existe uma e apenas uma responsabilidade social das
empresas — a de utilizar seus recursos e se envolver em atividades designadas a aumentar seus
lucros dentro das regras do jogo, o que significa dizer, se envolver em uma competigio livre e
aberta sem fraudes ou enganacio”.

32 Conforme descrito pela revista 7he Economist (2008), “Chief executives quene up to speak at
conferences to explain their passion for the community or their new-found commitment to making
their company carbon-neutral.”

33 Segundo a 7he Economist (2008), muitas companhias recentemente tém preferido excluir a palavra
“social” (que daria uma conotagio muito restritiva), passando a denominar tais praticas como “res-
ponsabilidade corporativa’, “cidadania corporativa” ou “construcio de um negdcio sustentdvel”.

3% Mais informacbes sobre a regulacio e autorregulagio no mercado financeiro brasileiro podem
ser encontradas em Calado (2009).
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% Uma descri¢io mais completa pode ser obtida no Web site Wikipedia (http://en.wikipedia.

org/wiki/Corporate_social_responsibility): “Corporate Social Responsibility (CSR) is a form of
corporate self-regulation integrated into a business model. Ideally, CSR policy would function as a

built-in, seif—regulating mechanism w/aereby business would monitor and ensure their adberence to

law, ethical standards, and international norms. Business would embrace re:pon:ibiiity for the impact
of their activities on the environment, consumers, emp/oyee:, communities, stakeholders and all other
members of the pub[ic spherf. Furthermore, business would pmﬂn‘ively promote the pub[ic interest 17}/
encouraging community growt/ﬂ and development, and va/untarii}/ eliminating practices that harm

the pnb/if :p/aere, regnm’/e;s of /egnlity. E:sentiiz/iy, CSR is the deliberate inclusion of pubiic interest
into corporate decisian—making, and the laanoring of a tripie bottom line: Peopie, Planet, Pmﬁt.”

3 Algumas iniciativas podem ser boas para todos os stakeholders, incluindo os acionistas. Se-

gundo a The Economist (2005), alguns defensores acreditam piamente nos principios da RSE,

pregando uma espécie de “novo” capitalismo. Por outro lado, muitos executivos e experss da drea
valorizam o tema apenas como forma de desviar a aten¢ao de outros assuntos mais relevantes ou
como forma de geragio de renda ou de szatus social para si préprios.

37 Caso isso fosse verdade, conforme dito comumente por executivos de todo o mundo, apenas

reforgaria a visio de que o objetivo das empresas é agregar valor aos acionistas, e que suas acoes

devem ter esse objetivo final. Nesse caso, caberia a pergunta se tais agoes (busca por lucros masca-

rada por ag6es altruistas) realmente deveriam ser denominadas como agoes de “responsabilidade
social”.

38 “The discussions of the “social responsibilities of business” are notable for their analytical looseness
and lack of rigor. What does it mean to say that “business” has responsibilities? Only people can have
responsibilities. A corporation is an artificial person and in this sense may have artificial responsibili-
ties, but “business” as a whole cannot be said to have responsibilities, even in this vague sense.”

39 “If they are to be civil servants, then they must be elected through a political process.”

“ No original: “7he speeches by businessmen on social responsibility may gain them kudos in the short
run. But it helps to strengthen the already too prevalent view that the pursuit of profits is wicked and
immoral and must be curbed and controlled by external forces.”

4 The Economist (2005): “The one thing that all the nostrums of CSR have in common is that they are
based on a faulty—and dangerously faulty—analysis of the capitalist system they are intended to redeem.”

2 No original: “7¢ is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker, that we expect
our dinner, but from their regard to their own interest.”

# De acordo com a revista The Economist (2005), o grande insight de Adam Smith — e talvez o
maior insight de toda a drea de economia — ¢ que a benevoléncia simplesmente nao ¢ necessdria
para o avanco do interesse publico, desde que as pessoas tenham liberdade para se engajar em
trocas econdmicas voluntdrias umas com as outras. Isso é uma bencio, segundo Smith, jdque a
benevoléncia infelizmente ¢ algo escasso e nao abundante, ocorrendo exatamente o inverso com
o autointeresse pessoal.

# Como contraponto, Bill Gates e Warren Buffet, os maiores filantropos do mundo, montaram
suas fundagbes com recursos pessoais, nio de suas companhias.

® Tirole (2006, p. 58).

 Também apresentada no survey da revista The Economist (2005).

47 Tais prdticas sio frequentemente citadas como uma relagio “ganha-ganha” pelos executivos:
ex. investindo em um melhor relacionamento com as partes interessadas, a companhia adquire
melhor reputacio e, consequentemente, melhores resultados. Além disso, consegue atrair, reter



e motivar melhores funciondrios. De acordo com os criticos da RSE, o problema ¢ que todas as
companhias acreditam que suas agoes de RSE sio sempre apenas do tipo “ganha-ganha”.

4 Qutra critica também ¢ feita 3 RSE: a doagdo de recursos como uma espécie de propaganda,
visando, por exemplo, melhorar uma imagem desgastada em fungio de certas atividades finais,
como venda de tabaco, armamentos, petréleo etc. Segundo tais criticos, a RSE constituiria uma
espécie de disfarce para tais companhias melhorarem sua imagem publica, diminuindo as pres-
sbes por maiores padroes operacionais, ambientais ¢ de conduta.

% De acordo com a revista The Economist (2005).

> No original da 7he Economist (2005): “this survey concludes that, done badly, it is often just a fi-
glmf and can be po:itz'vel)/ /mrm_ﬁtl. Done well, t/aaug/ﬂ, it is not some separate activity that companies
do on the side: it is just good business.”

> Conforme citado pela revista 7he Economist (2005): “ The movement for corporate social respon-
sibility has won the battle of ideas.”

52 Uma descricao mais completa pode ser obtida junto ao Web site Wikipedia (http://en.wikipedia.
org/wiki/Sustainability): “Sustainability is the ability to maintain balance of a certain *process or sta-
te in any system. Sustainability has become a complex term that can be applied to almost every system
on Earth, and is expre.md in human organization concepts, such as; eco—mum'cipa/itz’e:, sustainable
cities, and human activities and discz'])[ine:, such as; sustainable agriculture, sustainable architecture
and renewable energy. For humans to live sustainably, the Earth’s resources must be used at a rate at
which t/?f)/ can be rep/em':/ﬂed. However, there is now clear SCientzﬁf evidence that humam’ty is lz'ving
unsustainably, and that an unprecedented collective effort is needed to return human use of natural
resources to within sustainable limits. Since the 1980s, the idea af sustainable human wel/—bez'ng has
become z'ncrmsing/y associated with the integration of economic, social and environmental :p/aeres.”
%3 Conforme descrito pela revista 7he Economist (2008), o famoso documentdrio de Al Gore so-
bre 0 aquecimento global abriu um mundo de oportunidades para os executivos, principalmente
de retérica.

iR possivel que haja excegoes, mas nao se pode trabalhar com comportamentos fora do padrio
para entender o mundo corporativo.

% E, segundo os criticos, o objetivo dos executivos continua sendo a maximizagao do resultado
de suas carreiras, levando a inevitdveis conflitos de interesses.

56 Indo naturalmente ao encontro da tradicional fun¢io-objetivo de maximizacio da riqueza dos
acionistas.

°7 Deve-se destacar que esta nao ¢ uma tarefa das mais simples. Como exemplo, uma pesquisa do
varejista Marks & Spencer descrita na 7he Economist (2008) com 25.000 consumidores ingleses
em 2007 mostrou que apenas 11% dos consumidores estariam dispostos a comprar produtos
“verdes” mais caros ou que exigissem maior esforco de compra, um dado nio muito estimulante.
Segundo a 7he Economist (2008): “The lesson for companies is that selling green is hard work”. Adi-
cionalmente, uma pesquisa realizada no Brasil em 2009 concluiu que apenas 7% dos consumi-
dores brasileiros consideram aspectos de responsabilidade socioambiental das empresas na hora
de escolher um produto. Fonte: Folha de Sio Paulo, 25/08/2009. “Sé 7% dos clientes avaliam
sustentabilidade”. Jornalista André Palhano.

>8 Esta visdo se enquadra como uma das dez regras do “manifesto capitalista” elaboradas por Da-
vis et al. (20006, p. 53): “Seck regulations that ensure your operations do not cause collateral damage
and your competitors do not gain unfair advantage” .

%% No original: “7he triple bottom line is not so much a license to operate as a license to obfuscate”.
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CAPiTULO 4
O

PROTECAO AOS INVESTIDORES E
GOVERNANCA CORPORATIVA

Conceitos apresentados neste capitulo

= Protecdo legal aos investidores e estrutura de governanca das empresas;

= Listagem dupla (cross-listing) e a hipétese de comprometimento (bonding
hypothesis);

* A Lei Sarbanes-Oxley;

* Apéndice 4.1: Transagées com Partes Relacionadas (RPTs): uma questao-
chave na governanga corporativa.
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4.1 PROTECAO LEGAL AOS INVESTIDORES E
ESTRUTURA DE GOVERNANCA DAS EMPRESAS

Como drea de conhecimento multidisciplinar, as discussoes sobre governanca
corporativa também envolvem o campo do Direito. O ambiente juridico, envol-
vendo as “regras do jogo” e o seu grau de cumprimento, possui influéncia sobre
as prdticas de governanca das empresas, merecendo andlise especifica. Como re-
sultado do diferente nivel de protecao legal aos investidores entre os paises, as
empresas tendem a apresentar diferentes formas e problemas de governanga.

Os estudos para avaliar a relagio entre prote¢io aos investidores, governanga
corporativa e seus impactos financeiros sobre as companhias foram desenvolvidos
inicialmente por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998, 1999). In-
dependentemente do questionamento recente acerca de seus principais resultados,’
essas pesquisas tiveram o pioneirismo de mostrar que a andlise das questoes de go-
vernanga nio poderia dar-se de forma isolada, analisando-se, por exemplo, apenas
questoes das dreas de finangas corporativas ou de direito. De acordo com os autores,
os titulos (agdes, papéis de divida etc.) em posse dos investidores nao devem ser
avaliados somente em fungio dos fluxos de caixa prometidos por esses papéis, con-
forme apregoado pela tradicional teoria de finangas. Na verdade, para determinar
seu valor, deve-se também levar em consideragio os direitos que eles alocam aos
seus titulares, jd que os investidores sé obtém retorno sobre seus recursos caso pos-
suam certos poderes. Como exemplo, os acionistas recebem dividendos adequados
apenas caso tenham poder para selecionar conselheiros que ajam em seu interesse,
enquanto os credores apenas recebem seu pagamento caso possam exigir garantias,
cldusulas restritivas ou outros direitos em contrapartida. Em suma, os investidores
devem receber retorno sobre seu investimento nio apenas porque os ativos corpo-
rativos simplesmente geraro fluxos de caixa, mas principalmente porque os inves-
tidores poderao exercer seus direitos sobre tais recursos.”

Do ponto de vista legal, La Porta et al. (1988) argumentam que o principal fator
que assegura aos investidores retorno sobre o investimento nao ¢ a mera existéncia
de leis para protegé-los, mas primordialmente a “garantia de aplicagao” dessas leis, o
chamado enforcement. A existéncia de leis e de um sistema que assegure seu cumpri-
mento efetivo, portanto, sio elementos essenciais da governanca corporativa. Entre
os direitos bdsicos dos credores citados pelos autores, destacam-se:

* o direito prioritdrio sobre o recebimento dos fluxos de caixa, previamente aos
acionistas;



* apossibilidade de acarretar a faléncia da empresa; e

* apossibilidade de recebimento de ativos como garantia.

Entre os direitos bdsicos dos acionistas, por sua vez, destacam-se:

= a garantia de recebimento periédico de niimeros precisos e transparentes da
empresa, de acordo com as normas de contabilidade vigentes;

* apossibilidade de votar para eleger conselheiros;

* a possibilidade de processar conselheiros e executivos por suspeita de
expropriagao;

* apossibilidade de decidir sobre o pagamento de dividendos e outras matérias
corporativas da mais alta relevincia; e,

= apossibilidade de liquidar a empresa e receber os recursos provenientes.

Um ponto central da abordagem pioneira de La Porta et al. (1998) diz respeito
aos diferentes niveis de protecio aos investidores entre os paises e suas consequén-
cias para a governanga corporativa e desenvolvimento dos mercados de capitais.
De acordo com os autores, o elemento decisivo para explicar as diferencas entre
os sistemas de governanca corporativa no mundo é o grau de protegio legal aos
investidores® contra expropriacio pelos executivos e/ou acionistas controladores das
empresas. Sob essa perspectiva, denominada de abordagem legal para a governanga
corporativa, a estrutura de propriedade das empresas e, consequentemente, seu sis-
tema de governanca, seriam uma resposta de equilibrio ao ambiente legal em que
as empresas operam.

Como forma de corroborar sua hipétese, La Porta et al. (1998) realizaram um
estudo seminal avaliando a existéncia de leis de prote¢io aos acionistas e credores
e seu grau de enforcement em 49 paises. Inicialmente, os autores classificaram a
origem das leis de cada pais em quatro tradigoes do direito: common law* (pa-
ises anglo-saxoes), civil law’ francés, civil law alemao e civil law escandinavo.
Na sequéncia, criaram trés indices: um para medir o nivel de prote¢io legal dos
acionistas, outro para medir o nivel de protegao dos credores e um terceiro para
medir o enforcement ou grau de cumprimento das leis. Os resultados obtidos sao
apresentados na Tabela 4.1.
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Colocacho  NiveL be PROTECAO DOS NivEeL bE PROTECAO DOS ENFORCEMENT Ou GARANTIA
ACIONISTAS CREDORES DE CUMPRIMENTO DAS LEIS

1° Common Law Common Law Civil Law Escandinavo

20 Civil Law Escandinavo | Civil Law Alemdo Civil Law Alemdo

3° Civil Law Alemdo Civil Law Escandinavo | Common Law

40 Civil Law Francés Civil Law Francés Civil Law Francés

|—I Tabela 4.1 — Nivel de protecio aos investidores em fungio dos diferentes sistemas legais.

Fonte: La Porta, R., Shleifer, A., Lopez-De-Silanes, E., Vishny, R., “Law and Finance”, Jour-
nal of Political Economy, 1998.

Em todas as andlises, La Porta et al. (1998) observaram que os paises que adotam
o civil law francés (entre os quais o Brasil, na classificagio desses autores) apresentaram
pior protecio aos investidores. Por outro lado, observaram que os paises anglo-saxoes
que adotam o common law apresentaram melhor protegio aos investidores. Apds a
andlise da prote¢ao legal, os autores analisaram as estruturas societdrias de grandes em-
presas dos 49 paises da amostra, constatando uma concentragio aciondria mais elevada
nos paises do civil law francés e uma maior dispersao da propriedade nos paises perten-
centes ao regime juridico do common law. A forte correlagio negativa entre concentra-
a0 aciondria e a qualidade da protegao legal aos investidores levou entio os autores a
concluirem que a alta concentragio da estrutura de propriedade das empresas (princi-
palmente nos paises com origem no c7vil law francés) tende a ocorrer como resposta a
falta de prote¢ao legal.®

Esse e outros trabalhos subsequentes evidenciaram a influéncia da origem dos
sistemas juridicos dos paises como fator explicativo do nivel de protecio ao inves-
tidor, estrutura de propriedade das companhias e grau de desenvolvimento dos
mercados. Enquanto os paises com pior protecao legal (particularmente os que
adotam o c7vil law francés) tendem a apresentar maior concentracio aciondria,” os
com melhor protecio legal (particularmente do common law) tendem a apresentar
estruturas de propriedade mais pulverizadas.

Duas outras constatagdes importantes merecem destaque a partir dos estudos
conduzidos por La Porta et al. (1998, 2000): i) diferentemente da existéncia de leis
(que parece independer do nivel de renda dos paises), ¢ o enforcement ou garantia
de seu cumprimento o principal fator que diferencia a renda entre os paises, com
os paises mais ricos apresentando desempenho superior nas medidas relativas a ga-
rantia de aplicacdo das leis; e, ii) além de influenciar a estrutura de propriedade
das empresas, a protecdo legal também parece influenciar o desenvolvimento dos



mercados financeiros como um todo. Quando comparados aos paises com baixa
protecio legal, os paises que oferecem maior protecio aos investidores possuem:*

* maior capitalizagio de mercado das empresas;

* maior quantidade de companhias abertas;

* maior numero de ofertas publicas iniciais de a¢oes;

* maiores maltiplos P/E (prego/lucro) e PBV (preco/valor contdbil) das agoes
das empresas listadas em bolsa;

* empresas pagadoras de maiores dividendos; e

* maiores mercados de crédito.

Em resumo, uma melhor protegio ao investidor encorajaria o desenvolvimento
dos mercados de capitais, fazendo com que os investidores pagassem mais pelos titu-
los corporativos. Consequentemente, tais ambientes tornariam mais atrativa a emis-
sao de papéis (titulos de divida ou agoes) pelas companhias. Enquanto a protegao legal
aos credores encorajaria o desenvolvimento do mercado de crédito, a protecio legal
aos acionistas, por sua vez, encorajaria o desenvolvimento do mercado de agoes.

4.2 LISTAGEM DUPLA (CROSS-LISTING) E A HIPOTESE
DE COMPROMETIMENTO (BONDING HYPOTHESIS)

De acordo com a abordagem legal para a governanga corporativa, o custo do
capital deveria ser mais elevado para as empresas situadas em ambientes com baixa
protegdo aos investidores, jd que estes correriam um risco maior de serem expro-
priados, sem possibilidade de fazer valer seus direitos. Sendo essa premissa verda-
deira, o que uma companhia localizada num ambiente com baixa prote¢io juridica
poderia fazer caso estivesse interessada em captar recursos a baixo custo? Seria essa
companhia “condenada” a acessar capital a um custo elevado em fungio de uma
localizacio geogréfica legalmente desfavordvel?

Uma resposta a essas questoes foi encontrada por meio do fenémeno da listagem
dupla ou cross-listing. Durante os anos 1990, empresas de todo o mundo procura-
ram listar suas a¢des’ em bolsas de valores consideradas comprometidas com padréoes
de transparéncia e governanga superiores, particularmente as de Nova York (NYSE
— New York Stock Exchange) e de Londres (LSE — London Stock Exchange). Tais com-
panhias passaram a dispor de um leque maior de opgoes para financiamento de suas
operagoes, aumentando o acesso ao capital e diminuindo seus custos de captacio.
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Criou-se entio a chamada hipétese de comprometimento (do original bon-
ding hypothesis)'® para explicar o fendémeno da listagem das empresas em mercados
mais exigentes.'' De acordo com essa teoria, formulada pioneiramente por Coffee
(1999) e Stulz (1999), deve haver uma relagao negativa entre o nivel dos beneficios
privados auferidos pelos acionistas controladores'? ¢ a capacidade de obtencio de
recursos junto a investidores externos. Em outras palavras, quanto piores forem as
préticas de governanca de uma determinada companhia, maior serd a chance dos
seus controladores/gestores expropriarem os demais acionistas, diminuindo ex ante
o interesse dos investidores em oferecer capital & companhia em questao.

E possivel, por outro lado, que algumas empresas situadas em mercados com fragil
protecio ao investidor se deparem com oportunidades de investimento rentdveis, mas
que exigiriam montantes significativos de financiamento externo.” Nesse caso, seus
controladores encontrar-se-iam diante de um #ade-off: manter seus elevados niveis de
beneficios privados e deixar de obter os recursos necessarios para os investimentos ne-
cessdrios, ou abrir mao voluntariamente de seus beneficios privados (ou ao menos de
parte deles), de forma a viabilizar o acesso aos recursos externos necessrios. Caso os
controladores acreditem que seu ganho seria maior no segundo caso,'* poderiam entio
abrir mao voluntariamente de seus elevados beneficios privados, optando pela listagem
em mercados mais exigentes e transparentes. Com isso, sinalizariam aos investidores'
que a companhia passaria a tomar decisées visando remunera-los adequadamente.

Uma predi¢io da hipdtese de comprometimento é que esta “sinalizagio” deveria
ser bem recebida pelo mercado, resultando em aumento das emissoes de papéis
pelas empresas, redugao do custo de capital e aumento do seu valor de mercado.'
Embora ainda seja um tema em aberto nos debates académicos, diversas evidéncias
tém corroborado a hipétese de comprometimento. Como exemplos, Doidge et al.
(2003, 2009) mostram que as empresas estrangeiras listadas nos Estados Unidos
possuem multiplos de valor de mercado superiores as dos seus paises de origem e
prémios de controle menores do que seus pares locais, indicando menor nivel de
beneficios privados do controle.”” Reese e Weisbach (2002), por sua vez, mostram
que as empresas pertencentes a paises que adotam o civil law francés sao mais pro-
pensas a dupla listagem do que as empresas de paises que adotam o common law
inglés, corroborando a ideia de que as empresas listam suas agdes em mercados
como o norte-americano como forma de sinalizar um aumento na protegao aos seus
investidores, inclusive os de seu pais de origem.

4.2.1 Custos do cross-listing

Além dos potenciais beneficios, deve-se discutir também os potenciais custos da
internacionalizagdo das fontes de financiamentos. Uma listagem dupla ¢ um proces-



so geralmente demorado, dificil e oneroso. Inicialmente, um conjunto de medidas
tem de ser tomado, tais como: harmoniza¢io das priticas contibeis a legislagao do
mercado em que a companhia pretende listar suas agdes; adequacio as exigéncias de
disclosure do mercado estrangeiro; pagamento de elevadas taxas de manutengio de
suas contas em outras bolsas; e pagamento de custos elevados de marketing, distri-
buicio dos papéis e remuneracio dos agentes envolvidos em todo o processo, como
escritérios de advocacia e bancos de investimento. Além dos custos explicitos, o cus-
to implicito decorrente da diminuig¢io dos potenciais beneficios privados do controle
também tende a ser levado em consideragio pelos acionistas controladores.

O namero reduzido de empresas brasileiras que optaram pela listagem dupla
parece confirmar a relevincia desses custos explicitos e implicitos.” Em julho de
2009, dados da CVM" apontavam 90 agdes de empresas brasileiras listadas por
meio de ADRs nos Estados Unidos, sendo apenas 34 com ADRs niveis 2 ou 3%,
os mais exigentes em relagio as prdticas de governanga. O ritmo das listagens de
empresas brasileiras nos Estados Unidos também declinou fortemente na década de
2000, com apenas cinco emissoes de Nivel 2 ou 3 apdés 2002. Esse resultado decor-
re, em parte, do sucesso do Novo Mercado da Bovespa, um segmento diferenciado

de préticas de governanca lancado em 2000 e que alcangou 100 empresas listadas
ao final de 2008.%!

T 4.3 A Lel SARBANES-OXLEY

A Lei Sarbanes-Oxley (SOX*?), sancionada em julho de 2002, foi a mais im-
portante mudanca legal para as companhias norte-americanas desde a promulgacao
no pais das leis bdsicas sobre valores mobilidrios em 1933 ¢ 1934. A SOX também
teve impacto em companhias estrangeiras de grande porte de todo o mundo, jd que
diversas de suas diretrizes tornaram-se obrigatérias para companhias com agoes ne-
gociadas por meio de programas de ADRs Niveis 2 e 3 nos Estados Unidos.

A Lei pode ser entendida como uma resposta legislativa a diversos problemas
de governanca ocorridos em 2001-2002 com grandes companhias como Enron,
Worldom, Tyco etc. Esses escindalos causaram faléncias gigantescas, enorme des-
trui¢do de valor e prejuizos a diversos stakeholders, aumentando a inseguranga do
publico em relagio as empresas listadas. Os escAndalos envolveram principalmente
fraudes contdbeis, negociacio de agoes por pessoas de posse de informagoes privi-
legiadas e empréstimos problemdticos para administradores, sendo estes os focos
principais da SOX. O objetivo especifico da SOX foi definido como: “proteger
os investidores por meio do aprimoramento da precisio e da confiabilidade das

informacées divulgadas pelas companhias”.?
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Para as 34 empresas brasileiras com ADRs Niveis 2 e 3, a SOX acarretou diversas
exigéncias adicionais, com impacto substancial em sua estrutura de governanga e
sistema de controles internos.?* A SOX ¢ composta por 11 itens ou se¢oes,” desta-
cando-se 11 exigéncias principais para as companhias brasileiras sujeitas a Lei:

* Necessidade de assinatura pelo Diretor Executivo (CEO — Chief Executive
Officer) e pelo Diretor Financeiro (CFO — Chief Financial Officer) de todos
os relatdrios 20-F*¢ arquivados junto 2 SEC atestando que: i) revisaram o re-
latério; ii) pelo seu conhecimento, o relatério nao contém erros ou omissoes
relevantes e apresenta fielmente a condicdo financeira, resultados da opera-
a0 e os fluxos de caixa da empresa; iii) sio responsaveis pelo estabelecimento
e manutencio de “controles e procedimentos de divulgacao®”; iv) desenha-
ram tais controles e procedimentos da companhia (ou supervisionaram sua
concepg¢ao); v) avaliam a eficdcia desses controles a0 menos trimestralmente;
vi) apresentaram suas conclusdes em relagio a eficicia desses controles; e
vii) divulgaram ao Comité de Auditoria e auditores independentes todas as
deficiéncias significativas encontradas nos controles (se¢ao 302);

= Atribui¢io de responsabilidade ao CEO e CFO pela implanta¢io e manu-
ten¢io de controles internos de informacoes periddicas (se¢ao 302);

* Estabelecimento de penalidades criminais mais severas aos executivos para
violagoes das leis do mercado de capitais, inclusive para emissores estrangei-
ros (secao 802);%

» Elaboracio de relatério de avaliagio dos “controles internos relativos as demons-
tragoes financeiras®” atestado por um Auditor Independente (segao 404);

* Proibigao de empréstimos para administradores: proibigao para a concessao,
manuten¢io ou renovagio de créditos na forma de empréstimo pessoal para
conselheiros e diretores da companhia (se¢io 402);

= Restitui¢do de valores recebidos por CEOs e CFOs em caso de retificacio
financeira: exigéncia que os executivos devolvam os valores recebidos a titulo
de boénus e outras formas de remuneracio varidvel caso a companhia retifique
suas demonstragdes financeiras em funcio do descumprimento de qualquer
obrigacao relevante prevista na legislacio americana (se¢io 304);

= Maior disclosure exigido para operagdes fora do balango (operagoes off-balan-
ce sheet) (secao 401);

* Divulgagio da existéncia de Cédigo de Etica: divulgacio anual da existéncia
ou nao de cédigo de ética para seus colaboradores (segao 400);

= Restrigoes a prestagio de certos servicos por empresas de auditoria: a fim de
mitigar situagdes envolvendo conflito de interesses, as firmas de auditoria



passaram a nao poder prestar oito tipos de servi¢o concomitantemente, entre
os quais: concep¢io e implantagio de sistemas de informagdes financeiras,
avaliagao do valor da companhia e servigos atuariais etc. (secao 201);

* Aumento da responsabilidade e atuagio do Comité de Auditoria:* o comité
de auditoria passou a ter de ser composto exclusivamente por conselheiros
independentes.’' Além disso, passou a ter como atribui¢do, entre outras tare-
fas, a selegao, remuneragio e supervisio dos auditores externos (se¢io 301);

* Divulgacio da presenca de especialista em finangas®> no Comité de Audito-
ria: as companhias passaram a ter de divulgar anualmente a existéncia ou nao
de a0 menos um especialista em finangas no seu Comité. Para as companhias
sem um especialista, tornou-se necessirio explicar por que nio possuem tal
expert (segao 407).

De longe, a secio 404 da Lei ¢ a mais controversa, sendo alvo de criticas da maio-
ria das companhias em fun¢io do seu custo de implantacdo. A Segao determina uma
avalia¢do anual dos controles e procedimentos internos para fins de emissao dos re-
latérios financeiros. Com base nessa avaliacio, as empresas devem gerar um relatério
de “avaliagiao da administracao sobre controles internos relativos as demonstracoes
financeiras”. Esse relatério deve entdo ser avaliado por um Auditor Independente,
que emitird seu parecer relativo a avaliagao dos controles internos realizada pelos
gestores. No pior cendrio, os auditores podem concluir pela presenca de “deficiéncias

materiais” >

relevantes nos controles internos da companhia, indicando uma pro-
babilidade considerdvel de lancamento de ntimeros incorretos nas demonstracoes
financeiras, com impacto potencial sobre o valor de mercado da companhia.

Como consequéncia da se¢do 404, o CEO e o CFO da companhia passaram
a ser responséveis pelo desenvolvimento de controles internos e procedimentos de
divulgagao a fim de garantir que todas as informagées (financeiras ou nio) contidas
nos relatérios anuais sejam registradas, processadas e reportadas em tempo habil.
Entretanto, como o conceito de “controle interno™* possui um componente sub-
jetivo em sua interpretacdo, os executivos sentiram-se inicialmente compelidos a
despender enormes quantias para o desenho e a implantagio de controles, muitas
vezes distantes de uma andlise razodvel de seu custo-beneficio.*

Visando tornar a avaliagio dos controles internos pelos gestores mais eficiente e
razodvel em relacio ao seu custo-beneficio, a SEC divulgou em junho de 2007 uma
orientagio mais detalhada sobre o conceito de “deficiéncias materiais”. De acordo
com a entidade, o termo deve ser entendido como: “uma deficiéncia, ou combina-
¢do de deficiéncias, nos controles internos relativos as demonstragoes financeiras,
tal que haja uma possibilidade razodvel de um lancamento material incorreto nas
demonstragoes financeiras da companhia nio ser prevenido ou detectado em tem-
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po hdbil por seus controles internos”.** Na mesma ocasido, a SEC também passou

7 a ser utilizada pelas companhias

a adotar a expressao “deficiéncia significativa”,’
quando seus controles internos apresentam problemas relevantes, porém nio tao

criticos a ponto de serem considerados deficiéncias materiais.

4.3.1 Beneficios e custos da SOX: uma ampla discussdo

Decorridos alguns anos de sua promulgacao, discute-se atualmente os resultados
da Sarbanes-Oxley: ela foi positiva ou negativa para as companhias? E para a com-
petitividade do mercado de capitais norte-americano? O debate acerca dos benefi-
cios vs. custos impostos pela SOX tem sido um dos principais assuntos da temdtica
da governanga nos ultimos anos. Diversos estudos e andlises foram realizados. No
geral, entretanto, ainda nao hd um consenso,*® refor¢ando o acalorado debate.

Por um lado, os defensores da Lei argumentam que seus beneficios superam
os custos. Particularmente, a adocio de uma estrutura de controles internos mais
rigida teria beneficiado as companhias de diversas formas, entre as quais: na toma-
da de melhores decisoes operacionais, na diminuigao substancial da ocorréncia de
fraudes, na obtengio de informagoes corporativas mais precisas, no aumento do
compliance em relagio as leis e regulamentacoes aplicdveis, e, principalmente, na
reconquista da confianca dos investidores.

Virios estudos evidenciam alguns aspectos positivos decorrentes da SOX. Skaife et
al. (2009) observam que as empresas que aprimoraram seus controles internos apds
a promulgacio da Lei obtiveram redugio no seu custo de capital préprio de 0,5% a
1,5%. Um estudo de Lord e Benoit (2006) realizado com 2.500 companhias consta-
tou que as empresas sem deficiéncias materiais nos controles internos® apresentaram
maior elevagio nos pregos das agoes do que as com deficiéncias relevantes, concluindo
que seus beneficios compensam os custos. J4 uma pesquisa realizada pelo Institute of
Internal Auditors (2005) junto a 171 CAEs (chefes de auditoria interna)* identificou
diversos casos de aprimoramentos substanciais nos controles das companhias entre-
vistadas como consequéncia da obrigatoriedade de uma avalia¢io anual.

Por outro lado, nio faltam criticas 4 rigidez da SOX e aos custos incorridos pelas
empresas para sua implantagio. Um estudo anual da FEI (Finance Executives Inter-
national) mostra que, apesar de decrescentes, os custos para adequagao a SOX ainda
permanecem elevados. Enquanto em 2005 as 200 empresas avaliadas reportaram um
gasto anual médio de US$ 3,8 milhées, o gasto anual médio reportado em 2007 foi de
US$ 1,7 milhdo. Adicionalmente, apenas 22% dos executivos entrevistados na edi¢io
de 2006 da pesquisa concordaram com a ideia de que os beneficios de cumprimento
as regras da SOX excediam seus custos.*’ De forma agregada, um estudo académico
realizado por Zhang (2007) estimou em US$ 1,4 trilhao de délares a perda total de



valor de mercado das companhias norte-americanas nos dias proximos ao andncio das
principais medidas a serem exigidas pela Lei. Outro estudo relevante foi conduzido
por Litvak (2007). A pesquisadora analisou o impacto da SOX sobre as companhias
estrangeiras com programas de ADRs Niveis 2 e 3. Como forma de analisar o resul-
tado liquido da Lei, a autora comparou o retorno das agoes dessas empresas com o
retorno das acoes de empresas similares negociadas exclusivamente em seus paises de
origem quando do andncio de diversas exigéncias da SOX. Como principal resulta-
do, o trabalho constatou que as companhias estrangeiras sujeitas & Lei apresentaram
retornos negativos substanciais quando da divulgacio de novas exigéncias aos quais
estariam sujeitas. No geral, o trabalho concluiu que, na visao dos investidores, a SOX
acarretou em mais impactos negativos do que positivos para as companhias.*

Outra questdo relevante da SOX diz respeito ao seu impacto no grau de atrativi-
dade do mercado norte-americano como local escolhido por empresas estrangeiras
interessadas em realizar seu cross-listing. Por um lado, diversos agentes de mercado
tém argumentado que as bolsas norte-americanas (particularmente a de Nova York)
perderam competitividade em relagio & bolsa de Londres apds a promulgacio da
SOX, em fun¢ao da busca por mercados com obrigacoes mais brandas de governan-
¢a® (vide o quadro a seguir). Por outro lado, estudos recentes nao tém corroborado
esse senso comum. Pesquisas como a de Doidge, Karolyi e Stulz (2007) e Piotroski
e Srinivasan (2008) mostram que nio houve diminui¢ao no nimero de listagens na
Bolsa de Nova lorque em fungio da SOX, e que a listagem nas bolsas norte-ame-
ricanas ainda gera um prémio no valor das companhias estrangeiras nao existente
quando da listagem na Bolsa de Londres.

Por fim, a questdo sobre os beneficios e custos da SOX pode ser estendida para
uma discussao mais ampla sobre a necessidade de regulagao vs. autorregulacio das
préticas de governanga. Enquanto o mercado norte-americano seguiu um caminho
mais préximo da regulagio, o mercado britdnico seguiu uma abordagem menos
restritiva e mais préxima da autorregulagio pelas proprias companhias ¢ mercado
(vide o quadro na pdgina 88-89).

Custos de governanga corporativa afastam empresas
estrangeiras das bolsas norte-americanas

Um levantamento realizado pela revista Business Week em maio de 2006
evidenciou o atual desinteresse das empresas estrangeiras pela listagem nas bol-
sas norte-americanas por meio de ADRs. Dos 25 maiores IPOs ocorridos em
2005, apenas um aconteceu nos Estados Unidos. Em 2000, estima-se que cer-
ca de 90% dos maiores IPOs ocorriam na NYSE ou na NASDAQ. Ademais,
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enquanto entre 1996 ¢ 2001 em média 50 empresas estrangeiras listaram acoes
na NYSE por ano, em 2005 esse niimero caiu para apenas oito.

O novo destino dos IPOs estrangeiros tem sido a bolsa de Londres, que
recebeu 139 IPOs de empresas estrangeiras em 2004. Dois motivos principais
sa0 apontados para a atual desvantagem competitiva das bolsas norte-america-
nas: os altos custos decorrentes da aplica¢io da Sarbanes-Oxley e o aprimora-
mento tecnoldgico das bolsas europeias (reduzindo seus custos de transagio).

Em rela¢ao aos custos decorrentes da SOX, o caso do IPO da empresa Peach
Holdings, apresentado na revista Forbes, ilustra bem a diferenca entre os mer-
cados. A empresa optou por realizar seu IPO com oferta de US$ 231 milhées
no mercado de investimento alternativo (AIM) da bolsa de Londres, segmento
destinado s pequenas e médias empresas. Para listar suas a¢oes nesse segmento,
a empresa gastou cerca de US$ 500 mil, incluindo US$ 7.600 de taxas para a
bolsa. Caso resolvesse listar suas acoes na NASDAQ), os custos teriam sido de
cerca de US$ 2 milhoes para adequagao as exigéncias da SOX, além de outros
US$ 100 mil para pagamento de taxas 8 NASDAQ.

Em relagio ao aprimoramento tecnoldgico das bolsas europeias, os inves-
timentos realizados nos ultimos anos em tecnologia da informagao as tor-
naram tdo sofisticadas quanto as norte-americanas. Esse fato, acrescido ao
aumento da negociagio eletrénica e da maior mobilidade dos investidores,
fez com que as bolsas do velho continente se tornassem novos centros de
negociagao dos papéis de empresas globais.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 34, jun. 2006. Coluna Governanga Corporativa: “Da-
dos confirmam Londres como novo destino dos IPOs”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Exemplo indiano contribui para o debate regulagdo
vs. autorregulagdo das praticas de governanga

O tema regulacio vs. autoregulagao das préticas de governanca tem sido
muito discutido atualmente. No Brasil, a ado¢ao dos niveis diferenciados de
governangca pela Bovespa parece ter colocado um peso maior na autorregula-
¢Ao para o aprimoramento das praticas de governanga. Na India, entretanto,
o caminho parece ser o oposto.

O 6rgao regulador local, denominado Securities and Exchange Board of
India (SEBI), instituiu no final de 2004 uma série de normas, denominadas



Cldusula 49, a fim de elevar os padrées de governanca corporativa das em-
presas listadas.

Entre as novas prdticas exigidas, destaca-se a publicagio de um relatério
de conformidade trimestral que deverd explicar em detalhes temas-chave de
governanga, tais como a composi¢io do comité de auditoria, funcionamen-
to do conselho de administragao, realizagio de transagoes com partes rela-
cionadas etc. Ademais, as empresas serdo obrigadas a apresentar uma secio
especifica sobre governanga corporativa nos seus relatérios anuais, incluindo
o contetido do relatério de conformidade. Segundo representantes da SEBI,
as prdticas ajudam os investidores a avaliar melhor os padrées de governanca
das empresas.

O tema que vem causando maior polémica, entretanto, ¢ o da obrigato-
riedade de membros independentes nos conselhos. De acordo com a Cldusu-
la 49, nas empresas onde o presidente do conselho for executivo da empresa,
metade do conselho deverd ser composta por independentes. Nas empresas
onde o presidente do conselho nao for executivo, essa propor¢ao deverd ser
no minimo de um tergo. Segundo informagées do jornal local Hindu Busi-
ness Line, essa regra deverd causar uma demanda por cerca de 15.000 conse-
lheiros independentes.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 28, dez. 2005. Coluna Governanga Corporativa: “In-
dia regulamenta priticas de governanga”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

APENDICE 4.1: TRANSACOES COM PARTES
RELACIONADAS (RPTS): UMA QUESTAO-CHAVE
NA GOVERNANCA CORPORATIVA*4

Diversos escindalos corporativos ocorridos na década de 2000 ressaltaram a im-
portancia das chamadas transagoes com partes relacionadas (RP7s — Related Party
Transactions)® no Ambito da governanca corporativa. Tais operagdes foram respon-
sdveis, a0 menos parcialmente, por casos como Enron (transacoes com socieda-
des de propdsito especifico), Worldcom (empréstimos para executivos), Parmalat
(empréstimos para empresas do controlador) e Agrenco (canalizacio de recursos
via operagdes comerciais para empresas de administradores), entre outros. Como
resultado, a discussdo sobre a regulago dessas operagoes é fundamental para maior
prote¢io aos investidores.“
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Em ambientes com predominincia de estruturas de propriedade pulverizada, as
RPTs que merecem mais ateng¢do sio aquelas entre a companhia e seus executivos,
visando a maximizagio de sua remuneragio pessoal. Como exemplo, a Sarbanes-
Oxley proibiu empréstimos para administradores, uma operagio frequente até en-
tao no mercado norte-americano. Em ambientes com alta concentracio aciondria,
como o brasileiro, o problema se volta para transacoes entre empresas do mesmo
grupo empresarial, ou entre a companhia e entidades de interesse dos acionistas
controladores, como empresas de seus familiares ou amigos.

Nessas transagoes, o potencial conflito decorre do eventual descompasso entre a
decisao que maximiza o valor da companhia e a decisio que maximiza o ganho pes-
soal daqueles que efetivamente tém o poder decisério. Exemplo tipico dessa situacio
conflituosa s3o os contratos entre empresas de um mesmo grupo econdmico firmados
em condic¢oes diferentes das praticadas no mercado, favorecendo os controladores do
grupo. Nessa hipétese, o controlador pode auferir beneficios que nao sao comparti-
lhados com os demais acionistas, os chamados beneficios privados do controle.

Existe uma literatura crescente evidenciando os problemas decorrentes das
RPTs. Johnson et al. (2000) apresentam diversos casos de transferéncia de ativos e
lucros para outras empresas em beneficios dos seus acionistas controladores (pratica
chamada de runneling pelos autores) em paises como Franca, Itdlia, Bélgica e Ale-
manha. Gordon et al. (2004) encontram evidéncias de que as RPTs eram frequentes
no ambiente norte-americano pré-Lei Sarbanes-Oxley, ocorrendo principalmente
por meio de operagbes com executivos e conselheiros externos. Adicionalmente, os
autores apontam que RPTs mais frequentes e de maiores montantes sio associadas
a piores préticas de governanga, observando um impacto negativo da frequéncia das
RPTs sobre os retornos ajustados ao risco das empresas. No geral, concluem que
tais operagdes sio indicios de maiores conflitos de interesses substanciais nas orga-
nizagoes. La Porta et al. (2003), Djankov et al. (2005), Kirchmaier e Grant (2005)
e Bacek et al. (2000) sdo exemplos de outros estudos sobre RPTs.

Estratégias legais para lidar com as RPTs

Kraakman et al. (2004) classificam as RPTs em quatro tipos: (1) contratos entre
a companhia e seus controladores ou administradores (zraditional self-dealing); (2)
politica de remuneragao dos administradores (compensation policy); (3) apropriagio
de oportunidades de negdcios da companhia (appropriating corporate opportunities)
e (4) utilizagio indevida de informacoes privilegiadas (insider trading). As operagdes
do tipo 1 referem-se & compra ou venda de ativos, como quando um administrador
adquire um ativo da companhia ou quando uma companhia atua como avalista
em uma divida pessoal do CEO. Envolvem também negécios entre a companhia e



as “partes relacionadas” de conselheiros ou executivos, como parentes ou empresas
de seus familiares. As operacdes do tipo 2 podem ocasionar um risco de coalizao
entre os altos executivos e conselheiros, com remuneragoes excessivas para todos
como resultado. Além disso, o entrelagamento de empresas por meio de conselhei-
ros comuns (executivo da empresa X atuando como conselheiro da empresa Y e
vice-versa) também pode aumentar a chance de colusao para aumento da remune-
ragdo de todos. Nas operagdes do tipo 3, os executivos e/ou controladores podem
se aproveitar de oportunidades de investimento que deveriam ser oferecidas as suas
companhias em primeiro lugar. O tipo 4, por fim, representa as situagoes nas quais
os administradores se apropriam do valor da companhia em detrimento dos demais
acionistas, adquirindo, por exemplo, valores mobilidrios antes do antincio de noti-
cias positivas ou vendendo-os antes do antincio de mds noticias.

Kraakman et al. (2004) apontam cinco estratégias legais para lidar com os po-
tenciais problemas advindos das RPTs: (1) transparéncia obrigatéria de informagoes
relevantes (mandatory disclosure), (2) competéncia do conselho de administragao para
deliberagdo sobre as condigoes das operacoes (board approval), (3) competéncia dos
acionistas para deliberar sobre as condicoes das operagoes (shareholder approval), (4)
obrigacoes especificas para controladores e administradores ou proibigao ex ante (rules/
prohibiting conflicted transaction), e (5) previsao legal de principios que devem pautar
a conduta de controladores e administradores com penalizagoes ex post (standards).

Panorama das RPTs no Brasil

O trabalho de Silveira, Prado e Sasso (2008) tragou pioneiramente um panora-
ma das RPTs no Brasil. De acordo com os autores, sob o ponto de vista qualitativo,
o Direito brasileiro utiliza amplamente a estratégia juridica de estabelecer principios
que devem pautar a conduta dos administradores e controladores, deixando as con-
di¢oes do negécio para uma anilise ex posz. Por outro lado, sob o ponto de vista da
autorregulagao, institutos como as regras do Novo Mercado enfocam a estratégia
da transparéncia obrigatéria de informagoes relevantes para lidar com as RPTs. No
aspecto quantitativo, o trabalho constatou que as RPTs sdo significativas e realiza-
das com frequéncia pelas empresas listadas brasileiras. Em média, cada empresa da
amostra reportou ter realizado 6,4 RPTs no periodo. Em rela¢io ao tipo de RPTs,
observou-se uma predominéncia de transagoes operacionais (envolvendo a presta-
¢ao de servicos técnicos, aluguel de bens, compra ou venda de insumos etc.), com
60% das companhias da amostra reportando operagoes desse tipo. Em relagio aos
montantes envolvidos, as RPTs se mostraram substanciais, representando 4,5% da
receita operacional liquida, 3,0% dos ativos e 1,8% do valor de mercado da empre-
sa intermedidria da amostra. Na associacio entre RPTs e qualidade da governanca,
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os autores constataram uma relagio negativa, indicando que as empresas com meca-
nismos de governanga mais deficientes lancam mao de mais operagdes dessa nature-
za. Por fim, o trabalho observou ainda uma relagio negativa entre RPTs e valor das
empresas, indicando que as empresas que lancam mio de mais RPTs recebem um
desconto no seu valor de mercado. Como exemplo, enquanto as empresas com alta
proporgiao de RPTs em relag¢io ao seu ativo total apresentaram um multiplo preco
da agdo sobre valor patrimonial (PBV) médio de 2,19, as empresas com baixa pro-
porgao de RPTs em relagdo ao seu ativo total apresentaram um PBV médio de 3,43.
No geral, o trabalho corroborou a hipétese de que as RPTs sinalizam a existéncia de

maiores conflitos de interesses nas organizagoes.

N

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

Vocé acredita que o ambiente institucional, incluindo a protecdo aos
investidores, pode afetar a estrutura de propriedade e o grau de de-
senvolvimento dos mercados de capitaise Como?

Qual a sua avaliacdo sobre a teoria da origem dos sistemas juridicos
como preditor da concentracdo aciondria das companhias formula-
da por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998, 1999)2 Quais
s@o os aspectos positivos e potenciais erros ou lacunas dessa teoria?

O que ¢ listagem dupla ou cross listing? Quais séio os motivos que levam
as companhias a realizar a listagem dupla e como a hipdtese de com-
prometimento (bonding hypothesis) se insere entre esses motivose

Quais sdo os potenciais beneficios e custos para as companhias da
listagem dupla? Vocé acredita que o Novo Mercado da BM&F Bo-
vespa se fornou um substituto da necessidade de cross listing para as
empresas brasileiras?

Quais foram os impactos positivos e negativos da SOX para as com-
panhias individualmente?2 A seu ver, a Lei tem agregado ou destruido
valor das companhias?

Do seu ponto de vista, a SOX alterou a competitividade do mercado
aciondrio norte-americano em relacdo aos mercados internacionais?
De que forma?

O que sdo transacdes com partes relacionadas e qual a importdncia
do tema para a governanga corporativa?




8) Como as fransacdes com partes relacionadas podem se manifestar no
cofidiano das companhiase Quais séo suas principais modalidades?

9) Em sua opinido, como as companhias deveriam lidar com suas fran-
sagoes com partes relacionadas?e Qual deveria ser o comportamento
dos personagens diretamente envolvidos com os resultados das ope-
racoes durante sua deliberacdo pela companhia (fais como repre-
sentantes de acionistas controladores em uma decisdo de venda de
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! Os trabalhos de La Porta ez al. (1998, 1999) foram alvo nao apenas de elogios, mas também de
muitas criticas no meio académico. Alguns trabalhos, como os de SPAMANN (2008), SIEMS
(2008) e ARMOUR ez al. (2008, 2009), questionam a qualidade da metodologia empregada
pelos autores, as métricas relativas & protecdo aos acionistas e credores utilizadas, e a omissao de
outras varidveis relevantes, entre outros aspectos. De acordo com esses trabalhos, os resultados
seminais encontrados poderiam ser substancialmente diferentes caso metodologias, varidveis e
modelos fossem corrigidos. Outros trabalhos questionam a proposta de que a “origem legal” dos
paises é o fator determinante para o desenvolvimento dos mercados e estrutura de governanga
das companhias. Entre estes, destaca-se a abordagem de ROE (2006), que aponta a evolu¢ao do
processo politico nos diferentes paises como o principal fator explicativo do desenvolvimento dos
mercados e estrutura de propriedade das companbhias.

?La Porta et al. (1998, p. 1117).

3 E importante ressaltar que o termo “investidores” inclui todos os fornecedores de capital, no-
tadamente acionistas e credores.

* De forma literal, as expressio common law significa direito comum. De acordo com o Web
site Wikipedia (htep://pt.wikipedia.org/wiki/Common_law), é o direito que se desenvolveu em
certos paises por meio das decisdes dos tribunais, e ndo mediante atos legislativos ou executivos.
Como resultado, constitui um sistema ou familia do direito diferente da familia romano-ger-
ménica, que enfatiza os atos legislativos. Nos sistemas de common law, o Direito é criado ou
aperfeicoado pelos juizes: uma decisdo a ser tomada num caso depende das decisoes adotadas
para casos anteriores ¢ afeta o direito a ser aplicado a casos futuros. Nesse sistema, quando nio
existe um precedente, os juizes possuem a autoridade para criar o direito, estabelecendo um
precedente. O conjunto de precedentes é chamado de common law, e em tese deveria vincular
as decisoes futuras. Na prdtica, os sistemas de common law sao bem mais complexos. As decisoes
de um tribunal sdo vinculantes apenas numa jurisdi¢do em particular e, mesmo dentro de certa
jurisdi¢do, alguns tribunais detém mais poderes do que outros. O common law ¢ a base dos
sistemas juridicos da Inglaterra e do Pais de Gales, Irlanda do Norte, Irlanda, do direito federal
e estadual dos Estados Unidos (exceto Louisiana), do direito federal e provincial do Canadd
(exceto Quebec), Austrilia, Nova Zelandia, Africa do Sul, India, Maldsia, Brunei, Paquistao,
Cingapura, Hong Kong e muitos outros paises, geralmente de lingua inglesa ou membros da
Commonwealth (exceto Malta e a Escécia). Como regra, todos os paises que foram colonizados
em algum momento pela Inglaterra ou pelo Reino Unido usam o common law, exceto os que j4
haviam sido coldnias de outro império.

> De forma literal, a expressdo civil law significa direito civil. De acordo com o Web site Wiki-
pedia (hep://pt.wikipedia.org/wiki/Civil_law), o civil law recebe a denominagao em portugués
de sistema romano-germanico. Trata-se do sistema juridico mais disseminado no mundo, sendo
baseado no Direito romano. O civil Law foi sistematizado pelo fenémeno da codificagio do
Direito a partir do século XVIII. Pertencem 2 familia romano-germéanica os direitos de toda a
América Latina, toda a Europa continental, quase toda a Asia (exceto partes do Oriente Médio)
e cerca de metade da Africa. Em diversos paises de tradigio romano-germanica, o Direito é orga-
nizado em cédigos, cujos exemplos principais sio os cédigos civis francés e alemio. E, portanto,
tipico desse sistema o cardter escrito do Direito. Outra caracteristica dos Direitos de tradigio
romano-germanica é a generalidade das normas juridicas, que sao aplicadas pelos juizes aos casos



concretos. Difere, portanto, do sistema juridico anglo-saxio (common law), que infere normas
gerais a partir de decisoes judiciais proferidas a respeito de casos individuais. O Direito do Brasil
integra o civil law ou a familia romano-germanica.

¢ Os autores chegaram ao mesmo resultado apés vdrios testes de robustez no qual incluiram
controles para os diferentes niveis de rendas per capita entre os paises.

7 Medida pelo percentual de agoes dos trés maiores acionistas no trabalho.

8 La Porta et al. (1999b, p. 27) e La Porta et al. (2000b, p. 14).

?Tecnicamente, tais empresas passaram a ter recibos de depésitos com lastro em suas agoes nego-
ciados em bolsas de valores no exterior. No caso do mercado norte-americano, o mais acessado
pelas companhias brasileiras interessadas na listagem dupla, tais recibos recebem a denomina-
¢ao de ADRs — American Depositary Receits. Esses papéis correspondem a recibos de acoes de
companhias nio sediadas nos Estados Unidos, emitidos por um banco e custodiado em banco
norte-americano. Logo, sio os ADRs (e nao as agdes originais do pafs de origem) que passam
a ser negociadas no mercado norte-americano. Existem cinco principais programas de ADRs:
trés registrados na SEC (Comissao de Valor Mobilidrios norte-americana): ADRs Niveis 1, 2
e 3; e dois nao registrados na SEC: 144-A e Regulacio S. Os programas de ADRs 2 e 3 sio os
principais, proporcionando & companhia negocia¢io no mercado de bolsa e maior liquidez. Em
contrapartida, sdo os mais complicados, exigindo das companhias a adesio as regras da Lei Sar-
banes-Oxley, entre outras demandas.

"' Nao hd uma traducio literal adequada para a expressio “bonding”, que deve ser entendida
como os custos ou passivos que um agente ou empreendedor incorre de forma a assegurar aos
investidores que ele ird se comportar conforme prometido.

! Existem outras teorias para explicar os motivos que levam as empresas a listarem suas ag6es no
exterior. Uma das primeiras, por exemplo, apontava para os ganhos decorrentes da otimizagio de
carteiras. Sob essa abordagem, a¢oes negociadas em mercados que nio os de origem das empresas
emissoras trariam beneficios aos investidores por apresentarem, em média, maior potencial de
diversificacio que as agoes de empresas do pafs. Outras abordagens enfatizam o possivel aumento
de liquidez das agoes das empresas e o possivel aumento de visibilidade internacional da com-
panhia, facilitando o acesso a novos clientes. Tais teorias nio sio necessariamente excludentes,
podendo ser adicionadas & hipétese de comprometimento para o cross-listing.

12 A Segio 2.4 do Capitulo 2 apresenta e discute o conceito de “beneficios privados do controle”.
1 J4 que apenas recursos gerados internamente pela companhia seriam insuficientes para os in-
vestimentos necessarios nesta situagao.

Do ponto de vista do acionista controlador, a mensuragio dos potenciais ganhos seria feita a
partir da comparagio entre uma fatia maior do que a justa nos resultados de uma empresa com
lucros menores (em fungio dos beneficios privados do controle) vs. uma fatia justa dos resultados
de uma empresa com lucros substancialmente maiores (em fungio da auséncia de beneficios pri-
vados do controle e decorrente do empreendimento de novos projetos de investimento).

15 A sinalizacio ocorreria nao s6 junto aos potenciais investidores, mas também junto aos atuais.

1 De acordo com Stulz (1999), os problemas advindos da assimetria de informagées — isto é, do
fato de os gestores serem mais bem informados que os investidores externos a respeito dos fluxos
de caixa futuros da empresa — aliados ao conflito de agéncia, interagem de forma relevante na
determinacio da taxa de desconto cobrada pelos investidores. Assim, a migracdo de empresas
oriundas de mercados em que as garantias ao direito de propriedade sao fracas para mercados
em que esse direito é mais respeitado levaria ao crescimento do valor da empresa pela simples
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diminui¢do da taxa de desconto ou custo de capital. Stulz (1999) resume a questao do risco in-
corrido pelo investidor em cada situagdo ao afirmar que “em um fraco sistema legal, os gestores
podem roubar os acionistas externos ao dia a dia da companhia. Se o sistema legal melhora, isso
se torna mais dificil”.

17 Especificamente, os autores mostram que as empresas listadas nos Estados Unidos apresenta-
vam multiplo Q Tobin 16,5% maior do que seus pares locais, e seu valor de mercado chegava a
ser 37% maior do que empresas compardveis que nao haviam optado pelo cross-listing.

'8 Além dos custos para a listagem dupla, deve-se também levar em consideracio a questao da li-
quidez das agoes. Empresas menores dificilmente teriam condicoes de ter liquidez didria em dois
mercados distintos, o que reduziria seu interesse pela listagem em bolsa de outros paises.

1 Comissio de Valores Mobilidrios.

2 Ao final de 2009, as companhias brasileiras com ADRs nivel 2 ou 3 eram: Ambev; Aracruz
Celulose; Banco Bradesco; Brasil Telecom Participagoes; Brasil Telecom; Braskem; Cemig; Co-
pel; Contax; Cosan; CPFL Energia; CSN; Eletrobrds; Embraer; Gafisa; Gerdau S.A.; Gol Linhas
Aéreas; Itad Unibanco Holding; Net; Pao de Agtcar; Perdigio; Petrobras; Sabesp; Sadia; Tam;
Telebras; Tele Norte Leste Participagoes; Telesp; Telemig Celular Participacoes; Tim Participa-
¢oes; Ultrapar; Vivo Participagoes; Votorantim; e Vale.

1 O Capitulo 7 discute o surgimento e evolugio do Novo Mercado no Brasil.

> O nome Sarbanes-Oxley deriva de a Lei ter sido proposta inicialmente pelo senador democrata
Paul Sarbanes e pelo deputado republicano Michel G. Oxley. O titulo original da Lei é “Public
Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002”.

» No original: “an Act to protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate
disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purposes”. Tendo em vista seu objetivo
primordial de aumentar a precisio dos niimeros divulgados pelas empresas, fica claro que a SOX
nio teve como objetivo aprimorar outros mecanismos de governanca fundamentais, como o sis-
tema de incentivo dos executivos e a composi¢io dos conselhos de administragao, por exemplo.
% A Lei também implicou em novas exigéncias para as subsididrias brasileiras de empresas lis-
tadas nos Estados Unidos, tais como companhias multinacionais norte-americanas e europeias.
Como resultado, subsididrias brasileiras de empresas como Siemens, Nestlé, Volkswagen, GE
etc. também tiveram de passar por ajustes nos seus controles internos em fungio da aprovagio
da Sarbanes-Oxley.

» A Lei também criou uma agéncia denominada PCAOB (Public Company Accounting Oversight
Board) destinada a supervisionar, regular, inspecionar e disciplinar os trabalhos das firmas de
auditoria independente.

% Qs relatérios 20-F sao o titulo dos relatérios anuais emitidos pelas companhias estrangeiras
com ADRs negociados no mercado norte-americano.

" Do original “internal controls and procedures”.

% Como exemplo, a SOX determinou penas maiores para crimes relativos a alteracao de docu-
mentos, obstrugio da justica e fraude: i) para crime de destruicio ou alteragio de arquivos em
investigacoes, a Lei prevé reclusio de até 20 anos e multa; ii) para destruicdo de arquivos audi-
tados antes do prazo de sete anos, a Lei prevé reclusio de até dez anos e multa; iii) para emissao
fraudulenta de valores mobilidrios, a Lei prevé reclusio de até 25 anos e multa. Adicionalmente,
a SOX prevé ainda a proibicio de qualquer retaliagio aos funciondrios que auxiliarem nas in-
vestigagoes.

¥ Do original “internal controls over financial reporting’.



3% Para as companbhias brasileiras, a SEC permitiu a utilizacao de um conselho fiscal adaptado
como substituto a0 Comité de Auditoria exigido para as companhias norte-americanas. No final
de 2009, cerca de metade das 34 companhias brasileiras com programas de ADRs 2 e 3 haviam
optado pelo conselho fiscal adaptado em vez da constituicao de um Comité de Auditoria. O
conselho fiscal adaptado tem sido denominado pelo mercado como conselho fiscal “turbinado”.
3! De acordo com a SOX, um conselheiro independente nio pode: aceitar qualquer servigo de
consultoria ou outra remuneragio paga pela Companhia que nio a remuneragio oriunda das
suas atividades como conselheiro e ser uma pessoa “afiliada” da Companhia ou de alguma das
suas subsididrias. Segundo a Lei de Investimentos da Companhia de 1940, uma pessoa afiliada
de outra companhia é uma pessoa que, direta ou indiretamente, possui, controla ou tem poder
de voto de mais de 5% das agées com direito a voto da Companhia; uma pessoa que controla ou
¢ controlada, direta ou indiretamente, pela Companhia; e um executivo, parceiro ou empregado
da Companbhia.

32 De acordo com a SEC, um especialista em finangas ¢ a pessoa que possui os seguintes atribu-
tos: entendimento das demonstragoes financeiras e dos principios contdbeis geralmente aceitos;
capacidade de avaliar a aplicagio dos principios contdbeis em conjunto com as estimativas de
resultado, reservas etc.; experiéncia em preparar, auditar, analisar e avaliar demonstragoes fi-
nanceiras com um nivel de amplitude e complexidade caracteristicos de grandes organizagoes;
entendimento dos controles internos e procedimentos para divulgagio de informagées; e en-
tendimento das fungées do comité de auditoria. Adicionalmente, a pessoa deve ter a seguinte
formagao: educacio e experiéncia como CFO, CAQ, controller, contador publico ou auditor, ou
experiéncia em posi¢des similares; experiéncia de supervisio ativa de CFOs, CAOs, controllers,
auditores ou posicoes similares; ou experiéncia na avaliagao de desempenho de companhias em
relacdo A preparagio, auditoria e avaliagio das demonstracdes financeiras.

% No original, “material weakness”.

3 De acordo com a SEC, os “controles internos relativos as demonstracdes financeiras” (inter-
nal control over financial reporting) sio definidos como: um processo desenhado por ou sob a
supervisao do CEO e do CFO e efetivado pelo conselho de administracao, diretoria ou outro
64rgao da administragdo para prover seguranga razodvel, em relagao a confiabilidade dos relatérios
financeiros e A preparagio das demonstragdes financeiras para fins externos, de acordo com os
principios de contabilidade geralmente aceitos, incluindo politicas e procedimentos: i) de manu-
ten¢ao de documentos que reflitam as transagoes e disposicoes de ativos da companhia; ii) que
assegurem de forma razodvel que as transagoes sao registradas de forma a permitir a elaboragio
das demonstragoes financeiras de acordo com os principios geralmente aceitos em contabilidade,
as despesas e receitas da companhia sio autorizadas pela diretoria e conselho de administragio
da companhia; iii) que assegurem de forma razodvel a detecgio e prevencao, em tempo hébil,
de aquisi¢do, disposicdo ou uso de ativos de forma nao autorizada, que possam ter um impacto
adverso relevante nas demonstracées financeiras.

¥ O investimento excessivo em controles internos poderia inclusive ser visto como um custo de
agéncia, j4 que muitos executivos podem ter agido de maneira excessivamente conservadora (even-
tualmente em detrimento do desempenho da companhia) visando evitar quaisquer problemas nas
demonstragoes financeiras que pudessem ter consequéncias negativas para suas carreiras.

36 No original, “material weakness can be defined as a deficiency, or a combination of deficiencies, in
internal control over financial reporting such there is a reasonable possibility that a material misstate-
ment of the registrants annual or interim ﬁmmcz'a[ statements will not be prevem‘m’ or detected on a
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timely basis by the companys internal controls”. Mais informacoes podem ser encontradas no Web
site htep://www.sec.gov/rules/final/2007/33-8809.pdf

37 De acordo com a SEC, uma deficiéncia significativa é uma “deficiéncia, ou combinacio de
deficiéncias, nos controles internos relativos as demonstragoes financeiras, que é menos severa
do que uma deficiéncia material, porém importante o suficiente para merecer atengao pelos res-
ponsdveis pela supervisao dos relatérios financeiros da companhia”. Mais informagoes podem ser
encontradas no Web site http://www.sec.gov/rules/final/2007/33-8829.pdf

38 Virias pesquisas académicas foram conduzidas visando avaliar o “impacto liquido” da SOX
sobre o valor e desempenho operacional das companhias. Entretanto, dada a dificuldade de
isolar o impacto da SOX de outras varidveis relevantes para o valor e desempenho das empresas,
o resultado geral ainda ¢ inconclusivo.

% Ou que corrigiam as deficiéncias materiais em tempo hdbil.

“ Do original Chief Audit Executives.

#1 Mais informagdes sobre a pesquisa em http://fei.mediaroom.com/index.php?s=43&item=204
# Qutro resultado relevante do estudo de Litvak (2007) é que o efeito da SOX sobre empresas
estrangeiras é diferente em funcao de aspectos como localizacio geogrifica da companhia, nivel
prévio de disclosure e oportunidades de investimento. Especificamente, o estudo constata que
empresas localizadas em ambientes com frdgil protecao ao investidor e com pior nivel de disclo-
sure antes da Lei tendem a ganhar mais com a legislagio, a0 passo que empresas previamente mais
transparentes ¢ com maiores oportunidades de investimento tendem a sofrer prejuizos maiores
em decorréncia da Lei.

# As recomendagoes de governanca corporativa para listagem no mercado londrino estao pre-
sentes em um cédigo de governanga denominado “Combined Code”. Entretanto, tal cédigo serve
apenas como referéncia para as companhias, sem obrigatoriedade de cumprimento de seus itens.
De forma resumida, as empresas devem apenas identificar anualmente quais préticas de gover-
nanca do cédigo elas cumprem e deixam de cumprir, apresentando uma explicagio resumida em
caso de descumprimento. Trata-se do principio do “pratique ou explique” (comply or explain)
apresentado em mais detalhes no Capitulo 8.

# Este texto deriva do artigo de Silveira, Prado e Sasso (2008). A versio integral do trabalho pode
ser obtida junto no Web site http://ssrn.com/abstract=1307738

# A expressdo “transagbes com partes relacionadas” reflete a nomenclatura internacional related
party transactions (RPTs), ou self-dealing transactions, para operacoes desse tipo. Essa expressio
também ¢ utilizada na disciplina contdbil brasileira e nos normativos da CVM. Em Deliberagio
da CVM (n. 560/08), especificou-se o significado de partes relacionadas da seguinte forma:
“Parte relacionada ¢ a parte que estd relacionada com a entidade: (a) direta ou indiretamente por
meio de um ou mais intermedidrios, quando a parte: (i) controlar, for controlada por ou estiver
sob o controle comum da entidade (isso inclui controladoras ou controladas); (ii) tiver interesse
na entidade que lhe confira influéncia significativa sobre a entidade; ou (iii) tiver controle con-
junto sobre a entidade; (b) se for coligada da entidade; (c) se for joint venture (empreendimento
conjunto) em que a entidade seja um investidor; (d) se for membro do pessoal-chave da adminis-
tragdo da entidade ou de sua controladora; (e) se for membro préximo da familia ou de qualquer
pessoa referido nas alineas (a) ou (d); (f) se for entidade controlada, controlada em conjunto ou
significativamente influenciada por, ou em que o poder de voto significativo nessa entidade resi-
de em, direta ou indiretamente, qualquer pessoa referida nas alineas (d) ou (e); ou (g) se for plano
de beneficios pds-emprego para beneficio dos empregados da entidade, ou de qualquer entidade



que seja parte relacionada dessa entidade”. A Deliberacio ainda menciona que tais elementos
nio sio exaustivos. Assim, entende-se “partes relacionadas” como administradores, acionistas
controladores, sociedades controladas e sociedades sob controle comum, sécios em joint ventures
e membros da familia do controlador e dos administradores.

% Uma possibilidade seria a simples proibigio de todas as RPTs. Entretanto, isso geralmente nao
¢ razodvel por dois motivos. Primeiro, ¢ possivel que a tinica contraparte possivel para uma deter-
minada operagio seja uma parte relacionada, como uma empresa pertencente ao conglomerado
empresarial da qual a companhia faz parte. Segundo, alguns autores argumentam que as RPTs
podem ser operagoes comerciais eficientes, quando comparadas 4 contratagio via mercado. Gor-
don et al. (2004) aventam esse caso, intitulado pelos autores de hipétese de transagoes eficientes.
Exemplo disso seria o contrato entre empresas sob o mesmo controle sem exigéncia de garantias
para sua execug¢do, bem como a inexisténcia de assimetria de informagoes entre os contratantes e
do risco da quebra do contrato.

CapituLo 4 m Protecdo aos investidores e governanca corporativa
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Toda discussdo sobre governanga corporativa parte da hipétese de que o tema
pode afetar o desempenho’ das companhias. Por um lado, presume-se que a adogao
de préticas recomendadas por agentes de mercado impacta positivamente o desem-
penho empresarial, via tomada de melhores decisoes de negécio, controles mais
adequados e¢/ou diminuigao no custo de capital. No outro extremo, argumenta-se
que companhias com mds prdticas de governancga estdo sujeitas a maiores custos
decorrentes dos inerentes conflitos de interesse e vieses na alta gestao, acarretando
em ultima instincia na destruigio do seu patrimoénio empresarial.

Independentemente da ética de andlise, uma questao concentra a aten¢io de
académicos, investidores e executivos: qual é o real valor da adogao das chamadas
“melhores praticas de governanga™ De forma mais simples, a governanga corpo-
rativa cria valor? H4 duas respostas a essa questdo: via estudos de caso especificos
ou por meio da andlise de dados de diversas empresas simultaneamente. Enquanto
o primeiro tipo de andlise possibilita um entendimento mais profundo de como
os problemas de governanga se desenvolvem nas organizacoes (permitindo, por
exemplo, a identificagdo de sinais de alerta), o segundo possibilita a obten¢io de
resultados mais generalizdveis para todo o mercado. O Capitulo 12 aborda casos
especificos, como os famosos casos Enron (2001) e Parmalat (2003), entre outros.
Este capitulo, por sua vez, tem como objetivo apresentar os resultados dos prin-
cipais estudos quantitativos e agregados que abordam a relagio entre governanca
corporativa e valor.

5.1 A COMPLEXA RELACAO ENTRE
GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO

Estimar o eventual impacto das prdticas de governanga sobre o desempenho
operacional e valor das empresas nao ¢ tarefa ficil. Apds centenas de trabalho, ainda
nao hd no mundo académico consenso sobre como os mecanismos de governanga
(ex. conselho de administragdo, transparéncia, estrutura de propriedade etc.) afe-
tam o desempenho corporativo.? O principal problema é simples: muitos fatores,
além da qualidade de suas préticas de governanga, podem ocasionar um desempe-
nho diferenciado de determinada companbhia.

Logo, embora muitas vezes seja fdcil constatar uma relagio positiva entre
certas préticas de governanca e melhor desempenho operacional ou valor de
mercado, isso ndo significa necessariamente que o resultado superior de uma
companhia seja consequéncia direta de suas préticas de governanca. E a dife-
renga entre correlagio e causalidade: melhores praticas de governanca podem
simplesmente ter uma correlagio positiva com melhor desempenho devido a
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outros fatores (como tamanho da empresa, poder de mercado etc.), sem que
um necessariamente impacte o outro. Trata-se de uma questao muito dificil do
ponto de vista econométrico,’ que as pesquisas em todo mundo tentam até hoje
superar. O Apéndice 5.1 resume os principais cuidados metodoldgicos que os
estudiosos da relagdo entre governanca e desempenho devem tomar a fim de
evitar inferéncias incorretas.

Nas préximas secoes, sao apresentados os resultados dos principais estudos no
Brasil e exterior que investigaram a relagio entre qualidade da governanca e desem-
penho/valor das empresas. Tendo em vista as centenas de trabalhos realizados, op-
tou-se por dar preferéncia aos mais recentes. Além de geralmente mais corretos do
ponto de vista econométrico,” tais estudos passaram a avaliar a qualidade das préti-
cas de governanga de forma mais integrada, diferentemente dos primeiros estudos
empiricos, que geralmente analisavam apenas alguns mecanismos de governanga
de forma isolada. O Apéndice 5.2 descreve a evolucio das geragoes de estudos em
governanca, com exemplos de alguns dos principais estudos pioneiros.

T 5.2 PRINCIPAIS ESTUDOS NO EXTERIOR

Desde o inicio da década de 2000, proliferaram pesquisas em todo o mundo vi-
sando investigar o impacto de medidas amplas de qualidade da governanca empre-
sarial sobre o desempenho e valor das empresas. Praticamente todos se baseiam na
construgao de indices que procuram capturar em uma tnica medida a “qualidade”
da governanga de uma determinada companhia, com base no seu grau de adesao as
chamadas “melhores praticas de governanca”. Tais indices de governanga possuem
sérias limitacoes, tendo em vista os potenciais problemas na sua construgio e a
dificuldade de aferir externamente quao bem uma companhia ¢ de fato governada.
Por outro lado, podem ser consideradas medidas a0 menos parciais da adesao da
empresa as recomendagoes do mercado.

Klapper e Love (2004) realizaram um dos primeiros estudos com essa aborda-
gem. As autoras avaliaram a diferenca na qualidade da governanca de 495 empresas
de 25 paises emergentes utilizando como base um indice criado pelo banco Credit
Lyonnais Securities Asia (CSLA).” Ap6s diversos testes econométricos, encontraram
uma alta relagdo positiva entre qualidade da governanca, valor de mercado e desem-
penho operacional das empresas. Seus resultados sugerem que as empresas podem
compensar, a0 menos parcialmente, a localizagio em ambientes de fragil protecao
legal por meio da adogao de melhores praticas de governanga.

Durnev e Kim (2005) analisam como determinados atributos corporativos
influenciam a escolha das prdticas de governanca. Os autores desenvolveram um
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modelo tedrico que resulta em trés predicoes: i) as oportunidades de crescimento,
a necessidade de financiamento externo e a concentragio da propriedade devem
ser os trés principais fatores que levam as empresas a adotar melhores prdticas de
governanga; ii) as empresas com melhores priticas de governanga devem ser mais
valorizadas pelo mercado; e iii) o potencial de ganho em fun¢io da adogio de me-
lhores praticas deve ser maior para companhias situadas em paises com fraca prote-
¢ao aos investidores. Na sequéncia, os autores realizaram testes empiricos com 859
empresas de 27 paises, obtendo evidéncias que corroboram todas as predi¢coes de
seu modelo.®

Black, Jang e Kim (2005) apresentam evidéncias de que a governanca cor-
porativa ¢ um fator fundamental para um maior valor de mercado na Coreia do
Sul. Os autores aplicaram a 515 companhias do pais um indice de governanca
abrangente composto por 38 questoes.” Na sequéncia, apds utilizarem diferentes
técnicas econométricas, obtiveram evidéncias de que uma mudanga das praticas
de governanga do pior para o melhor nivel da amostra acarretaria uma valorizagao
de cerca de 160% das agoes.

O Banco de Investimentos Goldman Sachs JBWere (2006) avaliou a relagio en-
tre ratings de governanca® e o desempenho de diversas carteiras de agoes na Austrdlia
de 2001 a 2006, chegando a trés conclusoes principais: i) montar uma estratégia de
investimentos com uma posi¢io “comprada” em empresas com os maiores 7atings
de governancga e uma posi¢ao “vendida’ em empresas com os piores ratings geraria
retornos extras significativos, 10,9% superior ao retorno médio do mercados; ii) as
empresas com maiores ratings de governanga geram mais surpresas positivas em
relagao aos lucros esperados do periodo, enquanto as empresas com piores ratings
geram mais surpresas negativas; e iii) a utilizagio de um filtro de governanca vi-
sando eliminar as empresas com piores ratings de uma carteira de investimentos
hipotética resultaria em carteiras melhores, com maiores retornos e menor risco aos
investidores. Como conclusao geral, os resultados mostram que as estratégias de
investimento podem ser aprimoradas pela utilizacio de critérios de governanga de
forma estruturada e quantitativa.

Diversos outros estudos corroboraram a ideia de uma forte relagiao entre me-
lhores priticas de governanga e maior valor de mercado das empresas em diferentes
mercados, tais como: o trabalho de Bai et al. (2003) com 1.004 empresas no mer-
cado chinés, indicando que os investidores pagam um prémio significativo — da
ordem de 26% — por companhias bem governadas na China; a pesquisa de Brown
e Caylor (2004) com 2.327 empresas no mercado norte-americano, indicando que
as empresas com maiores niveis de governang¢a’ sio mais rentdveis, mais valiosas
e pagadoras de maiores dividendos; e o trabalho de Beiner et al. (2004) com 109
empresas suicas, indicando uma relagio positiva entre qualidade da governanga e
valor de mercado das empresas daquele pais.
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T 5.3 PRINCIPAIS ESTUDOS NO BRASIL

No Brasil, duas pesquisas pioneiras utilizando indices de governanga se des-
tacam. Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) desenvolveram um indice de praticas
de governanga denominado CGI com 24 questdes e o aplicaram a um painel de
131 empresas entre 1998-2002. Como principais resultados, identificaram uma
relacdo positiva significativa entre governanga e valor no Brasil, robusta a diversas
especificacdes econométricas. Especificamente, os autores observaram que um
aumento do CGI do pior para o melhor nivel acarretaria um aumento de 95%
do valor das companhias de sua amostra. Ademais, também constataram que as
empresas brasileiras obtém notas melhores na dimensao disclosure do que nas
outras dimensoes de governanca. Silveira, Barros e Famd (20006), por sua vez,
construiram outro indice de governanga, composto por 20 questoes bindrias e
objetivas. Os autores calcularam as pontuagdes de governanga de 154 empresas
em 2002. Como principal resultado, observaram uma forte influéncia positiva da
qualidade da governanca sobre o valor de mercado das empresas, robusta a diver-
sas especificagoes. Particularmente, constataram que uma mudanga na qualidade
da governanca do pior para o melhor nivel da amostra resultaria em um aumento
da capitalizagao de mercado da empresa em questao de 85% a 100%. Ambas as
pesquisas, portanto, chegaram a resultados gerais similares: i) a qualidade média
da governanga das empresas brasileiras ainda ¢ insatisfatdria; ii) existe uma rela-
¢ao positiva entre a qualidade da governanga e o valor de mercado e rentabilidade
das companhias.

Dois outros estudos com diferentes metodologias também merecem destaque.
Carvalho e Pennacchi (2005) analisaram pioneiramente o impacto da migracao de
35 empresas para os segmentos diferenciados de listagem da Bovespa entre 2001 e
2003.' Como principais resultados, observaram um retorno anormal acumulado
positivo das agoes durante o periodo ao redor do antincio da migragao, particular-
mente dos dois dias anteriores aos dois dias posteriores ao andncio. Observaram
ainda que o beneficio se mostrou superior para as a¢oes sem direito a voto, reduzin-
do, consequentemente, o prémio pelo controle. Por fim, constataram que a migra-
¢0 aumenta o volume de negécios e a liquidez dos papéis, corroborando a ideia de
diminui¢io na assimetria informacional.

Ja Silveira e Dias Junior (2010) investigaram a relagao entre governanga e valor
por um caminho oposto, analisando o impacto de 24 antincios de problemas de
governanga em determinadas companhias (particularmente de problemas associa-
dos a decisoes tomadas por acionistas controladores questionadas publicamente
pelos minoritérios). Como principal resultado, constataram uma destruigao de
valor da ordem de 12% nos quinze dias ao redor do antincio publico de tais pro-
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blemas de governanca. Do ponto de vista econdmico, as companhias da amostra
perderam entre US$ 325 e US$ 497 milh6es em média, reforcando a necessidade
de adogio de boas préticas pelas empresas a fim de evitar destruicao de valor para
seus acionistas.

5.4 IMPACTOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA:
UMA QUESTAO ENCERRADAZ

Apés a publicagio de virias pesquisas indicando um impacto positivo das préti-
cas de governanca sobre o valor das empresas em diferentes mercados, esperar-se-ia
que a questdo do “real valor” das prdticas de governanca estivesse relativamente
encerrada no Ambito académico, com a existéncia de um consenso entre os pes-
quisadores. Isso, entretanto, nao é verdade. Diversos estudos recentes tém lancado
duvidas sobre os resultados das pesquisas anteriores, bem como sobre a validade dos
indices de governanga.

Wintoki et al. (2008), por exemplo, argumentam que as pesquisas anteriores
nio empregaram métodos econométricos adequados para lidar com a questao da
endogeneidade da governanga corporativa.'' Para corroborar seus argumentos, os
autores analisam a relagdo entre estrutura dos conselhos de administracao de mais
de 6.000 companhias norte-americanas no periodo de 1991 a 2003 empregando
as mesmas técnicas dos estudos anteriores'? e técnicas econométricas mais recen-
tes, consideradas mais corretas. Ao empregar o procedimento de Efeitos Fixos
(um procedimento comumente empregado previamente), chegaram exatamente
aos mesmos resultados das pesquisas anteriores. Entretanto, ao empregar uma
técnica econométrica mais recente e correta (método generalizados dos momen-
tos sistémico e dindmico), a relagao entre estrutura do conselho de administragao
e desempenho das empresas desaparece, langando duvidas sobre os resultados
obtidos nas pesquisas anteriores. Com base nessa andlise, Wintoki et al. (2008)
lancam uma nova hipétese: de que as empresas adotariam préticas de governanca
6timas em fungio de suas circunstincias e que, portanto, a ado¢io de todas as
préticas de governanga recomendadas ndo geraria necessariamente um maior va-
lor para todas as empresas. Em outras palavras, as prdticas de governanga seriam
muito mais consequéncia do histérico e estdgio de vida das companhias do que
causadoras de um desempenho superior.

Em outro trabalho critico da relagao entre indices de governanga e desempe-
nho corporativo, Bhagat et al. (2007) descrevem diversos problemas metodols-
gicos na construc¢do de indices de governanca, bem como na associagao de tais
indices com o desempenho ou valor das empresas. Como resultado principal,


Marcos Wagner da Fonseca
Realce

Marcos Wagner da Fonseca
Realce

Marcos Wagner da Fonseca
Realce

Marcos Wagner da Fonseca
Realce

Marcos Wagner da Fonseca
Realce


concluem que nio hd uma relagdo consistente entre indices de governanga e
medidas de desempenho empresarial, e que nao hd uma medida “6tima” de
governanga corporativa, sendo as priticas de governanca mais adequadas uma
func¢do do contexto e das circunstincias especificas de cada empresa. Os auto-
res criticam ainda a utilizagio de indices de governanga como parimetro para
formacgao de carteiras de investimento, recomendando cautela aos investidores
na avaliagio da qualidade das empresas em fun¢io de uma medida especifica de
governanga.

Em resumo, o efeito da governanga corporativa sobre o desempenho e valor das
empresas, algo dado como certo pela enorme maioria dos praticantes de mercado,
ainda estd longe do consenso entre os pesquisadores da drea.

APENDICE 5.1: CUIDADOS METODOLOGICOS
NAS PESQUISAS EM GOVERNANCA CORPORATIVA

Os estudos empiricos sobre governanga corporativa estao sujeitos a muitos pro-
blemas econométricos que devem ser levados em consideragio por pesquisadores,
analistas e investidores em suas andlises, de forma a evitar interpretagoes inadequa-
das dos dados. Borsch-Supan e Koke (2002) apontam quatro categorias de proble-
mas a serem resolvidos para a extra¢io de inferéncias corretas acerca do impacto da
governanca sobre o desempenho ou valor das empresas:

* Causalidade reversa e endogeneidade: ocorre principalmente quando algu-
mas varidveis sao assumidas como exdgenas quando, na realidade, sio varid-
veis endégenas;

®* Varidveis ausentes: ocorre principalmente quando varidveis relevantes sao
omitidas;

= Viés de selecdo da amostra: ocorre quando as amostras nio sao selecionadas
aleatoriamente;

* Erro de mensuragio nas varidveis: ocorre quando as varidveis sao mensuradas
com grande erro.

Causalidade reversa e endogeneidade

O objetivo fundamental dos estudos sobre governanga é avaliar como determi-
nados mecanismos, como estrutura do conselho, estrutura de propriedade ou qua-
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lidade da governanga afetam o desempenho das empresas. Geralmente esses estudos
utilizam as varidveis de governanca como varidveis explanatérias ou independen-
tes, ¢ as de desempenho como dependentes. Entretanto, esse tipo de modelagem
pressupoe implicitamente que as varidveis de governanca sio exdgenas, quando na
verdade podem ser endégenas. Como exemplos tém-se:

* Uma determinada estrutura do conselho de administra¢io pode causar um
pior desempenho empresarial, porém um determinado desempenho empre-
sarial também pode causar uma alteragao na estrutura do conselho;

* Uma estrutura aciondria mais concentrada pode promover melhor desempe-
nho empresarial, porém, um melhor desempenho também pode atrair inves-
tidores, alterando a concentragio aciondria da companhia;

* Aadogio de boas préticas de governanga corporativa pode causar um melhor
desempenho empresarial, mas a empresa pode ter decidido adotar melhores
préticas de governanga (como maior transparéncia das suas informagdes) em
funcio de um bom desempenho anterior.

Esses exemplos explicitam o fenémeno de causalidade reversa estrutural presente
nos estudos de governanca. De forma simples, confunde-se causa com efeito, to-
mando-se um pelo outro.

Outro tipo de endogeneidade, chamada de correlagao espiria, ocorre quando
uma varidvel nio observdvel influencia simultaneamente as varidveis de gover-
nanga ¢ as de desempenho utilizadas. Um exemplo desse tipo de problema ¢
citado por Himmelberg et al. (1999, p. 359): assuma que existem duas empresas,
A e B, e que a empresa A possui mais poder de mercado do que a empresa B.
Se a competi¢io no mercado de produtos tiver um efeito disciplinador sobre os
gestores, entdo serd necessdrio um maior monitoramento sobre os executivos da
empresa A, sujeita a menor concorréncia. Como consequéncia, os executivos da
empresa A deveriam receber mais acoes da companhia, de forma a alinhar seus
interesses ao dos acionistas. Entretanto, devido ao seu maior poder de mercado,
A obteria naturalmente maior margem de lucro do que a empresa B. Empirica-
mente, haveria uma correlagio positiva entre percentual de agdes em posse dos
executivos e desempenho corporativo. Essa correlacio refletiria uma correlagao
espuria entre estrutura de propriedade e desempenho corporativo, e ndo um rela-
cionamento causal, haja vista que uma varidvel relevante (poder de mercado) nao
estaria sendo observada. O problema da correlagao esptria é conhecido como
faldcia da causa comum, um problema que ocorre quando dois fatos estao rela-
cionados entre si, nenhum deles ¢ a causa do outro e ambos podem ser causados
por um terceiro acontecimento. "
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Poucas conclusoes sobre os impactos da governanga corporativa, portanto, po-
dem ser extraidas sem levar em consideragio o problema da endogeneidade.'*

Variaveis ausentes (omitidas)

O problema de varidveis ausentes (omitidas) ocorre quando varidveis indepen-
dentes relevantes nao estao presentes no modelo estimado. Se isso ocorrer, os esti-
madores dos coeficientes podem ser enviesados. Bérsch-Supan e Kéke (2002) afir-
mam que o problema de varidveis omitidas ocorre basicamente por dois motivos:
indisponibilidade de dados ou desconhecimento da forma funcional correta, levan-
do a utilizagio de modelos lineares sem a presenga de termos com ordens maiores
na equagao estimada.

Em relagio 2 indisponibilidade de dados, tem-se o exemplo da competi¢ao no
mercado de produtos, uma varidvel que, apesar de potencialmente relevante, rara-
mente ¢ utilizada nos estudos de governanga corporativa. E possivel, por exemplo,
que a competi¢do no mercado de produtos e a governanga corporativa sejam subs-
titutos parciais, isto é, que estruturas de governanga ruins possam ser mitigadas por
uma competi¢do muito intensa no mercado de produtos. Assim, caso uma compe-
ticdo maior leve 2 maior dificuldade de obten¢io de melhores resultados, a compe-
tigao por si s jd reduziria parte dos custos de agéncia, levando a uma necessidade
menor de mecanismos de governanga. Como resultado, um pesquisador desatento
a essa questdo poderia superestimar o impacto da governanca sobre o desempenho
da empresa, sendo esse desempenho superior decorrente na verdade de uma posicao
privilegiada no mercado.” O Apéndice 5.3 comenta em mais detalhes a relagio
entre governanga corporativa e competigao.

Viés de selecdo da amostra

A maioria dos estudos sobre governanca analisa apenas as empresas grandes e,
dentre elas, as listadas na bolsa de valores. Isso ocorre porque geralmente estas sao
as unicas com dados disponiveis. Segundo Borsch-Supan e Kéke (2002), as com-
panhias de maior porte e listadas provavelmente jd sao as mais rentdveis, induzin-
do ao viés de sele¢io da amostra quando se analisa a relagio entre mecanismos de
governanca e desempenho. Caso a amostra nio seja selecionada aleatoriamente, o
impacto estimado da governanga pode ser enviesado. Como exemplo, se a decisao
de listar acoes em bolsa depender do desempenho corporativo, a probabilidade
de uma empresa estar na amostra j4 serd enviesada de antemao.'® Dessa forma,
o comportamento das empresas influencia a probabilidade de uma determinada
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companbhia fazer parte de uma anilise sobre governanca corporativa. Portanto, a
decisao da empresa de fechar seu capital, listar suas acoes em bolsa, sair do merca-
do ou se fundir com outra companhia pode influenciar sua probabilidade de estar
na amostra. Como a decisdo de sair do mercado pode ter uma forte correlagao
com falhas dos mecanismos de governanca nessas empresas, deixa-se de analisar

importantes informagoes.'”

Erro de mensuragdo nas variaveis

O erro de mensuragio ocorre quando as varidveis endégenas ou exdgenas sio
mensuradas incorretamente. Como exemplo, todos esperam que os mecanismos
de governanca melhorem o desempenho corporativo. Entretanto, ndo hd um
consenso sobre como o desempenho empresarial deve ser medido. O desem-
penho, por exemplo, poderia ser calculado por multiplos de valor de mercado,
retorno aciondrio, medidas contdbeis ou medidas de lucro econdmico, entre
outros indicadores.

Em paralelo, tem-se uma questao critica e ainda aberta na literatura: como men-
surar a qualidade da governanga, algo que parece eminentemente qualitativo? O
caminho utilizado em todo 0 mundo até o momento tem sido a criacio de sistemas
de pontuagio (ratings) baseados na adesdo da companhia as préticas recomendadas
pelos principais c6digos de governanca. Esses sistemas, entretanto, estao obviamen-
te sujeitos a sérios erros de mensuragao.

A fim de amenizar os problemas causados pelo possivel erro de mensuracio
das varidveis, devem ser utilizadas diferentes medidas alternativas de desempenho e
de governanca nas pesquisas. Uma eventual manutengio dos resultados a distintas
especificacoes das varidveis indicaria entdo uma relagio mais confidvel entre gover-
nanga e desempenho.

APENDICE 5.2: GERACOES DAS PESQUISAS
EM GOVERNANCA CORPORATIVA

As pesquisas sobre governanga vém crescendo exponencialmente nos tltimos
anos. Os trabalhos na drea podem ser resumidos em trés grandes geracoes de estu-
dos, organizados conforme a Tabela A5.1.
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GERACAO  QUESTOES-CHAVE PRINCIPAIS RELACOES ANALISADAS
1¢ = Como um deferminado = Estrutura de propriedade (concentracdo
mecanismo de e identidade dos acionistas), decisdes
governanca influencia corporativas e valor;
o desempenho das = Caracteristicas do conselho de
empresas? administracdo, desempenho e decisdes
= Esse mecanismo corporativas;
influencia as decisdes = Sistemas de remuneracdo e desempenho;
corporativase = Aquisicdes hostis, provisdes anti-takeover
e valor.
2¢ = Qual o impacto de = Sistema legal, prote¢cdo ao investidor,
diferentes sistemas legais decisdes corporativas e valor das
sobre a estrutura e a empresas;
eficdcia da governanca | = Protecdo o investidor e desenvolvimento
corporativa em do mercado de capitais;
diferentes paises? = Beneficios privados do controle e
hipdtese de comprometimento (bonding
hypothesis).
3¢ = Como medidas amplas = indices de governanca e valor das
de governanga empresas;
corporativa (que levam = Efeitos de substituicdo ou
em conta de forma complementaridade dos mecanismos de
infegrada os diferentes governanga.
mecanismos) influenciam
o desempenho das
empresase

|—I Tabela A5.1 — Geragées de pesquisas em governanga corporativa.

Fonte: Adaptado de DENIS, Diane; McCONNELL, John. “International Corporate Gover-
nance”. Journal of Financial and Quantitative Analysis, v. 38, n. 1, pp. 1-36, 2003.

A primeira geragao de pesquisas

A primeira geracio de pesquisas em governanga propunha-se a avaliar o impacto
isolado de certos mecanismos isolados (como estrutura de propriedade, conselho
de administracio, sistema de incentivos etc.) sobre o desempenho corporativo e as
decisoes tomadas. Dentre os mecanismos de governanga, a estrutura de proprieda-
de foi o primeiro a ser sistematicamente investigado. Entre os trabalhos empiricos
pioneiros dessa geracio, destacam-se os de Stulz (1988) e Morck, Shleifer e Vishny
(1988), que abordaram o trade-off entre o efeito-incentivo e o efeito-entrincheira-
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mento decorrente da posse de agoes pelos executivos. Para os autores, uma maior
concentragao aciondria possui um aspecto positivo (efeito-incentivo), na medida
em que os acionistas relevantes possuem tanto o interesse quanto o poder para mo-
nitorar as agoes dos gestores, pressionando-os a maximizar a riqueza dos acionistas.
Entretanto, a concentragio aciondria também possui um aspecto negativo, deno-
minado efeito-entrincheiramento. Esse problema ocorre quando, a partir de certa
concentragao da propriedade, os grandes acionistas passam a perseguir beneficios
privados as custas dos demais investidores. Como resultado, deveria haver uma
espécie de faixa 6tima da concentragdo aciondria, que hipoteticamente resultaria na
maximizacio do valor das empresas. O Gréfico A5.1 apresenta um gréfico do valor
das empresas em fungio da concentragio aciondria das agoes votantes, com base nas

predicoes de Stulz (1988) e Morck, Shleifer e Vishny (1988).

1
A Valor da 1

empresa

Efeito Incentivo/ Maior Efeito Entrincheiramento/ Maior

alinhamento de interesses potencial para expropriacao dos

€ monitoramento outros acionistas

>
>
Concentragio do direito de voto
em posse do maior acionista

(% agoes com direito a voto)

|—I Grifico A5.1 — Relagio hipotética entre concentragao

aciondria das agées votantes e valor das empresas.

Além da predigao apresentada no Grafico A5.1, outra hipétese foi bastante difun-
dida na relacio entre estrutura de propriedade e desempenho: a de que a fuga da
relagdo uma a¢io — um voto por meio da emissio de agoes sem direito a voto ou
por meio de votos multiplos levaria o acionista controlador a deter um “excesso de
poder de voto”, aumentando a chance de expropriagio dos demais acionistas. Nes-
se caso, o excesso de poder de voto deveria ser entendido como o distanciamento
entre o percentual de acoes votantes em posse do controlador (denominado direito



de voto) e o percentual do total de agoes da companhia em sua posse (denominado
direito ao fluxo de caixa). Em tese, quanto maior esse distanciamento entre poder
politico para dirigir a companhia (direito de voto) e poder econdémico (direito ao
fluxo de caixa gerado pelas operagoes), maior o conflito de interesses e menor o va-
lor da companhia. Essa segunda predigao da relacio entre estrutura de propriedade
e valor ¢ ilustrada no Grafico A5.2.

A Valor da

empresa

Maior expropriagio dos

outros acionistas

Y

Excesso de votos do maior
acionista (% agoes com direito a

voto — % do total de acoes)

|—I Grifico A5.2 — Relagio hipotética entre excesso de votos

em posse do acionista majoritdrio e valor das empresas.

As evidéncias da influéncia da estrutura de propriedade sobre o valor das empre-
sas nos Estados Unidos niao se mostraram conclusivas. Até o inicio dos anos 1990,
havia certo consenso, com base nos estudos pioneiros de Morck, Shleifer e Vishny
(1988) e McConnel e Servaes (1990), de que a concentragdo aciondria impactava
o valor das empresas no sentido previsto pelas hipdteses de efeito-incentivo e efei-
to-entrincheiramento descritas no Grafico A5.1."® Entretanto, estudos posteriores,
entre os quais os de Cho (1998), Himmelberg et al. (1999) e Demsetz e Villalonga
(2001), indicaram que a concentra¢do aciondria tende a ser mais uma consequéncia
de certos atributos da companhia do que a causa de melhor desempenho ou maior
valor, refutando entio a ideia de um impacto da concentragio da propriedade sobre
o valor das empresas.

No Brasil, foram desenvolvidos diversos trabalhos na relacio entre estrutura de

propriedade e desempenho (ver Tabela A5.2).
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Pesquisa Resumo PRINCIPAIS RESULTADOS
Siffert Filho Andlise das mudancas | = Constatacdo da diminuicdo do
(1998) no controle societdrio controle estatal e familiar e aumento

das 100 maiores
empresas Ndo
financeiras brasileiras
entre 1990 e 1997.

do controle estrangeiro nas empresas
brasileiras listadas em bolsa.

Valadares e Leal
(2000)
Leal et al. (2002)

Andlise da estrutura
direta e indireta

de propriedade

e controle das
companhias abertas
brasileiras.

As empresas abertas brasileiras
possuem elevado grau de
concentracdo do capital com direito
a voto e alto indice de emisséo de
acoes preferenciais;

Os controladores brasileiros investem
em média muito mais do que o
minimo necessdrio para manter o
confrole das empresas.

Carvalhal da

Teste da relacdo entre

Relacdo negativa entre concentracdo

Silva e Leal direito a voto e direito das acdes ordindrias e valor da

(2003) sobre o fluxo de caixa empresa;
sobre o valor das Relacdo negativa entre dividendos e
emprescs. concentracdo das acdes ordindrias.

Silveira, Investigagdo da Fraca relacdo negativa enfre excesso

Lanzana, Barros relacdo entre o de poder de voto e valor;

e Famd (2004) excesso de poder de Resultados apontam no sentido de
votos em posse dos que a adocdo daregra de “uma
controladores e o acdo - um voto” pode contribuir para
valor das empresas. a maximizagdo do valor das empresas.

Procianoy e Andlise da influéncia Influéncia significativa do grau de

Schnorrenberger | da estrutura de concentracdo do direito a voto sobre

(2004) conftrole sobre as as decisoes de estrutura de capital;

decisdes de estrutura
de capital.

Companhias que apresentam maior
concentracdo aciondria tfendem

a apresentar maior averséo ao
endividamento e ao risco financeiro.

Okimura, Silveira
e Rocha (2007)

Teste sobre arelacdo
entre a estrutura de
propriedade, valor

e desempenho das
companhias abertas
brasileiras.

Influéncia negativa da concentragdo
do direito a voto sobre o valor da
empresa.

|—I Tabela A5.2 — Resultados de pesquisas relevantes sobre estrutura de propriedade no Brasil.



A primeira gera¢io de pesquisas em governanga também se voltou para a relagao
entre caracteristicas do conselho de administracio, desempenho e decisdes corpo-
rativas. Hermalin e Weisbach (2003), apés analisar dezenas de trabalhos na drea,
sumarizam os principais resultados encontrados para o mercado norte-americano:
i) no geral, nio se observou uma relag¢io clara entre maior propor¢ao de conse-
lheiros externos e desempenho superior das empresas. Por outro lado, conselhos
com maior propor¢io de externos tendem a tomar decisdes melhores em questoes
como aquisi¢oes, remuneragio dos executivos e substituicao do CEO; ii) o tama-
nho do conselho relaciona-se negativamente com o desempenho das empresas e a
qualidade das decisdes tomadas; iii) a composi¢ao do conselho muda em funcio
principalmente de trés fendmenos: fraco desempenho da empresa, substitui¢io do
CEO e mudangas na estrutura de propriedade; iv) o mercado parece receber bem
a nomeacio de um conselheiro independente, observando-se um impacto positivo
no preco das a¢des quando do antincio do ingresso de novos independentes; e v) a
“independéncia” do conselho nao ¢ algo estdtico, oscilando ao longo do tempo em
func¢io do poder de barganha do CEO, que ¢ maior ou menor em fungio do seu
desempenho e do seu periodo no cargo.

Pesquisas realizadas no Brasil mostram que os conselhos locais ainda estao dis-
tantes das recomendagoes dos cédigos de governancga. Leal e Oliveira (2002) ob-
servam que os conselhos no pais ainda nio se mostravam como mecanismos de
governanga eficazes, funcionando por meio de procedimentos informais e sem mé-
tricas claras de avaliagao de desempenho. Saito e Dutra (2002) constataram amplo
dominio de representantes dos controladores nos conselhos, com baixa propor¢ao
de independentes. Por fim, Silveira, Barros ¢ Famd (2003) encontraram evidéncias
de que empresas com pessoas distintas ocupando os cargos de presidente do conse-
lho e diretor-presidente sao mais valorizadas pelo mercado do que aquelas nas quais
ambos os cargos sio ocupados pelo mesmo individuo.

O impacto dos sistemas de incentivo dos executivos sobre o valor empresarial
também foi alvo da primeira geragio de estudos. Murphy (1999) e Core et al.
(2001) constataram que, no mercado norte-americano: i) a sensibilidade da remu-
neragdo dos executivos em relagao ao desempenho das empresas tem aumentado ao
longo do tempo; ii) a maior parte da sensibilidade da remuneragio ao desempenho
decorre da maior posse de agdes e opgoes de agdes pelos executivos; e iii) as opgoes
de agbes constitufam, no inicio da década de 2000, o componente de remuneragio
mais importante para os executivos do pafs.

Bebchuk e Grinstein (2005) realizaram outro estudo importante sobre remu-
neragio no mercado norte-americano. Apés analisar a remuneracio dos executivos
das 500 maiores companhias do pais de 1993 a 2003, chegaram a cinco conclusées
principais: i) a remuneragao dos executivos cresceu substancialmente no periodo,
muito mais do que poderia ser explicado pelo aumento do tamanho ou da rentabi-
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lidade das empresas; ii) o crescimento da remuneracio foi generalizado, ocorrendo
em companhias de todos os portes e setores, da nova e da velha economia; iii) o
aumento da remuneragio baseada em agoes nao foi acompanhado pela diminuigao
da remuneragio em dinheiro, que também cresceu substancialmente no periodo;
iv) se a relacdo da remuneragao com o tamanho e desempenho das empresas se
mantivesse a mesma de 1993, a remuneracio média dos executivos em 2003 teria
sido apenas metade da divulgada; v) a propor¢io entre a remuneragao dos cinco
principais executivos e o lucro das empresas subiu de 4,8% no periodo 1993-1995
para 10,3% no periodo 2001-2003.

No Brasil, a auséncia de informagées publicas sobre a remuneragio dos execu-
tivos inviabilizou a realizagao de testes empiricos analisando esse importante meca-
nismo de governanga.

A segunda gerac¢ao de pesquisas

A segunda geragio de pesquisas em governanga teve como foco o impacto do
sistema legal e de protego ao investidor sobre as decisoes corporativas e o valor das
empresas. Para os autores dessa geracdo, o sistema legal atua como um importante
mecanismo externo de governanga, cuja importincia pode ser evidenciada por meio
de estudos comparativos entre diferentes paises. Os artigos seminais da segunda
geragdo foram elaborados por La Porta et. al. (1998, 1999), e sdo descritos em mais
detalhes no Capitulo 4."

A terceira geracao de pesquisas

A terceira geragio de estudos avalia o impacto da qualidade da governanca corpo-
rativa sobre o valor ou desempenho das empresas, levando em conta de forma integra-
da diferentes mecanismos de governanca, geralmente por meio de indices ou ratings
de governanga. Os estudos descritos no corpo do capitulo se encaixam nessa geragao.

APENDICE 5.3: A RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA
E COMPETICAO NO MERCADO DE PRODUTOS: MECANISMOS PARA
MAIOR EFICIENCIA EMPRESARIAL E GERACAO DE VALOR?

A maioria das pessoas concorda que a competi¢ao no mercado de produtos, ou
simplesmente competigio, contribui para aumentar a eficiéncia empresarial. Em
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outras palavras, quanto maior a concorréncia entre as empresas de um determi-
nado setor, maior serd a pressio por resultados e menor serd a margem para seus
executivos tomarem decisoes destruidoras de valor. O que poucos observam é que
a competigao pode ter relagdo com as préticas de governanca de uma companhia e
com os potenciais “ganhos” decorrentes da adogao da boa governanga. Uma série de
estudos recentes vem procurando preencher essa lacuna. A drea ¢ importante, pois
pode sinalizar aos investidores, particularmente os institucionais, em que setores
deve valer mais a pena pressionar as companhias pela ado¢io de melhores praticas,
haja vista que os ganhos potenciais da governanga podem ser maiores em alguns
setores do que em outros.

O principal estudo dessa recente linha de pesquisa foi realizado por Giroud e
Mueller (2008). O trabalho, vencedor do prémio de melhor artigo em finangas con-
ferido pela ECGI (European Corporate Governance Institute) em 2009, investiga a
hipétese de que as empresas de setores menos competitivos devem se beneficiar bem
mais da ado¢io de melhores prdticas de governanca do que as empresas em setores
mais competitivos, ji que nestes os gestores teriam uma pressao naturalmente maior
por resultados. Os autores analisaram 3.241 empresas de 1990 a 2006, chegando a
conclusio de que a adogio das boas prdticas agrega muito valor em setores com bai-
xa competi¢o, porém é bem menos relevante em setores mais competitivos. Espe-
cificamente, observaram que a boa governanga possui forte impacto positivo sobre
o retorno de longo prazo das agées, rentabilidade e multiplos de valor no grupo de
empresas de setores com menor nivel de competigao, sendo esse efeito desprezivel
em setores mais competitivos.

Os resultados de Giroud e Mueller (2008) tém como pano de fundo a ideia de
que governanga corporativa e competi¢io sio mecanismos substitutos rumo a uma
maior eficiéncia na utilizagio dos recursos. De acordo com essa visao, levantada
por diversos economistas, os problemas de governanca corporativa tenderiam a ser
naturalmente menores em ambientes altamente competitivos, haja vista que os ges-
tores teriam reduzido livre-arbitrio para tomar decisoes destruidoras de valor aos
acionistas (ja que tais decisées poderiam levar suas empresas simplesmente a sair do
mercado). Por outro lado, a governanga seria bem mais importante em setores com
baixa competi¢io, em que os gestores teriam maior possibilidade de tomar decisoes
ruins sem o risco de levar suas empresas & quebra. No extremo, a ado¢io da boa
governanga seria muito mais importante de ser fomentada em setores monopolistas
(como algumas empresas prestadoras de servigos de utilidade piablica) e oligopolis-
tas (como o setor de aviagao civil no Brasil), do que em setores em que as empresas
tivessem menor poder de mercado para definir precos.

Entretanto, como toda linha de pesquisa recente no mundo académico, essa
visao ndo ¢ consensual. Outros pesquisadores argumentam que a relacio entre go-
vernanga corporativa e competigao deveria ser na verdade complementar, jd que, na
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medida em que as empresas enfrentassem maior competi¢do, teriam maior neces-

sidade de aprimorar suas préticas de governanca a fim de captar recursos a custos

menores junto aos investidores, bem como estruturar conselhos mais efetivos a fim

de tomar decisées melhores.

Além da questio relativa a substituigao ou complementaridade entre governan-

¢a corporativa e competi¢io, outros estudos recentes avaliam relagoes importantes

entre essas duas dreas do conhecimento, tais como:

Competigao e composi¢io do conselho de administra¢io: Randey e Jenssen
(2004) analisaram 98 empresas no mercado sueco durante trés anos, con-
cluindo que conselhos mais independentes geram mais valor para empresas
em setores menos competitivos do que para as empresas sujeitas a um alto
nivel de competi¢io.

Competigao e frequéncia de substituicao do CEO: Defond e Park (1999)
analisaram 621 empresas no mercado norte-americano, concluindo que os
CEOs de empresas em setores mais competitivos sio substituidos com uma
frequéncia bem maior do que os CEOs de empresas sujeitas a baixa compe-
ticio. O estudo também observou que a utilizagio de medidas formais para
avaliagio de desempenho do CEO pelo conselho ¢ mais relevante para a
decisao de substitui¢io do CEO apenas em industrias mais competitivas.

Competi¢io e sistema de remuneracio dos executivos: dois trabalhos indepen-
dentes realizados com centenas de empresas nos mercados norte-americano
(Karuna, 2007) e suico (Beiner et al., 2009) chegaram a conclusao comum de
que o sistema de incentivos dos executivos tende a ser mais agressivo e atrelado
a resultados em setores sujeitos a maior competigio. Os resultados implicam
que os problemas de governanca associados a remuneracio de executivos po-
dem ser diferentes em func¢io do grau de competicio a qual as companhias es-
tdo expostas, com uma tendéncia de ser muito agressivos em setores altamente
competitivos e muito conservadores em setores menos competitivos.

Competicao e poison pills: uma pesquisa junto a mil companhias norte-ame-
ricanas de 1990 a 2003 realizada por Cremers et al. (2007) constatou que as
empresas em setores mais competitivos tendem a adotar medidas defensivas
contra aquisi¢des hostis (entre as quais as poison pills) em frequéncia bem
superior as demais, provavelmente em fun¢io da probabilidade maior de
tentativas de tomada de controle.

Competigao e prémio pelo controle: apds analisar 554 de 19 paises entre
1998 ¢ 2003, Guadalupe e Péres-Gonzélez (2006) observaram que o prémio
pelas agoes do bloco de controle é bem maior em setores menos competi-
tivos, diminuindo & medida que aumenta a competi¢io. Especificamente,



constatou-se que um aumento de 5% na competi¢do média da inddstria re-
sulta em uma diminui¢io do prémio pelo voto de 3,5%. No geral, os autores
concluem que o aumento da competi¢io reduz o nivel dos beneficios priva-
dos auferidos pelos acionistas controladores, reduzindo, consequentemente,
o prémio pelo controle.

=  Competigdo e disclosure: uma pesquisa realizada por Shin (2002) com 416
companhias norte-americanas ao longo de oito anos constatou que as em-
presas sujeitas a maior competi¢do de precos optam por divulgar menos in-
formagoes voluntdrias aos seus investidores, provavelmente devido ao maior
temor de seus concorrentes. Em outras palavras, a decisao pelo nivel de dis-
closure voluntdrio seria resultado nao apenas de sua estrutura de governanca
da companhia, mas também do nivel de competi¢io ao qual estd exposta.

* Desregulamentagio, competicio e prdticas de governanga: outros estudos
tém ainda investigado o impacto da desregulamentagio de alguns setores (e
consequente maior competigao) sobre a evolugao das priticas de governanca
adotadas. Dois trabalhos (Kole e Lehn, 1999; Rennie, 2006) analisaram os
impactos na governanga corporativa decorrentes da desregulamentacio dos
setores de aviagio civil e eletricidade nos Estados Unidos. Ambos chegaram
a conclusoes similares: a desregulamentagao levou a mudangas nas prdticas
de governanga, incluindo: redugao no tamanho dos conselhos, aumento da
frequéncia de substituicado dos CEOs e aumento na concentragio aciondria
das companbhias. Os resultados indicam que a presenca de maior competi¢io
decorrente da desregulamentagao incrementou as estruturas de governanca
das companhias.

Tomados em conjunto, esses estudos recentes possuem implicagoes préticas para
pesquisadores, reguladores e investidores. Para os pesquisadores, mostra a importincia
de se levar em consideragdo o nivel de competi¢ao na andlise da temdtica da governan-
¢a, algo raramente feito. Para os reguladores, mostra que o aumento da concorréncia
pode ocasionar diversos efeitos colaterais sobre a governanga das companhias, alguns
positivos (como menor margem para beneficios privados do controle e sistemas de
avaliagdo de desempenho dos executivos mais rigorosos) e outros eventualmente ne-
gativos (possibilidade de menor transparéncia e sistemas de remuneragio excessiva-
mente agressivos). Para os investidores, reforca a ideia de que os potenciais ganhos de
produtividade e geragio de valor associados a adogao das melhores praticas de gover-
nan¢a podem nio ser uniformes, sendo provavelmente bem mais importante lutar
por melhores praticas em setores com baixo nivel de competi¢io, como as empresas
de industrias monopolistas e oligopolistas. Afinal, como jd dizia Adam Smith h4 cerca
de 250 anos: “Monopoly...is a great enemy to good management’”.
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QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Quais sGo as principais abordagens utilizadas para estimar o real valor
da adocdo das boas praticas de governanca? Quais sdo suas vanta-
gens e limitacdes?

2) Discorra sobre alguns estudos que: i) reforcam a ideia de que a boa
governanca impacta positivamente o valor e desempenho das com-
panhias; e ii) que refutam esta ideia, questionando o impacto cau-
sal das melhores prdticas sobre o valor e desempenho das empresas.
Com qual corrente de argumentos e resultados académicos vocé
tende a concordar mais¢ Por qué?

3) Quais sdo os principais cuidados metodoldgicos a serem observados
por pesquisadores e praticantes de mercado antes da extracdo de
inferéncias acerca do impacto da governanca sobre o desempenho
ou valor das empresas?

4) Descreva as trés grandes geracoes de estudos em governanca corpo-
rativa, incluindo seus principais resultados e limitacoes.

5) Hd& temas relevantes sobre governanga corporativa ndo cobertos nas
frés geracdes de estudos apresentadas? Quais? T
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no modelo. O problema ¢ que os modelos econométricos pressupoem que as varidveis indepen-
dentes ou explanatérias devem ser exdgenas, a fim de propiciar inferéncias corretas acerta da
questio da causalidade. No caso dos estudos sobre governanga corporativa, a grande maioria dos
modelos visa estimar o impacto de medidas de qualidade da governanca (varidvel explanatéria ou
independente) sobre medidas de desempenho (que atuam como varidveis dependentes). Assim,
se a “qualidade da governanca” for determinada por certas caracteristicas das empresas, ter-se-ia
entdo uma situagdo clara de endogeneidade. No caso do artigo de Wintoki ez /. (2008), os au-
tores argumentam que praticamente todos os estudos anteriores haviam estimado a relagio entre
governanga e desempenho por meio de métodos como Efeitos Fixos (ou mesmo por métodos
claramente inferiores, como o tradicional método dos minimos quadrados ordindrios). Entretan-
to, tais procedimentos nio capturam dois problemas de endogencidade potencialmente muito
sérios nos trabalhos em governanca corporativa: a possibilidade de uma situagio de causalidade
reversa (vide Apéndice 5.1) ¢ a possibilidade de um efeito dinAmico sobre a varidvel dependente
de interesse (ex.: impacto do desempenho passado ou de mudangas na estrutura de governanga
ocorridas anteriormente sobre o valor ou desempenho de uma empresa), denominada pelos au-
tores de “endogeneidade dinAmica”. Como resultado, Wintoki ez 2/. (2008) argumentam que o
método mais correto para lidar com os problemas de endogencidade em pesquisas de governanga
corporativa ¢ o método generalizado dos momentos (GMM — Generalized Method of Moments)
sistémico e dinidmico, proposto por Arellano e Bond (2001) e refinado por Blundell ¢ Bond
(1998). Barros, Castro Junior, Silveira e Bergmann (2009) realizaram simulagées a fim de in-
vestigar qual método econométrico resulta em coeficientes estatisticos mais corretos, chegando
a uma conclusao similar & de Wintoki ez 2/. (2008) de que o procedimento do GMM sistémico
¢ mais adequado do que o método de Efeitos Fixos para os tipos de dados enfrentados pelos
pesquisadores em governanca corporativa.

12 Notadamente o método de Efeitos Fixos.

13 O detalhamento econémetrico das principais limitacées dos estudos em governanca corpora-
tiva pode ser encontrado em Silveira (2004).

14 A utilizagdo de dados em painel, particularmente por meio do procedimento de efeitos fixos
ou primeiras diferengas, ¢ considerada por Himmelberg ¢ a/. (1999) e por Borsch-Supan e Kéke
(2002) como mecanismo necessdrio para mitigar o problema da causalidade reversa, ji que leva
em conta o componente nio observdvel (constante ao longo do tempo) de heterogeneidade da
empresa. Por outro lado, é importante ressaltar que o procedimento de efeitos fixos possui uma
importante limitacao: caso as diferencas nao observéveis entre as empresas variem ao longo do
tempo, os coeficientes serdo inconsistentes e enviesados, repetindo os problemas obtidos pela
utilizacio do método dos minimos quadrados. Ademais, o procedimento nio controla para o
potencial problema da causalidade reversa. Além da andlise de dados em painel, a aplicacio da
abordagem de equagbes simultineas na relagio entre mecanismos de governanga e desempe-
nho corporativo também tem potencial para capturar os mecanismos de causalidade reversa,
mitigando esse problema. Os ainda escassos estudos sobre governanca corporativa que utilizam
a abordagem de equagoes simultineas sdo chamados por Becht ez a/. (2002) de estudos de “ter-
ceira geragio”, devido ao que os autores consideram de “econometria amplamente melhorada”,
diferenciando-os significativamente dos estudos que utilizam métodos de equagoes isoladas. En-
tretanto, como os resultados do sistema de equagoes simultineas sio muito sensiveis a escolha
dos instrumentos e nio existe uma base tedrica apropriada para escolha dos instrumentos, nio se
pode ter certeza de que a abordagem de equagoes simultdneas ¢ superior aos modelos de equagées



isoladas para testar a interagdo entre governanca e desempenho. Bghren e @degaard (2003, p.
3) argumentam, inclusive, que, até a teoria sobre governanga corporativa estar desenvolvida para
melhor especificar a natureza endégena dos mecanismos de governanca, os chamados modelos
de “terceira geragao” podem se mostrar inferiores aos modelos de equagées isoladas.

5 Em relagio ao desconhecimento da forma funcional correta, diversos estudos buscam uma
relagao linear entre concentragio da propriedade e desempenho, ou entre tamanho do conselho
e desempenho. A questio é que o impacto desses mecanismos de governanga sobre o desempe-
nho corporativo pode seguir, por exemplo, uma relagio quadrdtica em vez de linear. Deixar de
lado a possibilidade de um relacionamento quadrdtico, com um ponto de minimo ou mdximo,
faz com que o modelo fique eventualmente incompleto e o coeficiente estimado da varidvel de
governanga corporativa eventualmente enviesado.

16 Segundo Bérsch-Supan e Kéke (2000, p. 18), assumir que o desempenho corporativo é uma
varidvel irrelevante para a decisio de listar agoes em bolsa é com certeza uma hipétese muito
forte.

17 Essas informagbes passam entio a ser incluidas no termo de erro das regressoes.

18 Especificamente, esses estudos obtiveram evidéncias da existéncia de uma faixa 6tima para o
percentual de agdes em posse dos acionistas que maximizaria o valor das empresas.

1 Incluindo os desdobramentos desta geracao de estudos, como a hipétese de comprometimento
(bonding hypothesis).

2 Um resumo deste apéndice foi publicado em formato de artigo na edigao n. 78, pp. 48-49 (Fe-
vereiro/2010) da Revista Capital Aberto, secio “Governanca”. O autor agradece ao seu orientado
de mestrado Pedro Barros, que realizou trabalho pioneiro nesta drea no pais, pela pesquisa dos
artigos citados neste apéndice.
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CAPITULO 6

A GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Conceitos apresentados neste capitulo

= Sistemas de acionistas como outsiders x insiders: o modelo Anglo-Saxao vs. o
modelo da Europa Continental;

* A governanga corporativa nos Estados Unidos;

= A governanga corporativa no Reino Unido;

* A governanga corporativa na Alemanha;

= A governanga corporativa na Franga;

= A governanga corporativa no Japao;

* Comparagao entre os principais sistemas de governanga corporativa;

* Governanga corporativa no restante do mundo.
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6.1 SISTEMAS DE ACIONISTAS COMO
OUTSIDERS X INSIDERS: O MODELO ANGLO-SAXAO VS.
O MODELO DA EuroPA CONTINENTAL

Dadas as peculiaridades nos ambientes empresariais dos diferentes paises, ¢
virtualmente impossivel descrever de forma detalhada os modelos de governan-
¢a vigentes no mundo. Por outro lado, pode-se a0 menos analisar o problema
de forma simplificada, dividindo os sistemas de governan¢a dos mercados mais
desenvolvidos (que servem como referéncias aos demais paises) em duas grandes
categorias: sistema dos acionistas no papel de outsiders' (vigente principalmen-
te nos paises anglo-saxoes, notadamente Estados Unidos e Reino Unido) uvs.
sistema dos acionistas no papel de 7nsiders* (vigente na Europa Continental).’
A Tabela 6.1 apresenta as principais caracteristicas gerais e diferencas entre os

sistemas.*

SISTEMA DE GOVERNANCA

Estrutura de
propriedade das
grandes companhias
listadas em bolsa

ACIONISTAS COMO OUTSIDERS
(Estapos UNipos E RENo UNIDO)

Dispersa, com acionistas
pulverizados e distantes do
dia a dia das operacoes

ACIONISTAS COMO INSIDERS
(EuropA CONTINENTAL)

Mais concentrada, com
bloco de controle definido
aftuando diretfamente nas
afividades da companhia

Controle familiar nas Raro Comum
grandes companhias
Estado como acionista Raro® Maiis frequente

relevante nas grandes
companhias

Diversificacdo das
operacoes das
companhias

Maiis baixa, com empresas
mais especializadas

€ menor presenga

de conglomerados
empresariais diversificados

Alta, com predominio

de grandes grupos/
conglomerados
empresariais, muitas vezes
altamente diversificados

Papel do mercado de
acdes no crescimento
e financiamento das
empresas

Muito importante

Menos importante, com
maior participacdo do
mercado de crédito via
financiamentos bancdrios e
governamentais

Investidores Institucionais

De grande porte e muito
ativos

De menor porte € mais
passivos




SISTEMA DE GOVERNANCA ACIONISTAS COMO OUTSIDERS ACIONISTAS COMO INSIDERS
(Estapos UNipos E REINO UNIDO)  (EuroPA CONTINENTAL)

Mercado de aquisicdo Ativo, com possibilidade Praticamente inexistente,
hostil do controle real de aquisicoes hostisé com raras tentativas de
aquisicoes ndo solicitadas

Funcdo-objetivo das Foco na maximizacdo da Reconhecimento mais
companhias riqueza para os acionistas explicito e sistemdtico
(shareholder oriented) de outros stakeholders

ndo financeiros nas
decisdes empresariais,
principalmente funciondrios
(stakeholder oriented)

|—I Tabela 6.1 — Comparagio entre os principais sistemas de governanga corporativa vigen-
tes no mundo: acionistas como znsiders vs. acionistas como outsiders.

T 6.2 A GOVERNANCA CORPORATIVA NOS ESTADOS UNIDOS

Os Estados Unidos possuem o mercado de capitais mais liquido, com maior
volume negociado, maior capitaliza¢ido de mercado e maior niimero de companhias
listadas do mundo (5.963 companhias nas duas principais bolsas de valores — NYSE
e NASDAQ-OMX ao final de 2008).” Além disso, sao sede de cerca de 140 das 500
maiores corporagdes do mundo.® Como resultado, os Estados Unidos constituem
a “Meca” do mercado financeiro, tradicionalmente ditando padroes de governanga
que acabam servindo como referéncia aos demais paises.’

O préprio movimento em torno das melhores priticas de governanga surgiu
nos Estados Unidos em meados da década de 1980. Como consequéncia de um
ambiente aciondrio extremamente pulverizado e de leis que dificultavam a atua-
¢ao direta dos acionistas nas companhias,'® os CEOs'' norte-americanos passaram
a desfrutar de enorme poder vis-a-vis os acionistas, controlando os conselhos de
administracio de suas empresas.'? Essa situagdo levou a uma insatisfacio crescente
por parte de diversos investidores, particularmente grandes fundos de pensio, cujo
ativismo a partir dessa época tornou-se sindnimo do termo corporate governance no
pais. Segundo Carlsson (2001), o estopim para o movimento pré-governangca foi a
tentativa de aquisi¢ao do controle da Texaco em 1984 pela Chevron, inviabilizada
em fungio de diversas tdticas defensivas empregadas pelos executivos da Texaco
em prejuizo aos acionistas da companbhia, interessados em alternativas para a entao
deficitdria empresa.'® Apds esse caso, o fundo de pensao californiano Calpers' (Ca-
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lifornia Public Employees Retirement System), um dos grandes acionistas da Texaco
na ocasido, definiu que, como investidores de longo prazo, passariam a ter postura
mais ativa, ndo aceitando comportamento similar de outras companhias investidas.
O fundo elaborou entdo uma rela¢io de problemas a serem enfrentados, como a
dependéncia excessiva dos conselhos em relacio aos executivos, saldrios dos CEOs
desvinculados do desempenho das empresas e a utilizagao de diversos arranjos para
evitar aquisi¢oes hostis (em geral conhecidos como pilulas envenenadas ou poison
pills)®. Tais problemas serviram como base para a elaboragio do primeiro rol de
préticas recomendadas.

Em paralelo, o Calpers atuou decisivamente na criagao, em 1985, do Conse-
lho dos Investidores Institucionais (CII — Council of Institutional Investors),'® uma
associagio com o objetivo de cuidar dos interesses dos institucionais por meio de
diversas iniciativas, entre as quais atividades de /obby para alteragao da legislacio
americana. O Calpers também passou a monitorar as priticas de governanga de
suas empresas investidas, expondo na midia as que apresentavam maiores deficién-
cias em sua famosa Focus List.'” Os institucionais passaram ainda a concentrar seus
votos nas assembleias de acionistas, elegendo maior nimero de conselheiros inde-
pendentes desde entao. O resultado foi uma mudanca nas priticas de governanga de
boa parte das empresas americanas durante a década de 1990, ocasionando, entre
outras coisas, aumento da propor¢io de membros independentes nos conselhos e
de demissoes de CEOs em fungio de fraco desempenho.'®

Apesar dos problemas que ocasionaram o movimento da governanga nos anos
1980, deve-se destacar que o mercado de capitais norte-americano se caracterizou
por um histérico de confian¢a dos investidores no arcabougo legal e regulador,”
resultando nos mercados de titulos de divida e de aces mais sofisticados do mun-
do. Entretanto, mesmo apds quase duas décadas do inicio do movimento pré-go-
vernanga ¢ de um sistema de forte protecdo legal, diversos escindalos empresa-
riais ocorridos no periodo de 2001 a 2003 com grandes companhias como Enron,
Worldcom, Tyco etc. relangaram didvidas sobre a qualidade da governanga das com-
panhias norte-americanas, abalando a confianca dos investidores.?’ Tais escAndalos
também expuseram problemas na atuagio de outros agentes do mercado, tais como
auditores externos, advogados, analistas de agoes, banqueiros de investimento etc.

Conforme detalhado no Capitulo 4, a Lei Sarbanes-Oxley representou a respos-
ta legislativa dada aos problemas do periodo, com impactos em companhias de todo
o mundo. Entretanto, problemas de governanca posteriores a Lei, como o escAndalo
das opgodes de acoes com datas retroativas em 2006 (Veja o quadro das pdginas
128-129) e os problemas de conflitos de interesse e gestao de riscos nas institui¢des
financeiras em 2008 evidenciaram que os problemas de governanca ainda estio lon-
ge de ser resolvidos. A Tabela 6.2 resume as principais caracteristicas de governanca
corporativa no ambiente norte-americano:



GOVERNANGA CORPORATIVA NOS Estapos UNipos

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Estrutura de
propriedade das
empresas

Grandes empresas com estrutura de propriedade bem
dispersa (cerca de 87% das 500 maiores companhias
listadas norte-americanas sem qualquer acionista ou bloco
de controle com mais de 20% das acdes);?

Baixa propor¢cdo de grandes companhias sob confrole
familiar, estatal ou de grupos financeiros;

Acionistas relativamente fracos e executivos fortes

no controle das grandes companhias, resulfando na
predomindncia do problema de agéncia cldssico
acionistas vs. executivos.

Ativismo dos
investidores
institucionais

Papel relevante e em crescimento dos investidores
institucionais (detentores de 6,1% da capitalizacdo de
mercado em 1950, subindo para 76,4% das acdes das
1.000 maiores companhias listadas em 2007);%
Principais representantes: fundos de pensdo de grande
porte (notadamente fundos mais ativos como Calpers,
TIAA-CREF efc.) e fundos hedge;

Apesar da diversidade de estratégias, geralmente
possuem horizonte de longo prazo e atuam como
acionistas minoritdrios, fomentando a adoc¢do de melhores
prdticas de governanca;

Até meados dos anos 1980 geralmente utilizavam o
mecanismo de “saida”, vendendo acdes quando
insafisfeitos com determinadas companhias. A partir
de entdo, passaram a utilizar de forma crescente o
mecanismo de “voz", com maior atuacdo conjunta e
engajamento nas assembleias anuais.

Estrutura e
funcionamento dos
conselhos

Conselhos com alta proporgdo de membros
independentes atualmente;*

Definicdo cada vez mais restritiva do conceito de
conselheiro independente;

Exigéncia do estabelecimento de frés comités do conselho
para listagem em bolsa (auditoria,? remuneracdo

e nomeagdo/governanca corporativa), compostos
exclusivamente por independentes e com diversas
atribuicoes predefinidas.

Cargos de presidente
do conselho
(Chairman) e CEO

Apesar da pressdo rumo as melhores praticas, em geral
ambos os cargos continuam a ser ocupados pela mesma
pessoq;?

Tendéncia de separacdo crescente dos cargos ou ao
menos definicdo de um papel alternativo de conselheiro
independente lider (lead director).
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GOVERNANGA CORPORATIVA NOs Estapos UNiDos
PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Principais temas = Busca por maior peso dos acionistas na definicdo da
atuais de governanca remuneracdo dos executivos (proposta de say on pay);?
corporativa = Maior atencdo a independéncia e ao funcionamento dos

comités de remuneracdo, visando ao desenvolvimento de
sistemas de incentivos mais atrelados & criagcdo de valor
de longo prazo;

= Definicdo de regras para assegurar a independéncia das
consultorias de remuneracdo de executivos, muitas vezes
sob conflito de interesse em funcdo de outros servicos
prestados ds companhias;

= Maior foco no funcionamento do comité de nomeagdo/
governanga corporativa, com exigéncia de detalhamento
dos motivos que levaram a indicacdo dos conselheiros
selecionados para eleicdo pelo érgdo;

= Busca pela criagdo de comités de risco nos conselhos, de
forma a aprimorar a supervisdo dos riscos pelo érgdo;

= Busca por maior facilidade para eleicdo e remogdo dos
membros do conselho pelos acionistas (proposta de
majority vote);®

= Busca pela diminuicdo do nimero de empresas com
mecanismos defensivos, como conselhos intercalados
(staggered boards)? e poison pills.

|—I Tabela 6.2 — Principais caracteristicas de governanga corporativa nos Estados Unidos.

O escandalo das opgoes de agoes
no mercado norte-americano

Em 2006, o mercado norte-americano foi sacudido por mais um escin-
dalo: a possivel manipulagio das datas de concessao dos planos de op¢oes de
acoes de forma a maximizar a remuneracao de altos executivos. A descoberta
teve inicio no mundo académico.

Em 2004, uma ampla pesquisa com 6.000 planos de opgdes entre 1992
e 2002 realizada pelo Professor Erik Lie da Universidade de Iowa encontrou
uma estranha regularidade: os planos eram sempre concedidos nas datas de
menor cotagao das agdes no ano. Ao calcular a probabilidade de isso acon-
tecer aleatoriamente, chegou a um nimero astrondmico. Lie constatou, por
exemplo, que 0 CEO da empresa de tecnologia ACS havia recebido opgdes
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em datas que correspondiam a menor cotago didria das agoes da empresa
em seis anos diferentes, algo com probabilidade de 1 em 300 bilhées de ter
acontecido por acaso.

Em marc¢o de 2006, o artigo foi divulgado pelo Wall Street Journal, vi-
rando alvo de uma ampla investigagao da SEC junto a 200 empresas, com
multas, prisoes e demissoes de CEOs. A operacio, denominada stock option
backdating, ocorria da seguinte forma: as empresas norte-americanas nor-
malmente concediam opgdes aos seus executivos com preco de exercicio
igual ao preco da agao da empresa na data de concessao do plano. Assim,
em tese, 0 executivo auferia um retorno equivalente a valorizacio da agao
dessa data em diante, alinhando seus interesses ao dos acionistas. Na ope-
racio de backdating, entretanto, diversas empresas retrocederam o preco de
exercicio para datas anteriores, geralmente quando as agoes se encontravam
em patamares minimos. Assim, as opgoes jd eram concedidas aos executi-
vos com pregos de exercicio inferiores A cotagio das a¢des na data real de
concessio dos planos, aumentando seus ganhos e diminuindo o vinculo
entre remuneragao e desempenho.

Todas as operagdes eram aprovadas pelos conselhos de administragao
e/ou comités de remunera¢io (que administram os programas de op¢oes
de agoes dos executivos), evidenciando mais um grave problema de go-
vernanga. Ao longo de dez anos, estima-se que os executivos envolvidos
tenham embolsado bilhoes de délares dos acionistas irregularmente. Em
agosto de 2007, iniciou-se o julgamento de Gregory Reyes, CEO da em-
presa Broacade Communications, primeiro executivo a ir a justica pela
ma prética. Ele foi condenado a 21 meses de prisao e a pagar uma multa

de US$ 15 milhaes.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 35, jul. 2006. Coluna Governanga Corporativa: “Esta-
dos Unidos vivem escindalo com opg¢oes de agoes”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

f 6.3 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO REINO UNIDO

Como pais anglo-saxdo, o mercado de capitais do Reino Unido apresenta di-
versas semelhangas ao norte-americano: é extremamente liquido, sofisticado (dis-
putando a primazia de principal centro financeiro do mundo com Nova York) e
relevante para o financiamento das empresas (ao final de 2008, havia 3.096 compa-
nhias listadas na bolsa de valores de Londres — LSE).** A estrutura de propriedade
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das grandes empresas também ¢é relativamente similar, com alta dispersao aciondria
e forte presenca de investidores institucionais, principalmente fundos de pensao,
seguradoras e fundos hedge.

Por outro lado, o Reino Unido apresenta diferencas marcantes na temdtica da
governanga corporativa em relagio aos Estados Unidos, a comegar pela questao da
regulacio vs. autorregulagao. Enquanto os Estados Unidos avangaram nas exigéncias
de governanga por meio de leis como a Sarbanes-Oxley e regras da SEC (Securities
and Exchange Commission),”® o Reino Unido apostou em um caminho diferente,
baseado na autorregulagio por meio da elaboragao de c6digos de governanca por re-
presentantes de mercado. Assim, na medida em que foram identificados problemas
de governanga no pais, adotou-se geralmente o seguinte roteiro para sua solugao: i)
defini¢do de uma comissdo composta por representantes de diversas entidades a fim
de estudar o assunto a fundo; ii) elaboragio de um documento inicial pela comissao
para consulta publica; iii) recebimento de comentdrios e sugestdes dos agentes de
mercado, com debates sobre os principais pontos; iv) apresentagio da versio defi-
nitiva do cédigo de governanca em questo; e v) adogao do principio do “pratique
ou explique” (comply or explain)®* em relagio ao cédigo de governanca, exigindo
explicagio clara e periddica das companhias em relacio as eventuais nio confor-
midades relativas as préticas recomendadas. A filosofia adotada no Reino Unido,
portanto, nio obriga todas as empresas a seguirem todas as praticas de governanca
recomendadas, mas exige que elas expliquem claramente os motivos da nao adogao
das recomendagoes em seus relatérios pablicos. Logo, se baseia em principios flexi-
veis em vez de uma “receita de bolo”.%

Como resultado dessa abordagem, foram elaborados diversos cédigos de gover-
nanga no pais desde o inicio da década de 1990, incluindo o primeiro do mundo,
o Cadbury Report de 1992. A Tabela 6.3 apresenta os principais cédigos do Reino
Unido:

# CODIGO DE GOVERNANGA ANO  OBSERVAGAO

1 Cadbury Report3* 1992 | Foco na composicdo e no funcionamento
do conselho de administracdo, auditorias, e
relatérios financeiros.

2 Greenbury Report 1995 | Foco naremuneragdo dos conselheiros e no
comité de remuneracdo do conselho.

3 Hampel Report?® 1998 | Consolidacdo e atualizacdo dos coddigos
anteriores. Primeiro cédigo a reconhecer
a governanga corporativa como forma
de assegurar a prestacdo de contas e a
rentabilidade do negdcio.




# CODIGO DE GOVERNANGA ANO  OBSERVAGCAO
4 Original Combined 1998 | Hampel Report apds consulta publica,
Code alteracdes e incorporacdo ds regras listagem

da bolsa de Londres (LSE). Adocdo do
principio do “pratique ou explique” (comply or
explain).

5 Turnbull Report 1999 | Foco nos controles internos, como forma de
assegurar relatérios financeiros de qualidade.

[ Higgs Report 2003 | Foco narevisdo do papel e da efefividade
dos conselheiros externos.

7 Smith Report 2003 | Foco no papel e nas atividades do comité
de auditoria, incluindo papel da auditoria
independente.

8 Tyson Report 2003 | Foco no recrutamento e treinamento dos

conselheiros externos

9 New Combined Code 2003 | Primeira atualizacdo do principal cédigo
brit@nico. Inclui recomendacdes dos relatdrios
Turnbull, Higgs e Smith.

10 Nova versdo New 2008 | Segunda atualizagdo do principal cédigo

Combined Code brit@nico. Apresenta novas secoes
participagdo dos acionistas nas assembleias
por meio de procuracdes, além de permitir ao
presidente do conselho ser membro do comité
de auditoria ou de remuneracdo, desde que
seja independente.

11 Walker Review of 2009 | Foco em instituicoes financeiras,
Corporate Governance particularmente na gestdo de riscos por parte
of UK Banking Industry3¢ dos conselhos, composicdo e funcionamento

dos comités e participacdo dos investidores
institucionais.

|—I Tabela 6.3 — Evolugao dos cédigos de governanga no Reino Unido.

Outra diferenca marcante do sistema britanico diz respeito a lideranca e com-
posicdo dos conselhos de administra¢do. Enquanto nos Estados Unidos a maioria
das grandes companhias ainda apresenta a mesma pessoa ocupando simultanea-
mente os cargos de presidente do conselho e diretor-presidente, no Reino Unido
essa pratica ¢ virtualmente inexistente, com a presenca de conselheiros indepen-
dentes geralmente atuando como presidentes do 6rgao. Por outro lado, enquanto
nos Estados Unidos apenas o CEO geralmente participa do conselho de admi-
nistragao,” no Reino Unido hd uma propor¢ao maior de diretores nos conselhos,
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porém, sempre em minoria em relagao aos conselheiros externos. Um resumo das
principais caracteristicas de governanga corporativa no ambiente britinico é apre-

sentado na Tabela 6.4:

GOVERNANGA CORPORATIVA NO REiINo UNIDO
PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Estrutura de = Estrutura de propriedade dispersa nas companhias listadas,
propriedade das de forma similar aos Estados Unidos (cerca de 2/3 das
empresas companhias listadas sem acionista ou bloco de acionistas

com mais de 20% das acdes);*®
= Predominé&ncia do problema de agéncia cldssico: acionistas
vs. executivos.

Ativismo dos = Papel muito relevante dos investidores institucionais
investidores (detentores de cerca de 60% das agcdes da LSE);
institucionais = Fundos de pensdo detentores de cerca de 1/3 do total de

acodes das companhias abertas e seguradoras detentoras de
cerca de 20% das acdes das empresas listadas na bolsa de
Londres;*

= Afivismo crescente por parte dos investidores institucionais,
principalmente por entidades como ABI (Association of British
Insurers),” NAPF (National Association of Pension Funds)*' e
ativistas, como o fundo Hermes.*

Estrutura e = Conselhos com cerca de metade de conselheiros
funcionamento dos independentes, porém com proporcdo significativa de
conselhos executivos (média de cinco conselheiros externos e quatro

conselheiros internos nas maiores empresas);

= Maior atuagdo conjunta do conselho com diretoria, em uma
abordagem mais colaborativa e menos confrontacionista;

= Conselhos com trés comités, todos compostos
exclusivamente por conselheiros independentes: auditoria,
remuneracdo € nomeacdo.

Cargos de = Completa separacdo dos cargos de presidente do conselho
presidente e diretor-presidente;

do conselho = Maioria dos cargos de presidente do conselho ocupada por
(Chairman) e CEO conselheiros independentes.

|—I Tabela 6.4 — Principais caracteristicas de governanca corporativa no Reino Unido.
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T 6.4 A GOVERNANCA CORPORATIVA NA ALEMANHA

O modelo de governanga alemio contrasta fortemente com o modelo vigente
nos paises anglo-saxoes. Especificamente, trés caracteristicas do sistema alemao me-
recem destaque:

* A fungao objetivo das companhias segue a abordagem de equilibrio dos inte-
resses dos stakeholders, inclusive por determinagio legal (Lei da Codetermi-
nacio de 1972);%

= A alta gestio das companhias abertas (AGs)*

¢ realizada por meio de dois
conselhos (two-tier boards):*

* Conselho supervisor (Aufsichtsrat), instincia mdxima da companhia,
composto por representantes de acionistas e funciondrios;

* Conselho gestor (Vorstand), responsével pela operacio didria da compa-
nhia, eleito pelo Conselho Supervisor;

* O mercado de agoes possui um papel limitado no financiamento do cresci-
mento das companhias, com maior desenvolvimento do mercado de crédito

e forte presenca dos bancos nas empresas.*

Além dessas caracteristicas marcantes, 0 ambiente empresarial alemao ¢ carac-
terizado por uma concentragio aciondria bem superior a dos paises anglo-saxdes.
Em uma andlise de 402 companhias alemas de grande porte, Zhang et al. (2008)
constataram que o maijor acionista detém em média 59,7% do total do controle
das empresas,”” contra apenas 8,5% das empresas listadas na Bolsa de Nova York.
J& Gadhoum et al. (2005), apés analisarem 416 companhias abertas alemas, ob-
servaram que apenas 12% nao possuem um acionista com mais de 20% do total
de agbes. Raramente, portanto, uma companhia alema nio possui um bloco de
controle definido.

A estrutura de governanca depende fundamentalmente da forma de cons-
titui¢do legal das companhias. Existem duas possibilidades: constitui¢ao como
empresas de responsabilidade limitada (GmbHs)*
acoes (AGs). A grande maioria das empresas alemas é incorporada sob a forma de
GmbH. Todas as AGs e as GmbHs de grande porte (mais de 500 empregados)

devem possuir os dois conselhos (supervisor e gestor), e nenhuma pessoa pode

ou como corporagées com

ocupar cargos em ambos os conselhos simultaneamente. Para a GmbHs com me-
nos de 500 funciondrios, a Lei ¢ bem mais simples, exigindo apenas um grupo de
diretores executivos responsdveis pela tomada de decisoes e prestagao de contas

diretamente aos sécios.*
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O conselho supervisor (Aufsichtsrat) possui um papel fundamentalmente de mo-
nitoramento da alta gestdo, envolvendo-se apenas em decis6es-chave da companhia.
De forma resumida, o 6rgao possui duas atribui¢ées principais:

* Nomear, supervisionar, definir a remuneragao, aconselhar e, quando neces-
sario, demitir os membros do conselho de gestio;

*  Garantir a integridade e precisao das demonstragoes financeiras da companhia.

Em relagio a composicao, o conselho supervisor nao pode ter mais do que dois
antigos membros do conselho de gestao da prépria empresa. Nas empresas de gran-
de porte, em geral é composto por 20 pessoas, com reunides trimestrais e mandatos
de quatro anos para seus membros. Nas GmbHs com mais de 500 funciondrios e
nas empresas de capital aberto (AGs) com menos de 2.000 funciondrios, os acionis-
tas elegem 2/3 dos membros do conselho supervisor, enquanto os empregados tém
o direito de eleger o restante. Jd nas AGs com mais de 2.000 funciondrios, tanto os
acionistas quanto os empregados tém direito de eleger o mesmo niimero de mem-
bros. Assim, um conselho supervisor tipico de uma grande companhia possui 20
pessoas, sendo dez representantes de acionistas ¢ dez representantes dos emprega-
dos.”® Em caso de empate nas deliberagoes do conselho supervisor, o presidente do
conselho (eleito pelos acionistas) possui o voto de minerva.’!

O conselho gestor (Vorstand) é responsével pela gestao didria das operagoes da
empresa, reportando-se ao conselho supervisor.”? Geralmente ¢ composto por 5 a
10 membros, eleitos para mandatos de cinco anos (médximo permitido por Lei). Um
aspecto diferencia o conselho gestor da conhecida “diretoria executiva’, presente nas
companhias brasileiras e anglo-saxis. Enquanto a diretoria executiva possui um dire-
tor-presidente com ascendéncia sobre os demais diretores (conforme ilustrado pelos
poderosos CEOs norte-americanos), a Lei alema confere ao Vorstand poderes apenas
como 6rgao, devendo agir de forma coletiva e colegiada.”® A Lei alema permite, po-
rém nio exige, a presenca de um lider ou presidente entre os membros do conselho
gestor.”* Nao existe nem mesmo uma designacio oficial para tal lider, que geralmente
¢ denominado porta-voz (speaker)’® da companhia, sendo responsavel pela coordena-
¢ao dos trabalhos. Logo, todos os membros do conselho gestor sdo responsiveis de
forma conjunta e igualitdria pela gestao da empresa e por prejuizos causados @ mesma,
nao havendo ascendéncia legal de um diretor sobre o outro.*® Cada diretor tem direito
a um voto e, como todos sio responsdveis pessoalmente por problemas na gestao da
empresa (inclusive por aqueles ocorridos em dreas distantes de sua esfera imediata de
atuagio), o resultado ¢ que hd uma busca sistemdtica pelo consenso® (com impacto
obviamente negativo na agilidade do processo decisério). Outro aspecto importante a
ser destacado é que o conselho gestor ¢ responsdvel legalmente pela definigao do pla-
nejamento estratégico da companhia, diferentemente dos modelos brasileiro e norte-



americano, em que o conselho de administracio é responsdvel por fixar a orientacio
geral dos negécios. Por fim, nas AGs de grande porte, um membro do conselho gestor
deve obrigatoriamente se dedicar as questoes trabalhistas e de recursos humanos.

O modelo de governanca alemio, portanto, é baseado na premissa de que o obje-
tivo da empresa ¢ atender o interesse de todas as partes interessadas (stakeholders) e da
sociedade como um todo. Entretanto, essa visao claramente diverge da grande maioria
dos investidores internacionais, que preferem alocar recursos em empresas que adotam
como principio a busca pela maximizagio do seu resultado de longo prazo (veja o qua-
dro a seguir). Como resultado, o modelo alemao de codeterminagio e de participagio
dos empregados na instAncia mdxima das companhias tem sido colocado em davida
mesmo dentro da Alemanha. Conforme observado por Gerhard Cromme, presidente
da comissao que lancou o Cddigo de Governanca alemao em 2002:°* “Todos os agen-
tes de mercado devem se perguntar se a codeterminagio alema, cujas raizes conceituais
datam de mais de trinta anos atrds, ainda se adéqua ao ambiente atual de estruturas
globais, restrigoes internacionais e regulacdes estritas de mercados de capitais. Outros
paises ndo consideram as prticas de codeterminagio alemés como um ponto positivo
para a escolha da Alemanha como um local para se montar negdcios”.”

O modelo de governanca alemao passou a ser ainda mais questionado apds os
problemas corporativos envolvendo conflito de interesses e pagamento de propinas
noticiados na Volkswagen e na Siemens ao final de 2008 (veja o quadro nas pdginas
136-137). Outro ponto colocado em divida no modelo alemao é o sistema de de-
cisoes colegiadas no conselho gestor, que tende a provocar lentidao e cautela exces-
siva nas decisdes. A fim de agilizar o processo decisério, diversas grandes empresas,
principalmente as com operagoes internacionais, passaram a ter na pratica um CEO
“extraoficial”, nos moldes dos paises anglo-saxdes. Em resumo, a medida que as
empresas alemas passaram a listar suas a¢oes em outros mercados (principalmente
via ADRs) e a receber aporte de investidores internacionais, cada vez mais tendem a
se adequar ao modelo de governan¢a mais comum, com a presenca de um executivo
principal e com decisoes visando maximizar seu resultado de longo prazo.

Ativistas conseguem importante vitéria na Alemanha

A influéncia de investidores institucionais ativistas na tomada de algumas
decisoes corporativas ¢ algo relativamente comum nos Estados Unidos e na
Inglaterra, porém raro nos paises da Europa Continental, principalmente na
Alemanha. O caso da TUI, maior empresa europeia de viagens, descrito na
edi¢do de 19 de margo de 2008 da revista inglesa 7he Economist, mostra que
o cendrio pode estar mudando.
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Desde 1994, a companhia ¢ presidida por Michael Frenzel. H4 alguns
anos, 0 CEO montou uma estratégia de “dois pilares”, baseada em opera-
¢Oes na drea de turismo e transporte maritimo por contéineres. Para ele, o
transporte maritimo oferece uma protegao natural contra a voldtil indtstria
de turismo.

Muitos investidores, entretanto, acreditam que as empresas valeriam bem
mais se fossem cindidas, com a venda da divisao de transporte Hapag-Lloyd.
John Fredriksen, magnata noruegués da industria de transportes maritimos
e um dos maiores acionistas individuais da TUI, e Guy Wyser-Pratte, inves-
tidor norte-americano, exigiram a separacdo da Hapag-Lloyd do resto da
firma, alegando ter o apoio necessério de outros investidores.

Entre uma disputa com os acionistas na assembleia geral da empresa, rea-
lizada em 7 de maio, e a desisténcia de sua estratégia de “dois pilares”, Frenzel
optou pela segunda alternativa. A concessao foi uma rara vitéria para os de-
tentores de agoes de uma companhia alema e pode simbolizar uma mudanca
de atitude dos acionistas, principalmente estrangeiros.

Do outro lado, 0 mundo corporativo alemao reage. Para fortalecer suas
defesas, as grandes companhias vém pressionando o governo alemao e o 6r-
go regulador do pais — denominado BaFin — por uma defini¢ao mais
concreta do termo “agio orquestrada’, presente na lei sobre aquisigoes hostis
(takeovers) do pais. A cldusula da lei estipula que os acionistas representantes
de mais de 30% do direito de voto que realizarem “agoes orquestradas” serdo
obrigados a realizar uma oferta de aquisi¢ao de todos os papéis em circulacio
da companbhia.

Fonte: revista Capital Aberto, ano 5, n. 56, abr. 2008. Coluna Governanga Corporativa: “In-
vestidores obtém vitéria marcante na Alemanha”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Recentes problemas de governanga
na Alemanha: o caso Siemens

A Siemens, maior empresa de engenharia da Europa, concordou em
pagar cerca de US$ 800 milhdes nos Estados Unidos ¢ US$ 540 milhoes
na Alemanha para arquivar um caso de corrupgao envolvendo agentes
publicos em paises em desenvolvimento para obtengio de contratos. Se-
gundo a agéncia Bloomberg, os promotores acusaram a companhia de
desembolsar em torno de US$ 1,4 bilhao em propinas durante anos para



funciondrios e politicos de diversos paises, inclusive negocia¢oes de con-
tratos de transporte na Venezuela, redes de telefonia celular em Bangla-
desh, plantas de energia em Israel e sistemas de controle de tréfico na
Rdssia, dentre outros.

Com o acordo assinado em 15 de dezembro de 2009, a empresa nao ird
a julgamento. De acordo com o press release da companhia, os promotores
aceitaram o pagamento de multas por falhas na supervisao das operagoes da
empresa. Porém, as investigagoes contra os antigos membros do Conselho
Gestor e outros funciondrios permanecerao inalteradas.

O escindalo das propinas, divulgado em novembro de 2006, levou a
investigacdes em mais de dez paises. O novo CEO da companhia, Peter
Loescher, contratado em julho de 2007 com o objetivo de resolver o pro-
blema, ja havia separado 1 bilhdo de euros para cobrir as eventuais despe-
sas com multas nos Estados Unidos e na Alemanha. Além disso, Loescher
substituiu metade dos 100 principais executivos da companhia e contratou
um renomado escritério de advocacia de Nova York para realizar a maior
investigacdo privada desse tipo jd registrada — a um custo de US$ 280
milhoes para os acionistas da companhia.

A especialista Ellen Podgor, em entrevista a revista 7he Economist, de-
clarou que a Siemens contratou voluntariamente o escritério nio tan-
to para minimizar as multas, mas, principalmente, para obter alguma
leniéncia dos promotores. Dessa forma, esperava evitar ser proibida de
realizar negécios com o governo norte-americano. Até 15 de dezembro
de 2008, a empresa havia perdido cerca 55% do valor de mercado, redu-

zindo-se a US$ 61 bilhoes.

Fonte: revista Capital Aberto, ano 6, n. 65, jan. 2009. Coluna Governanga Corporativa: “Sie-
mens paga multa biliondria por escindalo de corrupgao”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

T 6.5 A GOVERNANCA CORPORATIVA NA FRANCA

Historicamente, o Estado francés sempre ocupou papel central nas ativida-
des econdmicas do pais. Como resultado, o governo atuou como acionista ma-
joritdrio de grandes corporagées francesas ao longo do século XX.% Além da
propriedade estatal, o controle familiar e a alta concentrac¢io aciondria também
caracterizaram o ambiente corporativo francés. A onda de privatizagoes ocorrida
nos anos 1990 diminuiu sensivelmente a atuagio do Estado no ambiente empre-
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sarial, aumentando a atividade no mercado de acoes e fomentando a adogdo de
melhores priticas de governanga a fim de satisfazer as demandas de investidores
institucionais estrangeiros.

Em relagdo a estrutura de governanga de suas empresas, a Franca é um pais
muito peculiar. Coexistem dois sistemas de governanga, denominados Sistemas I e
I1.°" O Sistema I é o mais comum, sendo caracterizado por um tnico conselho de
administracdo e pela presenca de um lider da organizagio que geralmente combi-
na os cargos de presidente do conselho e diretor executivo, denominado Président
Directeur Général (PDG). O Sistema II foi uma alternativa criada pelo governo nos
anos 1960, inspirada pelo modelo alemao. Nesse sistema, utilizado apenas por cerca
de 5% das empresas, existem dois conselhos, o Conselho de Administragao (Conseil
de Surveillance) e o Conselho Gestor (le Directoire).

Com o objetivo de aproximar a governanga corporativa francesa aos padroes
internacionais, foi elaborado em 1995 um relatério denominado Relatério Vie-
not,*> em homenagem ao lider da comissao ¢ PDG do Banco Societé Generale,
Marc Vienot. Esse relatério foi aprimorado em 1999.% Os relatérios Vienot sio
considerados os marcos iniciais no debate sobre GC na Franca. Em conjunto com
o Relatério Bouton de 2002, serviram como base para o primeiro cédigo de go-
vernanca oficial do pais, lancado em 2003 e atualizado em 2008.%° Assim como no
Reino Unido e na Alemanha, os principios de governanca da Franca nio consti-
tuem um conjunto rigido de regras, e o pais também adota a abordagem do “prati-
que ou explique”. Segundo Marsal (2009), a ado¢io dos principios franceses deve
ser entendida dentro de um panorama de convergéncia crescente nos padroes de
governanga entre os paises da Unido Europeia. O autor destaca ainda que, embora
o cédigo de governanca francés nio tenha adogio obrigatéria, diversas préticas re-
comendadas foram incorporadas ao longo dos anos na legislagao do pais, como por
exemplo a possibilidade de separagao dos cargos de PDG e presidente do conselho
de administragio em 2001.

Nos tltimos anos, o ativismo societdrio por parte de investidores institucio-
nais tem crescido fortemente na Franga (veja o quadro das pdginas 139-140). Ou-
tro tema polémico no pais é a questdo da remuneragio dos executivos, vista por
grande parte da opinido publica como excessiva e desvinculada do desempenho
das companhias. A Tabela 6.5 apresenta algumas das principais caracteristicas do
modelo de governanga francés.



GOVERNANGA CORPORATIVA NA FRANCA
PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Estrutura de = Presenca marcante do Estado, que ainda atua como

propriedade das acionista de cerca 1.500 companhias (embora a

empresas participacdo estatal seja decrescente em funcdo das
privatizacdes);

= Esfrutura de propriedade concentrada, com presenca de
um grande acionista ou bloco de controle familiar (apenas
16,5% das 516 maiores companhias listadas do pais ndo
possuem um acionista com mais de 20% das agdes);

* Fuga do principio uma acdo — um voto em boa parte das
empresas, principalmente por meio da emissdéio de acoes
com multiplos direitos de votos.

Estrutura e = Conselhos com 3 a 18 membros (faixa definida por Lei);
funcionamento dos | = Alto nivel de entrelacamento (interlocking) entre os
conselhos conselhos de administracdo, com pessoas participando

simultaneamente de diversas empresas;

= Minimo de 2/3 de conselheiros externos (ndo executivos)
definido por Lei;

= Conselheiros com limite de participacdo em no mdaximo
cinco conselhos de companhias abertas simultaneamente;

= Desde 2001, uma nova lei permitiu que os cargos de CEO
e chairman fossem ocupados por pessoas diferentes nas
empresas com conselho unitdrio.

|—I Tabela 6.5 — Principais caracteristicas de governanga corporativa na Franga.

Ativismo societdrio em alta na Franga

A agéncia de servicos em governanca corporativa RiskMetrics divulgou
os resultados da temporada de assembleias de 2008 na Franga. Dois temas
se destacaram: a remuneragio dos executivos e a maior pressao por parte
dos investidores ativistas, principalmente na busca por assentos nos conse-
lhos de administracgao.

Em relagdo & remuneracio, entrou em vigor uma Lei que, entre outras
coisas, visa limitar as grandes indenizacbes dos altos executivos no caso de
demissoes ou rescisoes. A Lei, conhecida como TEPA (Loi en faveur du tra-
vail, de l'emploi et du pouvoir d'achat — Lei em favor do trabalho, emprego e
do poder de compra), exige que, a partir de 2008, toda a remuneragio paga
aos executivos como indenizagio por demissoes seja baseada em medidas
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objetivas de desempenho, a serem aferidas pelos conselhos de administragao.
Além disso, tais métricas de desempenho deverio ser obrigatoriamente apro-
vadas pelos acionistas.

De acordo com a RiskMetrics, 11 de 17 empresas do CAC 40 (indice
composto pelas maiores companhias francesas) jd submeteram propostas aos
acionistas limitando os beneficios em caso de saida dos executivos a um valor
mdximo de duas vezes a remuneragao anual do executivo.

Em relagao ao segundo tema, as companhias francesas enfrentaram em
2008 uma pressio muito maior por parte dos investidores ativistas, princi-
palmente fundos de investimento britinicos e norte-americanos. De acordo
com a Riskmetrics, muitos inclusive conseguiram assentos nos conselhos de
grandes empresas, como Saint-Gobain e Valeo. Ademais, muitas empresas
fizeram acordos com os ativistas a fim de evitar disputas por procuragdes
(proxy fights). Os investidores franceses de pequeno porte comemoraram a
atuacio dos ativistas. De acordo com Colette Neuville, presidente da asso-
ciacao de defesa dos acionistas minoritdrios em entrevista ao website da Risk-
Metrics: “Os executivos se acostumaram a dirigir as companhias sem prestar
contas. Os investidores ativistas rompem este hdbito”.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 60, ago. 2008. Coluna Governanga Corporati-
va: “Remuneragio e ativismo marcam assembleias na Fran¢a”, Alexandre Di Miceli da
Silveira.

Remunerag¢ao de executivos:
um tema polémico na Franga

Uma pesquisa sobre remuneracio de altos executivos realizada pela empresa
Hay Group com as 50 maiores companhias europeias mostrou resultados surpre-
endentes. Diferentemente de pesquisas anteriores que apontavam uma remune-
ragao bem maior dos altos executivos do Reino Unido, o estudo mostrou que os
CEO:s franceses sdo os mais bem pagos das grandes empresas do continente, com
remuneracio total média de € 5,9 milh6es em 2007. Os CEOs britAnicos vieram
em segundo lugar, com remuneragio total média de € 5,85 milhdes.

A remuneragio total analisada inclui saldrio-base, bonus por alcance de
metas, planos de agoes e de opgoes de agoes. De acordo com a pesquisa, a
elevada remuneracio dos CEOs franceses deveu-se principalmente ao sig-
nificativo aumento dos incentivos varidveis na forma de agoes e opcoes e a



baixa utiliza¢do de parAmetros para avaliagio de desempenho relativamente.
Enquanto os incentivos de longo prazo representaram em média 1,2 vezes a
remuneragio bdsica anual dos executivos europeus, na Franga os planos de
longo prazo representaram 2,7 vezes.

Como outros resultados, os CEOs britinicos apresentaram a maior re-
muneragao de saldrio-base, na ordem de € 1,4 milhdo em média. Os presi-
dentes de conselhos nao executivos do Reino Unido também foram os mais
bem pagos, com uma remuneragio anual média de € 740.000.

Em linha com o senso comum e com pesquisas anteriores, os CEOs da
Alemanha foram os que apresentaram a menor remuneracio total do con-
tinente (junto com os CEOs holandeses), principalmente no aspecto da re-
muneragio varidvel com agoes e outros incentivos de longo prazo. Por outro
lado, os CEOs alemaes receberam os maiores bonus relacionados a metas de
curto prazo da regiao.

O estudo mostrou ainda que os CEOs europeus recebem remuneragoes
muito aquém de seus pares americanos. Em média, os CEOs de grandes em-
presas americanas receberam € 13 milhoes de remuneragio total em 2007,
2,5 vezes a remuneragio dos CEOs europeus. Isso deve-se aos planos de
agoes e opgoes de acdes, jd que o saldrio-base dos CEOs europeus (€ 1,3 mi-
lhdo) se mostrou 20% superior ao dos CEOs norte-americanos.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 55, mar. 2008. Coluna Governanga Corporativa:
“CEOs na Franga sao os mais bem pagos de toda a Europa”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

f 6.6 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO JAPAO

O modelo de governanga japonés pode ser considerado um hibrido dos sistemas
dos acionistas como insiders e outsiders. Por um lado, seu mercado de ac¢ées é razoa-
velmente bem desenvolvido (2.390 companhias listadas na Bolsa de Téquio no final
de 2008), e os executivos geralmente possuem grande poder vis-g-vis os acionistas.
Por outro, os bancos sio a principal fonte de recursos, exercendo o papel de finan-
ciadores de grandes conglomerados.

Para entender a governanga corporativa no pais, é preciso analisar o contexto his-
térico do Japao pés Segunda Guerra Mundial. Terminada a guerra, reforgou-se a ideia
de que as empresas deveriam ser vistas como institui¢des sociais dedicadas a contribuir
para a reconstru¢ao do pafs e promover maior coesdo social. Logo, deveriam ter como
objetivo primordial equilibrar os interesses dos stakeholders. A visao social e coletiva
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do papel da empresa traduziu-se em uma espécie de pacto social com sindicatos, que
passaram a ser altamente cooperativos com as companhias. Em troca, as empresas pas-
saram a oferecer empregos vitalicios aos funcionarios, com a remuneragio e a ascensao
profissional se baseando na idade em vez do desempenho (principio da senioridade).

Essa abordagem colaborativa (e nio competitiva) se estendeu para fora das em-
presas, por meio de participagoes aciondrias cruzadas entre diversas empresas de uma
determinada cadeia produtiva, incluindo os bancos que financiavam tais companbhias.
Gerou-se entao os keiretsu, grandes conglomerados empresariais unidos por meio de
participagbes cruzadas, caracteristica marcante do modelo japonés. Essas complexas
teias societdrias tornaram praticamente impossivel a presenga de um mercado ativo de
aquisicoes hostis, bem como diminuiram sensivelmente a probabilidade de sucesso de
uma nova empresa em determinada cadeia produtiva, minimizando a competigio.”’

O modelo de colaboragio e confianga mutua entre executivos, empregados,
credores, fornecedores e clientes com base no tripé “stakeholders, keiretsu e foco
em receita como objetivo-chave™® teve muito sucesso no até final dos anos 1980.
Entretanto, sua rigidez, aliada as mudangas demograficas (com o maior envelheci-
mento da populagio), aumento da riqueza dos japoneses (com impactos sobre o
custo de vida e saldrios) e maior competi¢ao internacional fizeram com que suas
vantagens virassem desvantagens, com impactos negativos para a economia japo-
nesa. Do ponto de vista da governanga corporativa, a crescente presenca de investi-
dores estrangeiros como acionistas aumentou a pressao por maior rentabilidade nas
companhias, o que tem acarretado diversas mudangas no ambiente corporativo.

O resultado foi a emergéncia de um modelo hibrido a partir do inicio década de
2000, com elementos do antigo modelo japonés misturados a elementos do modelo
capitalista anglo-saxdo. Houve, por exemplo, mudanca na lei societdria japonesa,
visando permitir elementos do modelo anglo-saxdo, como a institui¢ao de comités
de auditoria. Além disso, as empresas passaram a introduzir priticas “importadas”,
como remuneragio atrelada a desempenho, planos de op¢des de acoes, contratagio
de executivos seniores, busca por conselheiros externos e tomada de decisoes ten-
do como foco a criagao de valor para os acionistas. Muitas teias societdrias foram
desfeitas, levando 2 reestruturagio societdria de diversas empresas. Muitos bancos
também se desfizeram de suas participagoes aciondrias, dentro do processo de reca-
pitalizagio das institui¢oes financeiras decorrente da crise dos anos 1990.

Entretanto, esse processo foi interrompido com o surgimento de problemas nos
mercados ocidentais (bolha da Internet, escAndalos corporativos etc.), bem com
a saida da recessdo do Japao no inicio da década de 2000 (diminuindo o impeto
por mudangas). De fato, houve inclusive algum retrocesso, conforme evidenciado
pela crescente adocio de poison pills no pais e reforgo de alguns keirezsu a partir de
2005 (veja o quadro da pdgina 144). O inicio da década de 2010 ¢ visto como um
momento de encruzilhada entre 0 novo modelo de negécios (mais “ocidental” e



orientado para os acionistas) e o antigo (mais orientado aos parceiros comerciais
tradicionais e stakeholders). Recentes tentativas de aquisicoes hostis (zakeovers) e
maior ativismo de alguns investidores institucionais tém refor¢ado a discussao sobre
o choque de modelos, com consequéncias ainda em aberto. A Tabela 6.6 apresenta

as principais caracteristicas de governanga corporativa no Japao.

Estrutura de
propriedade das
empresas

GOVERNANGA CORPORATIVA NO JAPAO
PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

= Presenca ainda relevante dos keiretsu, participacdes societdrias
cruzadas entre diversas empresas e bancos (cerca de 20% da
capitalizacdo de mercado em 2008, contra 50% em 1990);¢

= Dificuldade para exercicio de maior ativismo por parte
os investidores (ex. 143 das 225 empresas do indice Nikkei
realizaram suas AGOs ho mesmo dia em 2002, dificulfando o
voto em diferentes assembleias);

= Forte adocdo poison pills apds 2004, como resposta ao maior
ativismo de alguns fundos e mudancas na Lei visando facilitar
aquisicoes hostis.”

Estrutura e
funcionamento
dos conselhos

= Conselho tipico nas empresas japonesas composto quase que
exclusivamente por executivos da companhia, indicados como
recompensa por servicos prestados;

= Por outro lado, aumento nos Ultimos anos da proporgdo de
conselheiros externos, geralmente representantes de acionistas
controladores;

= Tamanho dos conselhos diminuindo fortemente nos Ultimos anos,
com média de 15 membros em 2003 (contra cerca de 30 a 40
membros no inicio dos anos 1990);

= CEO quase sempre como o homem forte do conselho
(responsdvel pela selecdo dos novos conselheiros, com mais
poderes de fato do que o presidente do conselho);

= Auséncia quase completa de comités nos conselhos de
administracdo (apenas 7 entre as 225 do indice Nikkei em 2003
possuiam comités instalados);

= Conselho tradicionalmente com funcdes quase que cerimoniais.
Nos Ultimos anos, tendéncia de mudanga rumo a uma maior
atividade do érgdo.

Tendéncias
recentes de
governanca
corporativa

= Menor presenca de bancos como acionistas, com maior
participacdo de pessoas fisicas e investidores institucionais;

= Crescente foco no desempenho do negdcio e na geracdo de
valor para os acionistas como funcdo-objetivo das empresas.

|—I Tabela 6.6 — Principais caracteristicas de governanga corporativa no Japao.

161

CaPriTuLO 6 B A governanca corporativa no mundo



162

Governancga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prdtica ma-s-mu=

Poison pills e tentativas de aquisicoes hostis
no Japdo - o caso da Bull-Dog Sauce

Uma tentativa de aquisi¢io hostil de uma empresa japonesa por um fun-
do hedge norte-americano colocou em evidéncia a discussao sobre a validade
das poison pills no Japao. Em 8 de agosto de 2007, o fundo hedge norte-ame-
ricano Steel Partners perdeu seu dltimo recurso na Suprema Corte japonesa
contra um mecanismo de defesa lancado pela empresa Bull-Dog Sauce apés
sua tentativa de aquisi¢io hostil de US$ 264 milhées langada em maio.

O fundo tentou reverter uma decisdo inicial de uma corte de instincia
inferior que permitiu a Bull-Dog emitir novas agoes apenas para outros in-
vestidores, diluindo a participa¢io aciondria da Steel Partners na empresa
de 10,5% para menos de 3%. Assim, a poison pill da companhia envolveu a
emissdo de novas acoes para todos os acionistas, com exce¢ao apenas do Steel
Partners, que seria for¢ado a receber dinheiro em vez de agoes.

A medida defensiva foi criticada por nio tratar os acionistas igualmente,
violando o principio da equidade das boas praticas de governanca. A Supre-
ma Corte rejeitou o pedido de reconsideragao do fundo Aedge, alegando que
a poison pill era valida por ter sido aprovada por mais de 80% dos acionistas
na assembleia geral da companhia em Junho. O fundo norte-americano nun-
ca obteve a confianga dos demais acionistas, que preferiram apoiar os execu-
tivos, aceitando o argumento de que a Steel Partners nao tinha um plano de
negécios vidvel para a companhia.

Além disso, a corte rotulou a Steel Partners como “adquirente abusivo”,
com foco exclusivamente nos ganhos de curto prazo. O fundo rejeitou o
rétulo, informando ter planos para investimentos de longo prazo na compa-
nhia. O prego das acoes da Bull-Dog despencou para cerca de US$ 5,2 apéds
o0 anuncio da corte japonesa. Em junho, logo apds a oferta da Steel Partners,
as acoes chegaram a ser cotadas em US$ 14,1. Ademais, a Bull-Dog também
deverd fazer um pagamento de cerca de US$ 19 milhoes para a Steel Partners
como compensagio por diluir sua participagio aciondria, algo significativo
para uma empresa com apenas US$ 4,5 milhoes de lucro no tltimo ano.

De acordo com o Financial Times, mais de 300 empresas japonesas jd
adotaram poison pills, e muitas aumentaram suas participagdes cruzadas em
outras companhias como forma de dificultar a aquisi¢ao do seu controle.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 49, set. 2007. Coluna Governanga Corporativa: “Jus-
tica e governo divergem sobre poison pills no Japao”, Alexandre Di Miceli da Silveira.



Ativismo no Japdo - o caso da Steel Partners

O fundo hedge Steel Partners, sediado em Sao Francisco e com mais de
US$ 2 bilhoes de délares sob gestao, conseguiu uma vitéria histérica no Ja-
pao: a rejeicdo da reeleicio de sete conselheiros de administragao (incluindo
o presidente do conselho e o atual CEO da companhia) em uma assembleia
de acionistas. O fato ocorreu na Aderans Holdings, a maior e mais tradicio-
nal companhia japonesa do inusitado setor de fabricacio de perucas.

O evento ¢ considerado épico por ter sido a primeira vez que um investi-
dor estrangeiro teve sucesso na remogio de administradores por mau desem-
penho no Japao. De acordo com Hidehiro Utsumi, sécio do escritério Allen
& Overy LLP em Téquio em entrevista a agéncia Bloomberg News, “Daqui
em diante as empresas japonesas irdo prestar atengao aos seus acionistas’.

De acordo com a revista Forbes, entretanto, o caso da Aderans nio pode
ser considerado representativo do ambiente corporativo japonés. E que, di-
ferentemente da maioria das empresas do pais, mais de 50% de suas agdes
sa0 de posse de investidores estrangeiros. Contribuiu também o fato da Steel
Partners ter 27% das acoes da companhia, aumentando seu “poder de fogo”
na assembleia.

De acordo com a Steel Partners, a deposi¢ao dos conselheiros da Aderans
foi resultado do fraco desempenho da companhia nos tltimos cinco anos.
Como exemplo, o lucro da empresa apresentou queda de 90% nos tltimos
dois anos, de US$ 58 milhdes em 2006 para apenas US$ 5,6 milhoes em
2007. Além disso, a companhia perdeu 40% do seu valor de mercado no
ano anterior.

Ap6s a decisio inédita de remogao dos conselheiros, as agoes da compa-
nhia dispararam, com uma valorizagio de 19% em dois dias, a maior dos tl-
timos oito anos. As agdes de outras 30 empresas japonesas com participacio
aciondria da Steel Partners também se valorizaram, sinalizando a expectativa
de novas conquistas por parte dos investidores ativistas. Yoshinori Nagano,
estrategista chefe da Daiwa Asset Management, afirmou 2 agéncia Reuters
que “este evento pode ser um catalisador de grandes mudangas”.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 58, jun. 2008. Coluna Governanga Corporativa: “Ati-
vista obtém vitéria histérica em assembleia no Japio”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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6.7 COMPARACAO ENTRE OS PRINCIPAIS
SISTEMAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Tendo em vista diferentes sistemas de governanga presentes no mundo, como
podemos compari-los em termos de eficdcia na atracio de recursos de investidores
locais e internacionais? Shleifer e Vishny (1997) descrevem como as empresas con-
seguem atrair capital apesar dos custos de agéncia esperados.”' Segundo os autores,
algumas empresas conseguem captar recursos sem dar em troca qualquer poder aos
investidores devido apenas a sua reputacio no mercado de capitais ou ao otimismo
excessivo dos investidores. Essa situagdo, entretanto, ocorre com poucas empresas
e de forma esporddica, de acordo com os ciclos no mercado financeiro. Na maioria
das vezes, as empresas tém de conceder poder aos investidores em troca de recursos.
Uma das formas de concessao de poder aos investidores seria através de uma efetiva
prote¢ao legal contra expropriagio dos executivos e acionistas controladores.

Quando da auséncia da protecio legal, o mecanismo alternativo seria a concen-
tracio da propriedade em grandes investidores, que possuiriam incentivos (por te-
rem muitos recursos alocados) e poder suficientes para mitigar os custos de agéncia.
Logo, uma combinagio entre protecio legal aos investidores e certa concentragao
aciondria sao elementos essenciais e complementares de um bom sistema de gover-
nanca corporativa, e a chave para uma comparagio entre os sistemas de governanga.
As formas sugeridas por Shleifer e Vishny (1997) pelas quais as empresas podem

conseguir financiamento sio resumidas na Figura 6.1:
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|—I Figura 6.1 - Formas pelas quais as empresas conseguem atrair capital.



Os sistemas de governanga corporativa mais desenvolvidos possuem uma combi-
nagao em diferentes proporg¢oes de protecio legal aos investidores e concentragio da
propriedade. No caso dos Estados Unidos e Reino Unido, um sistema legal garante
maior protecio relativa aos acionistas do que aos credores, fomentando o mercado
de agdes. Nesse caso, grandes investidores sio menos frequentes, exceto quando a
propriedade ¢ concentrada de forma tempordria em processos de aquisi¢ao. Jd na Ale-
manha, os credores possuem mais direitos do que nos paises anglo-saxées, enquanto
os direitos dos acionistas sao relativamente mais fracos. Como resultado, o pais possui
um sistema caracterizado por grandes acionistas (entre os quais os bancos), porém
com baixa participa¢io de acionistas de pequeno porte no mercado. O Japao se situa
entre os Estados Unidos e a Alemanha no grau de protegao de acionistas e credores,
resultando tanto em grandes investidores de longo prazo quanto em um mercado de
pequenos investidores desenvolvido. Em suma, Shleifer e Vishny (1997) argumentam
que todos esses sistemas possuem méritos, apresentando diferentes combinacoes de
protecio legal aos investidores e certa concentragio aciondria.

T 6.8 GOVERNANCA CORPORATIVA NO RESTANTE DO MUNDO

Na maior parte do resto do mundo, observam-se historicamente as seguintes
caracteristicas gerais:

* Presenca de blocos de controle, com predominio de empresas sob controle
familiar;

* Financiamento por meio de bancos estatais como fator relevante para o in-
vestimento das empresas;

= Maior dificuldade para se levantarem recursos junto a investidores externos,
com boa parte dos investimentos corporativos sendo financiados com recur-
sos internos;

* “Regras do jogo” deficientes e instdveis;

* Auséncia de sistema de leis e enforcement que garantam protegao efetiva aos
investidores minoritdrios e credores.

E importante destacar que o processo de internacionalizagio e integragio dos
mercados financeiros, acentuado a partir da década de 1990, tem provocado maior
pressao por mudancas rumo as melhores praticas de governanca em todo o mundo.
Assim, companhias de todo 0 mundo, particularmente de grandes mercados emer-
gentes, tém procurado enquadrar-se a novos paradigmas de governanga, de forma
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a serem bem vistas junto aos investidores internacionais, detentores dos recursos
essenciais aos investimentos para a competitividade empresarial.

Praticas de governanga na Europa: a adogdo do con-
ceito uma a¢do - um voto

A equidade de direitos entre os acionistas é considerada um dos principios
universais das boas prdticas de governanga. A adogio do conceito uma agao
— um voto, vinculando o direito politico de cada acionista de forma propor-
cional ao seu interesse econdmico na companhia, é considerado um item
fundamental para o alcance da equidade, assegurando o chamado “principio
da proporcionalidade”.

Muitas empresas, entretanto, langam mao de artificios a fim de aumentar
o direito de voto de grandes acionistas ou reduzir a possibilidade de mobili-
zagao de grupos de minoritdrios. Esses artificios, chamados de “mecanismos
para aumento do controle” — CEMs (control enhancing mechanisms) — fo-

ram alvo de um estudo da International Shareholder Services para a Comissao
Europeia em 2007.

O trabalho, realizado com 464 companhias abertas, avaliou a proporcio-
nalidade da relagao entre propriedade e controle no continente. Ao todo, fo-
ram identificados 13 CEMs utilizados pelas companhias europeias, obtendo-
se quatro resultados principais: i) 44% das empresas do continente utilizam
a0 menos um CEM; ii) os CEMs mais comuns sio as estruturas piramidais,
direitos multiplos de voto, acordo de acionistas e limite de direitos de voto
(27%, 24%, 12%, e 11% das companhias, respectivamente); iii) Franca,
Suécia e Espanha sio os paises com o maior nivel de utilizacio de CEMs; e
iv) as empresas listadas recentemente e de menor porte tendem a apresentar
menos CEMs do que as mais antigas e de maior porte (27% contra 52%).

Adicionalmente, o trabalho realizou uma pesquisa junto a 445 grandes
investidores institucionais, representantes de € 4,9 trilhdes em ativos (13%
do total sob gestao na Europa), visando obter suas percepg¢oes sobre a utiliza-
¢ao de CEMs. Como resultado, 80% esperam um desconto de 10% a 30%
no prego das agdes de empresas com CEMs, considerados uma md pratica
de governanca.

Entre os CEMs, os mais mal recebidos sao as golden shares, as agoes prio-
ritdrias, os maltiplos direitos de voto e os limites ao direito de voto.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 47, jul. 2007. Coluna Governanga Corporativa: “Artifi-
cios para ampliar poder de voto sao comuns na Europa”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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8)

QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:.

Como podem ser classificados, de forma simplificada, os sistemas de
governanca dos mercados mais desenvolvidos? Cite algumas carac-
teristicas que diferenciam cada sistema.

Cite algumas caracteristicas marcantes do modelo de governanca
norte-americano relativas & estrutura de propriedade das companhias
e ao funcionamento e composicdo dos conselhos de administracdo.
Em sua opinido, quais séo os principais aspectos positivos e negativos
do modelo de governanca norte-americano?

Cite algumas caracteristicas marcantes do modelo de governanca
britdnico. Que abordagem o pais tem utilizado para elevar o padrdo
de governanca das companhias?

Quais sdo as principais semelhangas e diferencas entre o modelo de
governanca dos Estados Unidos e do Reino Unido2 Em sua opinido,
que abordagem tem sido mais adequada em termos de regulacdo?

Quais sdo as trés caracteristicas marcantes do modelo de governan-
¢a alemd@o? Em sua opinido, quais sdo as vantagens e desvantagens
do seu sistema de governanca empresarial?

Apresente um breve panorama da governanca corporativa na Fran-
ca e no Japdo. Vocé acredita que esses sistemas tém sofrido pressoes
por mudancas nos Ultimos anos? Em que sentido?

Como vocé avalia a qualidade geral dos sistemas de governanca dos
principais paises desenvolvidos? E possivel “hierarquizd-los” em funcdo
da qualidade de como as companhias sdo governadas?

No seu ponto de vista, ocorrerd uma convergéncia dos sistemas de
governanca no futuro rumo a um Unico modelo? Que evidéncias o
levam a pensar dessa forma?
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' A expressao “outsider” deve ser entendida como a atuagio dos acionistas fora do dia-a-dia de
suas companhias, recebendo apenas informagées e dividendos periddicos delas. Em outras pa-
lavras, representa a situacdo na qual a grande maioria dos acionistas nio possui relacionamento
préximo da alta gestao de suas companhias.

2 A expressao “insider”, por sua vez, deve ser entendida como a atuagdo de alguns acionistas (no-
tadamente os de maior porte) junto ao dia-a-dia de suas companbhias, geralmente por meio de
participagdo na diretoria executiva e/ou conselho de administragio.

3 O sistema de governanga corporativa japonés pode ser entendido como um hibrido dos dois
sistemas, conforme exposto nas segdes a seguir.

# Como toda generalizagao, hd o risco de se incorrer em erros em fungio das especificidades das
companhias. Como exemplo, ¢ possivel encontrar companhias diversificadas no sistema de acio-
nistas como insiders (ex. GE), a0 mesmo tempo em que se observa um ativismo cada vez maior
dos investidores institucionais no sistema de acionistas como #nsiders.

> A crise financeira de 2008 ocasionou uma situago atipica no ambiente anglo-saxao: a presenca
do Estado como acionista relevante de diversas companbhias, particularmente institui¢oes finan-



ceiras, seguradoras e, NO caso norte-americano, companhias de automéveis. Entretanto, estima-
se que tal presenca seja transitéria, com retorno gradual das agoes para investidores privados.

¢ No termo original “hostile takeovers”.

7 Fonte: World Federation of Exchanges. Disponivel em http://www.world-exchanges.org/statis-
tics/annual/2008/equity-markets/number-listed-companies

8 Fonte: Ranking Global 500 da Revista Fortune. Disponivel em http://money.cnn.com/magazi-
nes/fortune/global500/2009/index.html

? Deve-se ressaltar que o modelo de governanga norte-americano tem sido alvo de intimeras
e crescentes criticas, tendo em vista os diversos problemas empresariais ocorridos ao longo da
década de 2000, desde as fraudes contdbeis de Enron, Worldcom etc. até a quebra de diversas
institui¢oes financeiras no final de 2008.

10 As Leis norte-americanas dificultam a eleicao de conselheiros por parte de acionistas dissiden-
tes da alta gestao das empresas, bem como criam dificuldades para a participagio dos acionistas
nas decisoes acerca de potenciais fusoes, aquisi¢oes e tomadas de controle. Ambos os temas estio
entre as principais queixas dos ativistas pré-melhores préticas de governanca do pais.

" Chief Executive Officers, executivos principais ou diretores-presidentes das companhias.

12 Até meados da década de 1980, os conselhos norte-americanos eram constituidos em gran-
de parte pelos préprios executivos da companhia, subordinados hierarquicamente aos CEO:s.
Eventuais membros externos nos conselhos eram muitas vezes executivos de outras companhias
ou pessoas do relacionamento pessoal do CEO, indicados em chapas definidas pelos administra-
dores da companhia. Como exemplo, uma pesquisa realizada com 400 companhias no final da
década de 1980 constatou que 63% dos conselheiros externos era composta por CEOs de outras
empresas na ocasido (Fonte: The Economist, 29 de janeiro de 1990, pp. 84-85. “Bored directors”).
Embora o niimero de executivos nos conselhos tenha diminuido drasticamente nas duas décadas
seguintes, muitos ainda questionam a real independéncia de boa parte dos conselheiros externos,
que muitas vezes tendem a possuir lagos pessoais estreitos com os executivos principais.

13 Carlsson (2001, p. 26). Especificamente, os executivos da Texaco lancaram mio de uma ope-
racdo denominada greenmail apés receberem uma oferta de aquisigo hostil da rival Chevron na
ocasido. De forma simplificada, a operacio consiste na oferta de um valor superior ao potencial
adquirente (no caso a Chevron) para recompra das agées, de forma que esta desista da tentativa
de aquisi¢io hostil. Como a recompra ¢ feita com recursos da prépria companhia (muitas vezes
ja deficitdria, sacrificando seu caixa ou induzindo-a a um maior endividamento), essa operagao
¢ amplamente reconhecida como prejudicial aos interesses dos acionistas e ao valor da empresa.
Outro exemplo de opragao de greenmail é descrito pela 7he Economist (1985). Fonte: The Econo-
mist, 16 de fevereiro de 1985, pp. 16-17. “Blackballing greenmailers”.

4O Calpers é um fundo de pensio com US$176,1 bilhdes de ddlares sob gestio no final de
abril de 2009. Cerca de US$100 bilhées desses recursos sio investidos em acoes de milhares de
empresas nos Estados Unidos e exterior. Mais informagoes podem ser obtidas em: http://www.
calpers.ca.gov/eip-docs/about/facts/investme.pdf

15 Na verdade, as poison pills norte-americanas (planos que visam diluir a participacio aciondria
de potenciais adquirentes denominados shareholders rights plans) sio apenas um dos diversos
mecanismos empregados para evitar aquisi¢oes hostis. Operacoes de greenmail, de venda de ati-
vos valiosos da companhia e de busca por um novo acionista amigével (white knight) sio outros
exemplos de estratégias defensivas.

16 Para mais informagoes sobre o ClI, vide http://www.cii.org/about
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17 Anualmente, o Calpers publica sua “Focus List” composta por empresas (geralmente cerca de 10)
que apresentaram pior desempenho econémico e em prdticas de governanga corporativa. Especifi-
camente, a selecio das empresas ¢ feita com base em trés critérios: retorno de longo prazo das acoes,
praticas de governanca corporativa e valor econdmico adicionado pelo negdcio, medido pelo EVA®.
Essas companhias recebem ampla cobertura na imprensa, pressionando seus executivos a melhorar
seu desempenho e governanga a fim de evitar prejuizos as suas reputacdes pessoais.

'8 Entre os casos famosos de substitui¢io de CEOs na ocasido por pressio dos acionistas, desta-
cam-se os ocorridos na GM, IBM e American Express. Fonte: The Economist, 6 de fevereiro de
1993, pp. 11. “Getting rid of the boss”.

19 As companhias norte-americanas sio sujeitas a trés tipos distintos de regulagao; na esfera fede-
ral, via SEC (Securities and Exchange Commission); na esfera estadual, via Leis do estado onde a
companhia ¢ incorporada (a grande maioria das companhias norte-americanas ¢ incorporada no
estado de Delaware); e via bolsas de valores, que exigem um conjunto de préticas de governanca
especificas para listagem.

2 A maior parte dos executivos das companhias envolvidas em escAndalos financeiros recebeu pe-
nas severas em julgamentos realizados no ano de 2005. Bernard Ebbers, ex-CEO da WorldCom,
foi condenado a 25 anos de prisio. Adicionalmente, os conselheiros da Worldcom foram multa-
dos em US$25 milhées, a serem pagos com recursos préprios. John Rigas, fundador da Adelphia
e com 85 anos de idade na ocasido, foi condenado a 15 anos de prisao. Na mesma sentenga, seu
filho Timothy, ex-CFO da companhia, foi condenado a 20 anos. J4 0 ex-CEO da Tyco, Dennis
Kozlowski, foi condenado a 25 anos. O Capitulo 12 detalha alguns dos principais escAndalos
empresariais norte-americanos do periodo, com destaque para o caso Enron.

21 O problema das opg¢oes de agoes com datas retroativas (stock options backdating) ocorreu em
fun¢ao da manipulacio das datas de concessao dos planos de opg¢oes de agoes de executivos de
centenas de empresas do pais. De forma simples, os planos eram manipulados de forma a serem
concedidos nas datas com menor preco das agoes, de forma a maximizar os ganhos dos executivos
em detrimento dos acionistas.

22 Fonte: Gadhoum, Lang e Young (2005, p. 350). Os dados se referem a uma amostra de 3.607
companhias norte-americanas.

3 Fonte: The 2009 Institutional Investment Report of the Conference Board of Canada.

* Em dezembro de 2008, a RiskMetrics, grupo proprietdrio da agéncia de governanca corpora-
tiva ISS (Institutional Shareholder Services), divulgou seu relatério anual sobre praticas dos conse-
lhos de administragio nos Estados Unidos. O relatério, que avalia os conselhos de administragio
das 1.500 maiores empresas norte-americanas listadas em bolsa, observou que a propor¢ao de
conselheiros independentes continuou a subir nos Estados Unidos, passando de 72% em 2006
para 74% em 2007. Além disso, constatou que 78% das empresas norte-americanas possuem
uma substancial maioria (mais de 2/3) de conselheiros independentes, um aumento de 6% em
relagao a 2007.

» O comité de auditoria é uma exigéncia para listagem na Bolsa de Nova lorque desde 1978.

% De acordo com o relatério anual 2007 da agéncia de pesquisas em governanca corporativa The
Corporate Library, cerca de 300 das 500 maiores empresas norte-americanas ainda possuem a
mesma pessoa ocupando ambos os cargos de CEO e presidente do conselho. Entre as empresas
do S&P 500 (as maiores dos Estados Unidos por capitalizagio de mercado), 57 possufam con-
selheiros independentes como presidentes do conselho na ocasido, contra 47 identificados na
pesquisa do ano anterior (2006).



7O “say on pay” é uma proposta que visa proporcionar aos acionistas o direito de emitirem sua
opinido acerca da remuneragio dos executivos nas assembleias de acionistas. A proposta foi apro-
vada em julho de 2009 no Congresso norte-americano, devendo se tornar obrigatéria a partir
deste ano. Independentemente do processo legislativo, dezenas de empresas jé conferiram o say
on pay aos seus acionistas, apos pressao dos investidores. E importante destacar, entretanto, que
a proposta nao d4 aos acionistas o poder para definir a remuneragao dos executivos, mas apenas
assegura o direito formal e anual de os acionistas emitirem sua opinido acerca dos pacotes de
remuneragao da companhia (non—/aindz’ng rule). Em suma, trata-se da opinido dos acionistas, que
pode ou nio ser seguida pelos conselhos de administragio.

2 A ideia bésica da proposta ¢ facilitar a remogio de conselheiros considerados inadequados
pelos acionistas. Além disso, hd também pressao no sentido de facilitar o langamento de chapas
alternativas aos conselhos de administragio, aumentando as opgoes para os acionistas (e conse-
quentemente seu poder).

¥ Diferentemente dos mandatos unificados, nos conselhos intercalados substitui-se apenas uma
parte dos conselhos de administragao anualmente. Como resultado, dificulta-se a substituigio
de toda a composicio do érgio de uma s6 vez. De acordo como o relatério anual 2008 sobre as
praticas dos conselhos de administragio no Estados Unidos elaborado pela RiskMetrics junto s
1.500 maiores empresas do pais, a propor¢io de empresas com conselhos de administragio esca-
lonados continuou a diminuir em 2007, chegando a um minimo histérico de 52%, contra 55%
em 2006. Para as grandes empresas do S&P 500, a proporcio foi ainda menor, de 40%.

3% London Stock Exchange.

31 Comissao de Valores Mobilidrios norte-americana.

32 No fnicio de 2009, ganhou for¢a a ideia da mudanca da expressao “comply or explain” por
“apply or explain” (aplique ou explique), vista como uma abordagem mais flexivel e que tende a
ser mais bem recebida do que a expressio “cumpra’.

3% Mais informagdes sobre a abordagem britanica estdo disponiveis em htep://www.frc.org.uk/
corporate/

3 Normalmente, os cédigos de governanga eram chamados pelos presidentes das comissées res-
ponsdveis por sua elaboragdo. Assim, Sir Adrian Cadbury, Sir Ronald Hampel, Nigel Turnbull
e Derek Higgs foram os presidentes das comissoes dos cédigos Cadbury, Hampel, Turnbull e
Higgs, respectivamente.

35 Os cddigos de governanga anteriores haviam sido elaborados em funciao de problemas especi-
ficos. Enquanto o Cadbury foi elaborado como resposta a diversas fraudes contdbeis no Reino
Unido no final da década de 1980 e inicio da década de 1990, o Greenbury foi elaborado como
resposta a um sentimento publico negativo quando aos niveis de remuneragio praticados nos
conselhos britanicos. J4 o cédigo Hampel teve como objetivo elevar o padrio de governanga no
Reino Unido, com base nas li¢oes dos cédigos anteriores.

36 Lancamento em novembro de 2009. Material preliminar disponivel em http://www.hm-trea-
sury.gov.uk/walker_review_information.htm

37 Em diversas companhias, ¢ comum o diretor financeiro (CFO) também participar como mem-
bro dos conselhos.

38 Fonte: Gadhoum, Lang e Young (2005, p. 352). Os dados se referem a uma amostra de 1.385
companhias britinicas.

39 Fonte: ABI — Association of British Insurers (http://www.abi.org.uk/About_The_ABI/role.
aspx).
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4 A ABI representa os interesses coletivos de cerca de 400 companhias seguradoras britinicas,
responséveis por cerca de 94% dos recursos investidos em seguros do pais. No total, seus asso-
ciados possufam cerca de £900 bilhées investidos em agoes no Reino Unido e exterior no final
de 2007. Assim, de forma coletiva a ABI é um dos maiores investidores em acdes dos mercados
de acoes do mundo.

#1 A NAPF representa cerca de 1.200 fundos de pensio do Reino Unido, com aproximadamente
15 milhoes de beneficidrios e ativos de £800 bilhoes. Mais informacoes em http://www.napf.
co.uk/Aboutus/Index.cfm

4O Hermes possui duas frentes de agio distintas: fundo de pensio e gestio de recursos. Em
relagio ao fundo de pensio, atua como o brago executivo do plano de previdéncia da British
Telecom, com ativos sob gestao de cerca de £26 bilhées. Independentemente da fonte dos re-
cursos, o Hermes possui como filosofia investir visando retorno de longo prazo em compa-
nhias comprometidas em aprimorar suas préticas de governanga. Assim, o Fundo tem sido um
dos principais ativistas nos mercados internacionais. Mais informagoes em http://www.hermes.
co.uk/abt_key_facts.aspx

# Codeterminagio ¢ um conceito no qual os funciondrios possuem um papel-chave na gestio e
direcionamento das companhias. A Lei da codeterminacao alema (Lei Mitbestimmungsgesetz de
1972) ¢ uma Lei separada da Lei das Sociedades por A¢oes do pais (Lei Aktiengesellschaf?) e visa
dar aos trabalhadores voz nas decisées corporativas. Como resultado, exige a participacao dos tra-
balhadores no Conselho Supervisor das companhias de capital aberto do pais. Mais informacoes
em http://en.wikipedia.org/wiki/Codetermination_in_Germany

# A sigla AG é uma abreviagio do termo Aktiengesellschaft, referindo-se as corporagées que
emitem agoes passiveis de negociagio em bolsas de valores.

® A expressio two-tier boards é bastante utilizada internacionalmente, referindo-se ao sistema com
duas camadas de conselhos. O sistema anglo-saxdo, por sua vez, é conhecido como one-tier boards.
% O mercado de agoes alemio é considerado subdesenvolvido quando comparado com outras
economias avangadas. Como exemplo, apesar de ser um pais com PIB superior a Inglaterra, pos-
sufa apenas 832 empresas listadas no final de 2008, cerca de 1/4 do total de companbhias listadas
no Reino Unido.

%O dado se refere ao percentual total do direito a voto em posse do maior acionista, levando em
consideragio a estrutura indireta de propriedade.

4 A expressio GmbH ¢ uma abreviagio do termo original Gesellschaf mit beschriinkter Haftung,
utilizado para descrever as empresas com responsabilidade limitada de seus sécios. O termo en-
fatiza o fato de os proprietdrios nio serem responsdveis pessoalmente pelas dividas da empresa.
As GmbH sao reguladas por uma Lei federal especifica (GmbH-Gesetz). Mais informagoes em
htep://en.wikipedia.org/wiki/Gesellschaft_mit_beschrinkeer_Haftung

# Coincidentemente ou nio com o fato de serem sujeitas a regras de governanga mais simples, as
companhias alemas de porte médio e capital fechado conhecidas pela denominagao Mittelstand
tém sido o principal motor do crescimento alemio na década de 2000. De acordo com a The
Economist (2010), elas exportam cerca de 80% de sua produgio e empregam cerca de 1 milhao
de pessoas. Fonte: THE ECONOMIST. (2010). “Survey: A special report on Germany.” 13 de
margo.

> Um caso tipico ¢é ilustrado pela Siemens AG. A companhia possui 20 membros no seu Conse-
lho Supervisor, sendo metade eleita pelos funciondrios. Mais informagoes em http://wl.siemens.
com/about/en/management-structure/supervisory_board.htm



°! Embora raramente esse voto seja exercido, tendo em vista a permanente busca pelo consenso
e as potenciais dificuldades subsequentes de governanca da companhia em caso de eventuais
deliberacoes decididas pelo voto de minerva.

52 Geralmente, o Conselho Gestor reporta ao Conselho Supervisor os seguintes temas: i) es-
tratégia prevista e politicas de negdcios (planos de financiamento, investimento e de gestao de
pessoas); e ii) rentabilidade obtida (geralmente mensurada pelo retorno sobre patriménio liquido
— ROE) e transagdes com impacto significativo sobre rentabilidade ou liquidez.

53 Carlsson (2001, p. 64) sugere que essa caracteristica tem raizes histdricas, advindas dos diversos
problemas que a sociedade alema enfrentou no século XX devido a lideres com poder excessivo.
>4 Fonte: Jonathan P. Charkham (1994). Keeping Good Company: A Study of Corporate Governance
in Five Countries. Oxford University Press. pp. 14-21.

%5 No termo original, “sprecher”.

>¢ Entretanto, a ascendéncia de um membro do Conselho Gestor sobre outro varia em funcio do
histérico e caracteristicas de cada empresa. Em empresas familiares, por exemplo, é possivel que
o lider do 6rgao (muitas vezes o fundador ou um descendente) possua forte ascendéncia sobre os
demais membros do Conselho Gestor, assemelhando-se a uma relagio hierdrquica. Além disso,
empresas alemas com ADRs no mercado norte-americano tém passado a utilizar a expressio
CEO para o lider de seu Conselho Gestor, aproximando-se do modelo de governanga mais co-
nhecido dos investidores internacionais. Novamente, a Siemens AG ¢ um exemplo de empresa
que utiliza esta nomenclatura.

57 Carlsson (2001, p. 63) afirma que o modelo de equilibrio dos interesses foi refor¢ado por acon-
tecimentos traumdticos ocorridos no século XX, como as duas guerras mundiais, hiperinflagao,
reformas monetdrias e reintegracio com a Alemanha Oriental, fazendo com que o consenso ¢ a
colaboracio se tornassem importantes valores sociais.

%8 No original: There is clearly a need for action here. All participants in the codetermination debate
should ask themselves whether German codetermination, the conceptual roots of which date back more
than thirz_y years, still ﬁt; in with todﬂy3 environment of glo/ml structures, international constraints and
strict capital market regulations. Other countries do not regard German codetermination practices in
their current form as a plus point far Germany as a business. Para o texto completo, vide http:/ [www.
corporate-governance-code.de/eng/download/CGC_Conference_Berlin_2004_Dr_Cromme.pdf
> A Alemanha segue o principio do “pratique ou explique” em relacio ao seu cédigo de gover-
nanca. Rott (2009) apresenta uma critica ao sistema de governanga do pafs, ao afirmar que o
c6digo apresenta recomendagoes mais préximas ao modelo anglo-saxao, dificilmente aplicéveis
a0 sistema alemao com acionistas no papel de insiders das companhias.

% Notadamente nos servigos de utilidade ptblica, como eletricidade e ferrovias.

61 Fonte: Charkham (1994).

62 Relatério Vienot I, 1995. Disponivel em http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=42

6 Relatério Vienot 11, 1999. Disponivel em http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=41

¢ O titulo original do Relatério Bouton, langado em setembro de 2002, é “Promoting Better
Corporate Governance In Listed Companies”.

% Corporate Governance Code of Listed Corporations, Disponivel em htep://www.ecgi.org/codes/
code.php?code_id=259

6 Fonte: Gadhoum, Lang e Young (2005, p. 352).

87 Os keiretsu, portanto, contribuiram para a construgio de um ambiente de negécios rigido, com
empresas protegidas aquisigoes hostis e com aliangas e vinculos quase que inseparéveis.
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68 Segundo Carlsson (2001, p. 80), uma consequéncia da politica de emprego vitalicio ¢ a prio-
rizagdo, por parte das empresas, de metas de crescimento absoluto e de participa¢io no mercado
em vez da maximizagio dos lucros.

% Como exemplo, a Panasonic possufa agoes de cerca de 300 outras empresas em marco de
2008, estimadas na ocasiao a um valor de mercado de US$4 bilhoes. Fonte: The Economist, 6
de novembro de 2008. Criss-crossed capitalism — Japanese firms’ tradition of cross-shareholdings is
causing problems.

7% De acordo com a agéncia especializada em governanca corporativa RiskMetrics, mais de 500
companhias japonesas adotaram poison pills desde 2005.

7! Shleifer e Vishny (1997, p. 739).
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7.1 HISTORICO DO MERCADO DE CAPITAIS
NO BRASIL E IMPACTOS SOBRE A GOVERNANCA

O mercado de capitais brasileiro teve um papel muito limitado no financia-
mento das empresas durante o século XX'. Esse papel foi preenchido principal-
mente pelo Estado, que atuou como catalisador da atividade econémica por meio
de empresas estatais ou pela concessio de recursos de longo prazo para compa-
nhias a custos subsidiados.” Além da politica intervencionista, o Brasil se carac-
terizou por uma economia fechada,’” diminuindo consideravelmente a competi-
¢ao no ambiente empresarial e, como consequéncia, as necessidades de captagao
de recursos, investimento e inovagao das empresas. O resultado foi a criagdo e
manuten¢do de um establishment corporativo tripartite composto por empresas
estatais,” companhias multinacionais’ e conglomerados familiares liderados por
empreendedores nacionais,® na maioria das vezes bem conectados politicamente.
Tais conglomerados ou grupos empresariais familiares, muitas vezes altamente
diversificados, se tornaram a base do modelo de governanca brasileiro.” Como os
grupos familiares eram praticamente os tnicos a acessar capital a custo relativa-
mente baixo e em maior escala,® foi criada uma barreira a potenciais entrantes,
diminuindo a necessidade de um mercado de capitais ativo e, portanto, da busca
pelo aprimoramento das priticas de governanga.

Black et al. (2008) fornecem um retrato conciso sobre a evolugao dos mercados
financeiros e de capitais no Brasil no ultimo século. De acordo com os autores,
os seguintes aspectos caracterizaram o ambiente bursdtil nacional até a década de
1960: regulagio excessiva, bolsas de valores controladas pelo governo, corretores
como servidores publicos com direitos hereditdrios para a negociagio de agdes e
monopélio na defini¢io das taxas de corretagem.” Os autores também destacam
que o processo de liberalizagio comecou apéds o golpe militar de 1964, resultando
em importantes marcos para o mercado de capitais brasileiro, entre os quais: i)
aprovagdo da Lei da Reforma Bancdria, criando o Conselho Monetirio e o Banco
Central (Lei n° 4.595/1964); ii) aprovagao da primeira Lei de Mercado de Capitais,
regulando o langamento de valores mobilidrios' (Lei n® 4.728/1965); iii) criagio
da Comissdo Brasileira de Valores Mobilidrios (Lei n° 6.385/1976);'" e iv) aprova-
¢ao da Lei das Sociedades por Agoes (Lei n° 6.404/1976).

Em paralelo, o governo criou diversos incentivos para encorajar o desenvolvi-
mento do mercado de acoes durante a década de 1970 e inicio de 1980."> Um dos
principais foi o chamado Fundo 157, um incentivo fiscal que dava aos contribuin-
tes a opgao de utilizar parte do imposto de renda devido para a aquisi¢io de fundos
de acdes. O mecanismo serviu como incentivo para que as empresas abrissem seu
capital, a0 mesmo tempo que criou um mercado cativo de acionistas, entre os quais



fundos de pensao e companhias de seguros, que deveriam investir um percentual
minimo de seus ativos na compra de agdes.'? A tentativa de fomentar artificialmente
o mercado de a¢des, entretanto, gerou dois efeitos colaterais principais.

Primeiro, o rdpido crescimento da demanda por a¢oes em um ambiente com
pequeno niimero de empresas listadas gerou uma espécie de bolha especulativa no
mercado de bolsa brasileiro, cujo dpice ocorreu em 1971. Conforme descrito no
“Portal do Investidor” da CVM™, o movimento especulativo, conhecido como
“boom de 19717, teve curta duragdo, mas suas consequéncias foram vérios anos de
mercado deprimido, com algumas ofertas de a¢des ocasionando grandes prejuizos e
manchando de forma significativa a reputagio do mercado aciondrio.

Segundo, os incentivos fiscais resultaram em um mercado aciondrio com ca-
racteristicas esdrixulas: de um lado, centenas de empresas que nunca haviam
aspirado ser de fato corporagdes em bolsa (mas que optaram por listar agoes em
func¢ao de ganhos pontuais decorrentes de recursos a custos baixos); do outro,
acionistas que nio se sentiam como reais proprietdrios das empresas, tendo inves-
tido primordialmente em fun¢do dos incentivos fiscais. A ampla emissao de agoes
sem direito a voto pelas empresas & época’® e sua aceitagio pelo mercado deve
ser entendida nesse contexto, criando um sistema com duas classes de acionistas
com diferentes direitos e deveres que, anos depois, se tornaria um dos principais
problemas de governanga do pais.'

Independentemente dos problemas, o resultado ¢ que o nimero de companhias
listadas no Brasil cresceu substancialmente, e o pais passou a contar com cerca de
400 empresas na bolsa ao final de 1981." Apesar de um ensaio de retomada do
mercado aciondrio em meados da década de 1980, a eliminagio dos incentivos
financeiros governamentais aliada a instabilidade macroecondmica inibiram o flo-
rescimento do mercado de capitais durante o periodo.

A década de 1990, por sua vez, foi caracterizada pelo processo de privatizagao,
cujo dpice ocorreu em 1997 com a alienagio completa ou parcial de grandes com-
panhias, como Vale do Rio Doce e Telebras. Como resultado, as antigas empresas
de controle estatal (principalmente de telecomunicagoes e energia) se tornaram as
companhias mais negociadas na Bovespa ao final da década. Outras caracteristicas
do periodo foram a maior abertura do pais & competigao internacional e a listagem
de companhias de grande porte na Bolsa de Nova lorque por meio dos programas
de ADRs."®

No geral, conforme exposto pela Standard & Poor’s (2004), o programa de
privatizagio nao solucionou os problemas estruturais do mercado de capitais
nacional. Como a prioridade do governo era maximizar suas receitas, optou-se
pela venda de blocos de controle a grandes grupos controladores' em vez de se
promover maior dispersio da base aciondria. Além disso, o governo alterou a Lei
das Sociedades por A¢oes,” eliminando o direito de zag along”' dos acionistas
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minoritdrios como forma de maximizar o prémio pelo controle a ser auferido nas
privatiza¢oes, impactando negativamente a protegio aos pequenos investidores.
Assim, apesar do sucesso no controle da inflacio apds o Plano Real em 1995 e do
programa de privatizagio de 1990 a 2002, o mercado de capitais (particularmente
o de agdes) nio floresceu no Brasil em fungio de trés motivos principais: frigil
protecio legal aos investidores, préticas de governanga deficientes das empresas e
continua instabilidade no ambiente macroecon6mico (resultando em altas taxas
de juros e do risco pais).”> Conforme apontado por Black et al. (2008) em refe-
réncia aos anos 1990: “excluidas as privatizagdes, quase nao houve IPOs,” ¢ o
ntmero de companhias listadas diminuiu”.

Silveira (2005) resume a situagdo, descrevendo o circulo vicioso presente no
mercado de capitais brasileiro até o inicio da década de 2000: “a instabilidade
macroecondmica aliada a um sistema deficiente de prote¢io aos investidores com
diversos casos de conflitos entre controladores e minoritdrios levam a altas taxas
de desconto aplicadas pelos investidores, traduzindo-se em uma subavaliagiao dos
titulos corporativos. A subavaliagio generalizada, por sua vez, aumenta a distincia
entre as empresas ¢ o mercado de capitais, desencorajando empresas fechadas a
abrirem seu capital e as empresas de capital aberto a utilizarem o mercado com mais
frequéncia. A auséncia de perspectiva na captagio de recursos por meio de agoes
ou titulos de divida faz entdo com que o mercado de capitais nio seja visto como
uma real alternativa de capitalizagao pelas empresas, distanciando-as da adogio de
melhores préticas de governanga. A auséncia de boas prdticas, em conjunto com a
instabilidade econémica, reforcam esse circulo vicioso”.

Tal cendrio mudou de substancialmente a partir de 2004, com o inicio de uma
onda de IPOs motivada por melhores condi¢ées macroecondmicas, aprimoramen-
to das préticas de governanga por parte das companhias e melhoria da protecio aos
investidores. A Secio 7.4 detalha a onda de IPOs entre 2004 e 2007 (na qual 113
companbhias listaram suas a¢oes em bolsa), bem como discute seus impactos sobre o
modelo de governanga brasileiro.

/.2 HISTORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA
NO BRASIL: PRINCIPAIS MARCOS E INICIATIVAS

A expressao governanga corporativa comegou a ser utilizada somente a partir do
final dos anos 1990 no Brasil. O préprio IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa),” organizagao pioneira dedicada ao tema, foi fundado em novembro
de 1995% sob a denominagiao IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de Ad-
ministragio), demonstrando o desconhecimento generalizado a época. A partir de



1998, o tema ganhou forga, principalmente em fungio de diversos conflitos entre
controladores e minoritdrios decorrentes de operagdes de fechamentos de capital
e de alienagao de blocos de controle consideradas prejudiciais pelos acionistas nao
controladores.” Deve-se também destacar o surgimento no periodo de alguns fun-
dos de investimento em agbes com foco numa atuagio mais ativa do seu papel de
acionista junto as empresas investidas, visando auferir ganhos de longo prazo. Esses
fundos, chamados de ativistas, possuiram um papel fundamental no desenvolvi-
mento dos primeiros debates sobre governanca corporativa no Brasil, bem como na
mudanga das prdticas de diversas companhias.?®

Em 1999, o IBGC lancou o primeiro Cédigo Brasileiro das Melhores Préticas
de Governanga Corporativa, documento que balizou as discussoes iniciais sobre o
tema no pais.” Em 2000, um estudo conduzido pelo Banco Mundial em parceria
com a consultoria McKinsey ganhou ampla repercussio nos meios empresariais lo-
cais ao indicar que os investidores estariam dispostos a pagar um prémio substancial
por agdes de empresas com maior transparéncia e prestacio de contas.”” No mesmo
ano, teve inicio a mesa-redonda latino-americana de governanga corporativa, even-
to anual patrocinado pelo IFC (International Finance Corporation, brago financeiro
do Banco Mundial) e OCDE (Organizagao para Cooperacio e Desenvolvimento
Econdmico) com objetivo de elevar o padrao de governanga corporativa da regiao.’’
Ainda em 2000, a governanca corporativa ganhou uma nova dimensao no Brasil,
com o langamento pela Bovespa dos segmentos especiais de listagem: Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado. Os segmentos, em ordem crescente de exigéncia em relacao
as prédticas de governanga, eram voluntdrios e visavam segmentar as empresas em
funcio do nivel de adesio as boas préticas.** Em 2001, uma nova mudanca na Lei
das Sociedades por Agdes (Lei n° 10.303/2001) introduziu diversos direitos aos
acionistas nao controladores, com destaque para o retorno parcial®*® do direito de tag
along para os minoritdrios ordinaristas.**

Em 2002, a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) lancou sua cartilha de
“Recomendagdes da CVM sobre Governanga Corporativa’.”> Ainda nesse ano,
ingressaram as duas primeiras companhias no Novo Mercado da Bovespa: CCR
Rodovias e Sabesp. Elas ficariam isoladas no segmento mais avancado de listagem
até maio de 2004, quando ocorreu a retomada dos IPOs no pais com a listagem
de diversas empresas diretamente no Novo Mercado. O aquecimento do mercado
de agdes propiciou o surgimento em julho 2005 da primeira companhia brasileira
com agdes totalmente dispersas na Bolsa, isto é, sem controle aciondrio definido:
a Lojas Renner, considerada a primeira corporation®® brasileira. Em 2006, deu-se
a primeira iniciativa de aquisi¢do hostil no Brasil, com a fracassada tentativa de
aquisi¢do da Perdigao pela Sadia em julho daquele ano. Em 2008, algumas em-
presas que haviam participado da onda de IPOs apresentaram sérios problemas de
governanga, com destaque para o caso Agrenco. No final do mesmo ano, algumas
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companbhias tradicionais como Sadia e Aracruz sofreram sérias perdas com deri-

vativos, devido em parte a falhas de governanca. A Tabela 7.1, baseada na revista

Capital Aberto (2008), apresenta um resumo dos principais marcos de governanca

no Brasil:

ANO MARCO DE GOVERNANGA

1995 Fundagdo do IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo).

1997 Reforma da Lei das Sociedades por Agoes (Lei n® 9.457/1997) —retirada
do direito de fag along a fim de facilitar o processo de privatizacdo.

1998 Criacdo dos primeiros fundos de investimento ativistas do pais, como
parte de um programa de fomento do BNDESPar.

1999 Reforma do IBCA, passando a se chamar IBGC (Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa); Lancamento da 1¢ versdo do Cédigo
Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC.

2000 Langamento dos niveis diferenciados de listagem da Bovespa: Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado; realizacdo da primeira mesa-redonda Latino-
Americana de Governanga Corporativa, idealizada pelo IFC e OCDE.

2001 Nova reforma da Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 10.303/2001) —
retorno parcial do fag along e novos direitos para acionistas minoritdrios.

2002 CCR Rodovias e Sabesp tornam-se as primeiras companhias a ingressar
no Novo Mercado da Bovespa.

2004 Retomada dos IPOs na bolsa de valores. Ingresso de cinco novas
companhias no Novo Mercado ao longo do ano.¥

2005 Lojas Renner se torna a primeira corporation brasileira, com acdes
totalmente dispersas em bolsa e auséncia de confrole definido.

2006 Primeira tentativa de aquisicdo hostil no pais (tentativa de compra da
Perdigdo pela Sadia).

2004-2007 | Onda de IPOs no periodo leva 113 novas empresas para a bolsa de
valores. Novo Mercado chega a 100 companhias no inicio de 2008.

2008 Problemas de governanca com companhias recém-listadas em bolsa,

com destaque para o caso Agrenco. Perdas biliondrias em operacdes
com derivativos por companhias fradicionais como Aracruz e Sadia
reforcam as duvidas sobre as prdticas de governanga das companhias
brasileiras.

|—I Tabela 7.1 — Marcos da governanga corporativa no Brasil.

Fonte: Adaptado de Capital Aberto. Dez anos de evolugao. Especial — 10 anos de Governanga
Corporativa no Brasil, pp. 8-9, 2008.



Além dos marcos de governanga, duas iniciativas de financiamento relacionadas

ao tema merecem destaque. Essas iniciativas visam auferir privilégios no acesso ao

capital por parte de empresas mais comprometidas com as boas préticas de gover-

nanca.’® Sio elas:

Aumento dos limites de investimento dos fundos de pensiao com base
na governanga corporativa: de acordo com a Resolugao n° 3.792/09 do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN),* os limites para investimento
dos fundos de pensio em renda varidvel variam em func¢io do segmento
de listagem na BM&FBovespa. A medida, iniciativa da Secretaria de Pre-
vidéncia Complementar (SPC), ¢ importante por permitir aos fundos de
pensdo a alocagio uma propor¢ido maior das suas carteiras em empresas
com melhor governanga.”’ Os limites de investimento sio apresentados

na Tabela 7.2:

SEGMENTO DE LISTAGEM PLANOS DE BENEFICIO DEFINIDO
NA Bovespa OU DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA
Novo Mercado 70%
Nivel 2 60%
Bovespa Mais*' 50%
Nivel 1 45%
Segmento Tradicional | 35%

|—I Tabela 7.2 — Limites de investimento para fun-
dos de pensio segundo a Resolugao n° 3.792/09
do Conselho Monetirio Nacional (CMN).

Insercdo no Cédigo de Autorregulagio da ANBIMA (Associacio Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) de regras que con-
dicionam a emissao de valores mobilidrios a adesdo aos segmentos diferen-
ciados de governanca da BM&FBovespa:*? de acordo com o cédigo da en-
tidade, que congrega os principais bancos do pais, seus associados deverao
participar apenas de ofertas publicas cujos emissores tenham aderido, ou se
comprometido a aderir no prazo de seis meses, pelo menos ao Nivel 1 de
governanca da BM&FBovespa. O resultado pritico ¢ que, apés o cédigo da
ANBIMA, a captagio de recursos no pais utilizando mercado de capitais em
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tese somente poderd ser feita por empresas participantes® dos niveis diferen-
ciados de governanca da BM&FBovespa.

Em resumo, o conjunto de iniciativas em curso pode contribuir de forma de-
cisiva para o aprimoramento da governanga no Brasil, de forma a criar um cir-
culo virtuoso, conforme apregoado por Silveira (2005): “em caso de sucesso, as
iniciativas de governanga no Brasil podem simultaneamente reforcar a protegao aos
investidores e aprimorar os padrées de governanga nas empresas. Isso, por sua vez,
levaria os investidores a pagarem mais pelos titulos corporativos, reduzindo o custo
de capital proprio e de terceiros das companhias. Como resultado, as empresas fica-
riam mais interessadas em utilizar o mercado de capitais como uma alternativa real
de capitalizagao para crescimento e grandes investimentos. Com mais companhias
e operagdes, o mercado de capitais tornar-se-ia cada vez mais sofisticado, levando
a0 aprimoramento continuo da protegio aos investidores e a melhores préticas de
governanga, refor¢ando o circulo virtuoso”.

O sucesso na criagio de um circulo virtuoso para a governanca corporativa no
Brasil ¢ fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional, que,
por sua vez, é crucial para o crescimento e competitividade internacional das com-
panhias brasileiras.

7.3 O MODELO DE GOVERNANCA DAS
COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS

Assim como na maioria dos paises emergentes,* as companhias brasileiras sem-
pre se caracterizaram por elevada concentragdo aciondria e presenga de um acionista
majoritdrio bem definido.” Consequentemente, o principal conflito de agéncia no
pais dé-se entre acionistas controladores e minoritdrios, tendo sido este tradicio-
nalmente o foco das discussoes sobre governanca corporativa. Entretanto, o pano-
rama comegou a mudar a partir da retomada do mercado de capitais brasileiro em
2004. O ano de 2005 ¢ considerado emblemitico, em fun¢io do surgimento das
primeiras companhias brasileiras com propriedade mais dispersa. Essa mudanca
na estrutura aciondria de algumas companhias listadas acrescentou complexidade
substancial as discussoes sobre o tema no pais. A Tabela 7.3 descreve a mudanga na
estrutura societdria entre as empresas listadas em bolsa no Brasil.



ESTRUTURA DE DEFINICAO PORCENTAGEM DE EMPRESAS PORCENTAGEM DE EMPRESAS
PROPRIEDADE LISTADAS NO BrasiL ATé 2005  wLisTADAS NO BrasiL Em 2009
Controle Maior acionista 100% Cerca de 90%*

majoritario ou grupo de
controle com
mais de 50%
das acdes com
direito a voto.

Controle Maior acionista 0% Cerca de 9%
minoritdrio ou grupo de
controle com
menos de 50%
das acoes

com direito a
voto, porém
exercendo
controle de fato
da gestdo da

companhia.
Propriedade | Maior acionista 0% Cercade 1%
dispersa OU grupo coeso
(controle de acionistas
gerencial) com menos de

5% das acoes
com direito a
voto.

|—I Tabela 7.3 — Evolucao da estrutura aciondria das companbhias listadas no Brasil.

Apesar de ainda representarem um niimero pequeno de empresas, as companhias
com estrutura aciondria mais dispersa (notadamente as companhias que ingressa-
ram no Novo Mercado da Bovespa ap6s 2004) jd nio permitem resumir o modelo
de governanga brasileiro a um tnico padrio geral. Na verdade, temos atualmente
dois grandes modelos de governanca, que podem ser chamados de “tradicional” e
“emergente”. Enquanto o primeiro ainda se aplica & maioria das empresas, o se-
gundo vem ganhando forca e jd representa uma minoria relevante das companhias
listadas. A Tabela 7.4 apresenta as principais caracteristicas de ambos os modelos
de governanga.
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DIMENSAO DE
GOVERNANGCA

Estrutura de

MoDELO TRADICIONAL DE GOVERNANGA

= Maioria de empresas sob

MODELO EMERGENTE DE GOVERNANGA

= Maior peso de empresas sob

Propriedade controle familiar, mesmo controle compartihado, com
entre as grandes companhias diminuicdo da proporgdo de
listadas em bolsa; empresas familiares;

= Alta concentracdo das = Maior difusdo da base
acodes ordindrias em posse de aciondria, com presenca de
acionistas contfroladores; companhias sob confrole
* Alfo nivel de emisséo de minoritdrio ou mesmo
acoes preferenciais sem gerencial;
direito voto;*® * Emissdo exclusiva de acoes
= Presenca de estruturas com direito a voto;*
societdrias complexas e = Simplificacdo das estruturas
grandes grupos empresariais societdrias, com maior
diversificados; especializacdo das empresas;
* Baixo nivel de concessdo * Concessdo voluntéria de tag
voluntdria de direitos de tag along além das exigéncias
along além das exigéncias legais com algo mais
legais.® difundido;®!
= Busca por outros mecanismos
para assegurar a manutencdo
do controle de fato da
companhia, com o surgimento
das poison pills brasileiras.>?
Conselho de = Auséncia de definicdo clara = DefinicGo mais clara dos

administracdo

de papéis entre conselho,
diretoria e acionistas
controladores, principalmente
em empresas de controle
familiar;

= Conselhos compostos em
sua maioria por conselheiros
externos, porém ndo
independentes;

* Presenca de pessoas distintas
ocupando os cargos de
diretor presidente e presidente
do conselho em cerca de 2/3
das empresas;®

= Auséncia de mecanismos
para avaliacdo formal de
desempenho dos conselhos
de administracdo e dos
executivos principais;

diferentes papéis e limites
entre conselho, diretoria e
acionistas;

= Maior proporcdo de
conselheiros independentes,
porém quase sempre ainda
em minoria;®

= Maior difusdo do conceito de
pessoas distintas ocupando os
cargos de diretor presidente e
presidente do conselho (cerca
de 90% das companhias com
tal prética);s

= Criacdo gradual de
mecanismos para avaliacdo
de desempenho do conselho
como érgdo e do executivo
principal.’” Avaliacdo de
desempenho individual dos
conselheiros ainda inexistente;



DIMENSAO DE MODELO TRADICIONAL DE GOVERNANGA MODELO EMERGENTE DE GOVERNANGA
GOVERNANCA
= |nexisténcia de planos de = Baixa proporcdo de empresas
sucessdo formal para os com planos formais de
executivos principais; sucessdo dos executivos
= Remunerag¢do dos principais;
conselheiros eminentemente = Aumento da remuneracdo
fixa, ndo significativa e ndo dos conselheiros e criagcdo de
relacionada ao desempenho mecanismos mais elaborados,
da companhia; visando alinhd-la ao
= Baixo nivel de formalismo no desempenho da companhia;
funcionamento dos conselhos, | = Maior formalizacdo do
com auséncia de comités do funcionamento dos conselhos,
conselho* e documentos de com instalacdo de comités
governanga como regimentos especificos e elaboracdo de
internos, entre outros; documentos de governanca;*®
= Em muitos casos, conselhos » Conselhos mais ativos, porém
estruturados apenas como ainda sujeitos as preferéncias
forma de satisfazer as dos acionistas confroladores
exigéncias legais em vez de e/ou executivo principal.
proporcionar os necessArios
pesos e confrapesos para os
executivos da companhia;
Acesso e = Websites de relacdoes com = Aprimoramento substancial da
conteudo as investidores (Rl) geralmente qualidade dos websites de R,
informacoes pobres, com baixo nivel em alguns casos constituindo
corporativas de informacédo além das verdadeiros portais interativos

exigéncias legais;*”

= |Informagdes praticamente
nulas sobre a forma de
remuneracdo dos executivos
e conselheiros, incluindo
montantes e sistemas de
remuneracdo varidvel;

= Baixo nivel de informacoes
sobre transacdes com partes
relacionadas, incluindo
auséncia de regras a fim
de assegurar condicoes de
mercado em tais operacgoes;

= Baixo nivel de informacoes
substanciais sobre as
politicas e praticas para
gerenciamento dos riscos
corporativos;

com informagdes em tempo
real;

= Diminuicdo da escassez de
informacdes acerca dos
pacotes de remuneracdo
dos administradores devido a
mudancas na regulacdo;®!

* Maior divulgacdo das
fransacdes com partes
relacionadas decorrentes de
mudancgas na regulacdo.?
Entretanto, definicdo de
politicas e regras claras
para tais operacoes ainda
incipiente;®

= Maior preocupacdo com o
estabelecimento de processos
formais para gerenciamento
dos riscos corporativos;
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DIMENSAO DE
GOVERNANGCA

MODELO TRADICIONAL DE GOVERNANGA

= Poucas informacodes para

investidores externos acerca
do modelo de governanca
corporativa da companhia e
das praticas adotadas;®©
Baixo nivel de informacdo
sobre o desempenho
financeiro da companhia,
com baixa divulgacdo

de métricas como o lucro
econdmico ou valor

MODELO EMERGENTE DE GOVERNANGA

= Aprimoramento substancial

das informacdes sobre

o modelo e prdticas de
governanca adotadas aos
investidores externos, com
divulgacdo de documentos
de governanca;
Manutencdo da baixa
propor¢cdo de empresas
divulgando métricas de
desempenho como seu

valor econdmico criado ou
destruido no periodo.

econdmico criado ou
destruido no periodo.

|—I Tabela 7.4 — Principais caracteristicas do modelo de governanga das companhias aber-
tas brasileiras.

7.4 A onNDA DE IPOs 2004-2007: ERROS E ACERTOS
DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO PERIODO®*

A retomada do mercado de capitais no Brasil a partir de 2004 aumentou subs-
tancialmente a relevincia da governanca, bem como fomentou a adogio de me-
lhores prdticas pelas empresas. No periodo, obtiveram-se resultados positivos, tais
como migracdes macicas para o0 Novo Mercado da BM&FBovespa,® crescimento
exponencial de matérias sobre o tema na midia e melhor atuagao da CVM como
érgao regulador, fazendo com que o Brasil passasse a ser visto como lider inconteste
da América Latina no tema.

Entretanto, como todo momento de euforia de mercado tende a dar margem a
um menor escrutinio dos investidores, a onda de IPOs entre 2004-2007 também
trouxe a tona episddios inesperados e questiondveis em relagao as boas préticas de
governanca. Sao questdes previamente inexistentes ou pouco debatidas no pafs, entre
as quais: 1) Poison pills brasileiras: adogao indiscriminada de mecanismos para evitar
a formagao de blocos aciondrios relevantes pelas companhias que vieram a mercado;
2) Insider trading:*° suspeita de ocorréncia de negociacio de acoes por pessoas de
posse de informagoes privilegiadas em diversas operagoes de aquisicao de controle;
3) Equity kickings: aceleragio do processo de abertura de capital de companhias por
meio da alavancagem financeira oriunda de recursos de seus bancos coordenadores;



4) BDRs® (Brazilian Depositary Receiprs): Emissao de recibos de depdsito de agdes
para serem negociados no Brasil por empresas intrinsecamente brasileiras como se
fossem estrangeiras, em alguns casos resultando em problemas financeiros e de go-
vernanga; 5) Gestio de riscos: falta de atencio de conselhos de administragio no
monitoramento dos riscos aos quais suas companhias estavam expostas; 6) Aquisi-
coes origindrias: estruturacio de operagoes de venda de controle sem aprovagao ou
possibilidade de saida por parte de minoritdrios por companhias do Novo Mercado;
e 7) Mecanismos para aumento do controle (CEMs — Control Enhancing Mecha-
nisms): utilizagio de mecanismos para aumentar o poder de controle por parte de
acionistas majoritdrios, inclusive por empresas do Novo Mercado.

7.4.1 Poison pills brasileiras

Cerca de 60% das empresas que vieram a mercado entre 2004-2007 adotaram cldu-
sulas estatutdrias visando a “protecdo da dispersdo aciondria’. Tais cldusulas geralmente
obrigam o adquirente de certo percentual aciondrio (“gatilho”) a fazer uma oferta pu-
blica de compra de todas as agoes a um prego elevado. Além do baixo gatilho a um alto
prego (dificultando a entrada de acionistas relevantes e com maior poder de voz), muitas
companhias também adotaram “cldusulas pétreas”, um mecanismo ilégico que obriga
os acionistas que votarem a favor da remogao de tais cldusulas a fazerem a oferta publica
de aquisicio de agoes em questdo.®® Além de sua utilidade ndo ter sido comprovada, as
poison pills passaram a obstruir a realizacio de reestruturagdes societdrias potencialmente
positivas, dificultando a substitui¢ao de gestores com baixo desempenho.

7.4.2 Insider trading

Os problemas de negociagio de agdes em posse de informagoes privilegiadas nao
sao um fendmeno novo. Entretanto, destaca-se o niimero de operacoes de aquisi¢ao
de controle que levantaram suspeitas na midia, come¢ando pela tentativa de aquisi-
¢ao da Perdigdo pela Sadia em 2005. Antes do andncio da tentativa de aquisi¢ao, o
ex-vice-presidente do conselho de administragio e o ex-diretor financeiro da Sadia
compraram ADRs da Perdigiao no mercado norte-americano, revendendo-os com
lucro apés o andncio.”” Ambos realizaram acordos, com pagamento de multas jun-
to a SEC” e acordo e puni¢io administrativa junto 8 CVM. O caso ficou famoso
também por resultar na primeira agio penal relacionada ao tema do pais, ainda a
ser julgada.”' Além deste, operacdes como as aquisi¢oes de Ipiranga, Suzano Pe-
troquimica, Varig e Nossa Caixa também ganharam as manchetes por suspeitas de
negociagio com informagoes privilegiadas.
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7.4.3 Equity kickings

O fendémeno da alavancagem de empresas antes de seus IPOs por parte de bancos
coordenadores também merece destaque. Em um estudo recente, Santos et al. (2009)
analisaram todos os IPOs realizados no Brasil, observando que em 28% deles os ban-
cos coordenadores forneceram capital as companhias de forma a viabilizar ou acelerar
sua ida ao mercado. Os autores separaram as empresas que vieram a mercado em dois
grupos: com e sem equity kicking. Na sequéncia, constataram que, um ano apés os
IPOs, as empresas que receberam empréstimos dos seus coordenadores apresentaram
resultados substancialmente piores, tanto operacionalmente,”” quanto no desempe-
nho de suas agoes.”? Em suma, tais empresas parecem ter vindo a mercado de forma
prematura, isto ¢, sem possibilidade de entregar os resultados prometidos e/ou a um
preco muito elevado, gerando maior queda no retorno das agées apés os IPOs.”

7.4.4 BDRs (Brazilian Depositary Receipts)

Idealmente, os BDRs devem trazer ao mercado brasileiro papéis de companhias
estrangeiras, de forma a aumentar as opgoes disponiveis para o investidor local. Isso
é positivo, jd que pode permitir carteiras mais diversificadas e eficientes. Entretanto,
praticamente todos os BDRs negociados no pais sao de empresas intrinsecamente
brasileiras, ndo estrangeiras. Algumas dessas (sempre listadas em paraisos fiscais sob
regras societdrias mais brandas) apresentaram sérios problemas de governanga. O
caso de maior destaque foi o da Agrenco. A companhia captou cerca de R$ 700
milhées no mercado brasileiro no final de 2007 com uma agao cotada a cerca de R$
10. Meros oito meses depois, teve seus diretores presos, com queda de 99% de suas
acoes (para cerca de R$ 0,13) nos meses seguintes, destruindo o patriménio de seus
investidores. Uma andlise do periodo de 15 dias ao redor do andncio nos problemas
da Agrenco (veja a Tabela 7.5) mostrou um retorno anormal das agoes de -82%
durante esse periodo, com destruicdo liquida de valor para os acionistas apenas em
func¢io dos problemas anunciados de R$ 435,1 milhaes.

7.4.5 Gestao de riscos

Uma das fungées primordiais dos conselhos de administragio ¢ monitorar os riscos
aos quais suas sociedades estdo expostas, assegurando a implantac¢io de planos para
evitar surpresas desagraddveis. Isso obviamente nio ocorreu em diversas companhias
brasileiras ao final de 2008, com destaque para os casos mais noticiados de Aracruz
e Sadia. Em ambos, as companhias se encontravam em posi¢ao especulativa em vez



de meramente defensiva no mercado de derivativos, expondo-se a uma “inesperada’
variagdo cambial. Como resultado, tiveram prejuizos biliondrios, com enorme des-
truigao de patriménio dos acionistas construido ao longo de décadas. Uma anilise
similar a realizada préxima ao antincio de tais problemas mostra que Aracruz e Sadia
tiveram um retorno anormal de suas agdes de -72% e -60%, com destruigao liquida
de valor da ordem de R$ 6,9 bilhoes e R$ 3,9 bilhées, respectivamente, em fungio de
tais antincios. Assim, deve-se questionar nesses casos o papel dos conselhos no cum-
primento de um de seus papéis fundamentais, bem como avaliar se os conselhos das
outras companhias estdo cumprindo adequadamente seu papel supervisor.

7.4.6 Aquisicoes origindrias

Apesar de ser uma operagao juridicamente conhecida de longa data, as aqui-
sigoes origindrias vieram com uma nova “roupagem” nos ultimos anos, surpreen-
dendo minoritdrios de companhias do Novo Mercado. Ao comprarem agoes desse
segmento diferenciado de listagem, todos imaginavam que, devido & concessao vo-
luntdria de rag along, teriam direito de saida em condigoes justas caso as companhias
tivessem seu controle aciondrio alterado. Entretanto, tais operagoes possibilitaram
uma alienagao “de fato” do controle aciondrio sem que os acionistas tivessem direi-
to de saida ou de veto a tais operagdes. O caso mais comentado foi o da aquisi¢ao
da construtora Tenda pela Gafisa, em setembro de 2008. Uma andlise similar as
anteriores mostra um retorno anormal de -80% no preco das agoes da companhia,
com destrui¢do liquida de patriménio dos acionistas de R$ 798,3 milhées. Como
a fun¢io de qualquer administrador, dentro das melhores praticas, é tomar decisoes
que criem valor para os acionistas, nio se pode considerar a venda em questao como
uma operagao alinhada as melhores préticas.

7.4.7 CEMs (Control Enhancing Mechanisms)

Os mecanismos para aumento do poder de controle sao utilizados em todo o
mundo como forma de os maiores acionistas maximizarem seu poder nas compa-
nhias sem proporcional alocagio de capital. Entre os CEMs mais comuns, desta-
cam-se a emissao de agdes sem direito a voto, a emissdo de acoes com direitos de
voto diferenciados e a formagao de estruturas piramidais. Uma premissa fundamen-
tal do Novo Mercado foi a criagio da regra de uma a¢io — um voto que coibisse tal
problema. Como resultado, proibiu-se a emissao de agoes sem direito a voto. En-
tretanto, durante a onda de IPOs, algumas companhias usaram a criatividade para
burlar essa regra. O caso mais conhecido foi o da Cosan em 2007. Ap6s listar agoes

189

CapiTuLo 7 ® A governanca corporativa no Brasil



190

Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prdticd ma-s-suus

no Novo Mercado, a companhia apresentou um plano de reestruturagio societdria
na qual os acionistas trocariam suas agoes por BDRs de uma nova companhia se-
diada nas Bermudas, com uma diferenca: cada agao dos controladores teria direito
de voto multiplicado por 10 nas assembleias, diluindo o poder dos minoritérios. O
plano foi muito mal recebido pelo mercado, com retorno anormal de -12% nos 15
dias préximos ao antncio e destrui¢io de valor da ordem de R$ 843,2 milhées. No
ano, as a¢des da companhia cairam 53,3%, contra uma valorizagao de 43,6% do
Ibovespa no mesmo periodo.

A Tabela 7.5 apresenta a destruigao de valor resultante dos problemas de gover-
nanga selecionados apés a retomada dos IPOs no Brasil em 2004.

EMPRESA Evento DArtA DO RETORNO VALOR DE MERCADO  DESTRUICAO
ANUNCIO NA  ANORMAL ANTES DO PERIODO LIQUIDA DE VALOR
MiDIA DAS ACOES DO EVENTO (D-6) DEVIDO AO EVENTO
Em 15 pias* RS MILHOES RS MILHOES
Agrenco | Prisdo de 20/06/2008 | -82,1% 529.9 435,1
executivos
Aracruz | Perdas com 26/09/2008 | -72,1% 9.555,2 6.889,3
derivativos
Cosan Plano de 26/06/2007 | -12,0% 7.026,6 843,2
reestruturacdo
societdria
Sadia Perdas com 26/09/2008 | -59,6% 6.487 .4 3.866,5
derivativos
Tenda Aquisicdo 02/09/2008 | -79.7% 1.001,6 798,3
origindria da
companhia
Resultado agregado (todos os eventos) -61,1% 24.600,8 12.832,4

|—I Tabela 7.5 — Destruigao de valor em alguns casos recentes no Brasil.”>

Tendo em vista os erros e acertos da governanga no Brasil durante o periodo
2004-2009, que conclusées podem ser extraidas? Em primeiro lugar, deve-se des-
tacar que, no geral, as empresas vém caminhando positivamente no longo proces-
so rumo a um melhor padrio geral de governanca. Por outro lado, as empresas
brasileiras ainda nao sio reconhecidas internacionalmente como exemplares na
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adogdo da boa governanga.”® Durante o periodo de forte crescimento do mercado

aciondrio, muitas companhias e seus empreendedores entenderam o tema como



um conjunto de requisitos (ou mero check-list) para ingresso no Novo Mercado
da BM&FBovespa. Como resultado, apesar do discurso pré-governanca durante a
onda de IPOs 2004-2007, diversos episédios inesperados e questiondveis levaram
a enormes perdas de patriménio no periodo, totalizando cerca de R$ 12,8 bilhées
apenas nos casos selecionados da Tabela 7.5. Adicionalmente, deve-se destacar que
os investidores também possuem sua parcela de culpa, a0 nao questionarem seria-
mente as priticas de governanga em um momento de euforia do mercado. Com o
advento da crise global no final de 2008, virias deficiéncias de governanca ficaram
claras, e essas questdes passaram a ser discutidas em maior profundidade.

APENDICE 7.1: O PAPEL DOS INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS NO FOMENTO AS MELHORES
PRATICAS DE GOVERNANCA NO BRASIL”’

Os graves problemas de governanga apresentados durante o boom dos IPOs no
Brasil entre 2004 e 2007 ocasionaram enormes prejuizos aos investidores, particu-
larmente pessoas fisicas e institucionais, como fundos de pensao e de investimento.
Entretanto, vale a pena analisar o outro lado da moeda: até que ponto os investi-
dores, particularmente os institucionais, também sio responsdveis pelos diversos
problemas de governanca observados no pais devido a sua omissao?”® A seguir, ana-
lisa-se o papel dos fundos de pensao e de investimento brasileiros no fomento as
melhores priticas de governanca.

O caso dos fundos de pensdo

Internacionalmente, alguns fundos de pensio se destacaram como os primeiros
baluartes em prol das melhores préticas de governanca nos anos 1980.” Como
acionistas de longo prazo de vdrias companhias, a contribuicio efetiva dos fundos
de pensido para a boa governanga depende da presenca de trés atitudes principais:
1) que avaliem profundamente as préticas de governanga das empresas, priorizando
o investimento naquelas com melhores priticas;* 2) que atuem ativamente como
proprietdrios de suas companhias elegendo pessoas altamente qualificadas para os
conselhos das investidas nas assembleias; e 3) que defendam as melhores praticas de
governanca em todas as situacoes, mesmo naquelas em que néo se beneficiem parti-
cularmente. Deve-se, portanto, questionar se isso de fato vem ocorrendo no Brasil.

Em relagio ao primeiro ponto, a resposta parece ser negativa. Segundo andlise
da revista Capital Aberto em agosto de 2006,*' meros 0,6% do total da carteira de
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renda varidvel das entidades de previdéncia privada estava alocada em empresas do
Novo Mercado, segmento com maior exigéncia de governanga da bolsa. Além disso,
menos de 15% dos recursos em renda varidvel dos fundos de pensio estavam inves-
tidos em empresas do Nivel 2 ou Novo Mercado em 2007.%* Em outras palavras: os
fundos de pensio adotam o discurso de que governanca corporativa ¢ fundamental
para seu investimento, porém cerca de 85% dos seus recursos aplicados em renda
varidvel vao para companhias dos segmentos com menores exigéncias de governan-
ca. Isso possivelmente ocorre em fungio da auséncia de mecanismos estruturados
para avaliar a governanga das empresas,* além da ado¢ao de indices amplos como
o Ibovespa como referéncia de desempenho, levando-os a investir nas empresas que
fazem parte desses indices, independentemente de como sio governadas.

Em relagao ao segundo aspecto, ainda carecem estudos que evidenciem a atuagio
dos fundos de pensao nas assembleias de acionistas no Brasil. Intuitivamente, entre-
tanto, tem-se a impressao de que atuam de maneira mais reativa® do que pré-ativa
(raramente enviando propostas para aprimorar a governanca das empresas). Tem-se
ainda a questao da indicagio de conselheiros. Para se ter ideia da importincia do
tema, apenas Previ e Petros (os dois maiores fundos brasileiros em ativos) possufam
350 conselheiros, entre titulares e suplentes, de administragio e fiscais eleitos em
marc¢o de 2009. Do ponto de vista das melhores praticas, o ideal seria que os fundos
indicassem os melhores conselheiros possiveis para cada companhia, levando em
consideragao suas habilidades e perfis requeridos para cada organizagao. Entretanto,
praticamente todos adotam como critério eliminatério inicial a exigéncia de que os
conselheiros indicados por eles sejam beneficidrios dos fundos, aposentados ou da
ativa. Por mais talentosos que seus quadros sejam, é natural que nem sempre o con-
selheiro mais adequado a ser indicado para uma determinada companhia seja parti-
cipante do fundo. Ademais, o processo de selecio de tais conselheiros na maioria das
vezes ndo ¢ claro, o que pode diminuir a relevincia do aspecto técnico na selecio.®

Em relagio ao terceiro aspecto, alguns exemplos recentes mostram que muitas
vezes os fundos podem deixar de levantar a “bandeira da governanga” dependendo
da posi¢ao em que se encontram. Um exemplo cldssico ocorreu no caso da reestru-
turacio da Telemar em 2006. Na ocasido, os controladores propuseram uma relagao
de troca vista como desfavordvel para os acionistas detentores de a¢oes preferenciais.
A proposta diluiria os minoritirios e criaria um precedente negativo para outras
possiveis reestruturagdes. Praticamente todos os fundos de agoes ativistas locais e
fundos e estrangeiros se mostraram contrdrios a proposta. Entretanto, o maior fun-
do de pensio brasileiro, também detentor de agoes ordindrias, votou a favor da
proposta dos controladores na assembleia definitiva. Outro caso, noticiado em 27
de margo de 2006 na Folha de S. Paulo, envolveu a Bombril, empresa que estava sob
administracdo judicial desde 2003. Apés diversas brigas entre controladores, uma
pessoa ligada a um grande fundo de pensao® detentor de agdes preferenciais da



companhia foi indicada para a presidéncia do conselho de administragao. Com isso,
esperava-se naturalmente que passasse a tomar as melhores decisoes para todos os
acionistas, em linha com as melhores priticas de governanca. Surpreendentemente,
esse individuo foi acusado de nepotismo, com criagao de diversos cargos e contra-
tagao de parentes e amigos, priorizando seus interesses pessoais em detrimento dos
acionistas da companhia e dos beneficidrios de seu préprio fundo.

Para uma atuagio mais efetiva, portanto, é preciso que os fundos de pensio
brasileiros apoiem as melhores préticas de governanga sempre, independentemente
de suas posi¢des especificas. Do contrdrio, dardo margem para os criticos, que argu-
mentardo que tais investidores adotam a “governanca da ocasiao”. Assim, ¢ funda-
mental que os fundos demonstrem de forma clara aos seus beneficidrios e pablicos
externos: i) como avaliam as praticas de governanca das empresas investidas; ii) qual
o peso das questdes de governanga na selecio das empresas investidas; iii) quais tém
sido suas propostas e seus votos nas assembleias das investidas; e iv) quais foram os
critérios utilizados para a escolha dos seus conselheiros. Com isso, dariam um bom
exemplo de transparéncia e orienta¢do pré-governanga, reforcando a adogio das
boas préticas pelas empresas.

O caso dos fundos de investimento

Os fundos de investimento (incluindo a sua vertente mais polémica, os fundos
hedge) possuem papel relevante na adogio das boas priticas de governanga. Entre-
tanto, os fundos de acoes, principalmente aqueles ligados a grandes instituicoes
financeiras, podem enfrentar problemas de conflito de interesses.

Um exemplo cldssico é apresentado no livro de Davis et al. (2006). Em 2002, a HP
teria uma assembleia de acionistas para decidir sobre a controversa fusao de US$ 19
bilhées com a Compagq. Muitos acionistas da HP se opuseram a proposta por acreditar
que ela acarretaria destruigio de valor. Pouco antes da assembleia, a entao CEO¥ da
HP Carly Fiorina soube de uma noticia potencialmente desastrosa para seus planos:
os fundos de investimentos do Deutsche Bank, que controlavam quase 17 milhoes de
acoes da HP e poderiam ser o fiel da balanca, votariam contra a fusio. Fiorina ligou
para seu CFO®* e deixou uma mensagem (posteriormente utilizada num processo ju-
dicial): “temos de fazer algo extraordindrio para trazer o banco para o nosso lado”. O
CFO da HP deu entéo aos executivos do banco uma mensagem clara: os resultados dos
votos do Deutsche seriam de enorme importincia para a manutengio do relaciona-
mento comercial (avaliado em milhoes de délares por ano) do banco com a companhia
em atividades de investiment banking. Ao final, os gestores dos fundos mudaram seus
votos pouco antes da assembleia e a proposta de fusdo foi aprovada, com o bloco de
acoes do banco representando parte substancial da margem de vitdria.*
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Além do potencial conflito de interesses, os fundos podem enfrentar um pro-
blema de baixo incentivo econdémico. Muitas vezes, o benchmark para avaliar o
desempenho dos gestores é o retorno de um indice de mercado. Assim, o gestor
do fundo fica na seguinte posi¢io: se gastar recursos e esforcos em maior ativismo,
arcard com os custos, enquanto os demais fundos também irdo se beneficiar do au-
mento das acoes. Em termos relativos, além de nao obter um retorno relativo maior
do que os outros, terd o custo administrativo de seu ativismo. Ademais, ao ter como
benchmark um indice de mercado, o gestor dificilmente poderd dar-se ao luxo de
nio ter agdes de uma empresa grande e muito representativa desse indice, mesmo
que acredite que ela esteja longe de ser exemplar na boa governanca. Hd ainda um
terceiro potencial problema, relativo ao horizonte temporal: os bonus dos gestores
sao geralmente obtidos com base nos retornos semestrais ou anuais, ao passo que
a priorizacdo de empresas com base em melhores prdticas de governanga® pode
gerar um maior retorno ao longo de anos, e nao necessariamente no préximo més
ou semestre. Logo, além do conflito de interesses, pode nio ser economicamente
racional para um gestor ser ativista, priorizar a governanga em suas andlises, ou
deixar de ter agoes de uma grande empresa, mesmo que acredite que ela nio tem
boa governanga.

No Brasil, os fundos ativistas, uma espécie de fundos hedge local, sem davida
foram fundamentais para o inicio do movimento em prol das melhores préticas no
final dos anos 1990. Entretanto, tais fundos constituem a excecao em vez da norma
do setor, e ainda inexistem estudos estruturados sobre a atuagio dos gestores de
fundos de a¢des nas assembleias e na governanca das empresas investidas (principal-
mente no caso dos fundos ligados a grandes conglomerados financeiros).

Apesar da caréncia de estudos, duas observagoes podem ser feitas com seguran-

! entidade que representa fundos

ca: i) conforme reconhecido pela prépria Amec,’
de investimento, o ativismo dos fundos brasileiros ainda é eminentemente reati-
vo, procurando o Poder Judicidrio ou a CVM quando tém seus interesses preju-
dicados (geralmente em operagoes de fechamento de capital ou venda do controle
aciondrio). Assim, ainda inexiste no geral uma atitude pré-ativa, de proposicao de
aprimoramentos de governanca nas empresas investidas; ii) o setor vem evoluindo
no que concerne a participagio em assembleias. Particularmente, o Cédigo de Au-
torregulagio da Anbid para fundos de investimento publicado em 2008 exige dos
seus associados a elaboragio de uma politica de exercicio de direito de voto nas
assembleias das companhias investidas, algo positivo.

Tendo em vista que apenas cerca de 15% dos recursos dos fundos de investimen-
to estd aplicado em ag¢des e que esse percentual deve aumentar substancialmente no
médio/longo prazo (indo ao encontro dos 40 a 50% dos paises mais desenvolvidos),
a atuagao dos gestores de fundos serd fundamental para o sucesso do movimento em
prol das melhores préticas de governanca no Brasil.



APENDICE 7.2: Os MITOS DA
GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL??

Em 2006, o conhecido académico de finangas Aswath Damodaran langou um
livro intitulado “Mitos de investimento”. Na obra, o autor procurava desconstruir
seis estratégias de investimento apregoadas por praticantes de mercado como de “re-
torno certo”, mas que dificilmente se mostravam vencedoras a luz de dados traba-
lhados metodologicamente. No Brasil, certas afirmagoes em diversos eventos sobre
governanga parecem ter se tornado verdades indubitdveis. Entretanto, muitas dessas
crengas sucumbem a uma andlise mais estruturada tedrica e empiricamente. Sao os
nossos mitos da governanca corporativa.

Pode-se identificar sete mitos principais: 1) o do Indice de Governanga Corporativa
(IGC)*”* como comprovagio do valor da governanga; 2) o do g along; 3) o do empre-
endedor que tem de ser controlador; 4) o da poison pill; 5) o do prospecto; 6) o do maior
retorno das agoes das empresas com melhor governanga; e 7) o da sustentabilidade.

* O mito do IGC como comprovagio do valor da governanga: muitas pessoas
iniciam suas apresentagoes sobre governanga comparando o retorno das agoes do
IGC contra o Ibovespa. Como o IGC proporcionou um maior retorno nominal
do que o Ibovespa desde sua criagio em 2001, tem-se uma “prova’ de que gover-
nanga corporativa cria valor. Essa afirmagio parte de dois pressupostos implicitos
e pouco observados, porém fundamentais: de que o IGC ¢ um bom indicador
das empresas com padroes superiores de governanca e de que a carteira do IGC
apresenta o mesmo risco da carteira que a do Ibovespa. Ambos sao muito ques-
tiondveis. Em primeiro lugar, ao final de 2008, apenas 41,2% do peso do IGC
era composto por empresas do Novo Mercado, segmento mais exigente de go-
vernanca da Bovespa. Por outro lado, 54,2% do peso era composto pelas empre-
sas do Nivel 1, patamar minimo dos segmentos diferenciados de listagem. Logo,
deve-se questionar se as empresas do Nivel 1 sdo de fato mais bem governadas,
para entio se afirmar que o IGC é uma aproximagio correta das empresas mais
bem governadas. Deve-se lembrar também que, até abril de 2004, o percentual
de empresas do Nivel 2 e Novo Mercado no IGC era infimo, correspondendo
a menos de 5% do peso do indice. Por fim, em 2008, a soma dos pesos de Vale
do Rio Doce e dos trés grandes bancos nacionais & época™ representava cerca
de 36,7% do IGC, tendo chegado a representar 61,4% da carteira do IGC do
primeiro quadrimestre de 2004. Surge entdo uma nova ddvida: um IGC alto sig-
nifica que a boa governanga cria valor ou que os mercados de minério e do setor
financeiro local andaram bem durante a década de 20002 Em relagio ao segundo
questionamento, nao se pode comparar retornos nominais de ativos com riscos
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diferentes. O correto, na verdade, é comparar os retornos ajustados aos diferen-
tes riscos dos ativos. Imagine uma comparagio entre o retorno de um grupo de
empresas do Novo Mercado, geralmente menores e mais novas, com o grupo de
empresas do Ibovespa, mais antigas e com fluxos de caixa mais estdveis. Caso os
grupos fossem compostos por empresas com riscos diferentes, o que ¢ bem pro-
vavel, ter-se-ia de ajustar os retornos obtidos as expectativas prévias de retorno de
cada grupo, para entdo fazer inferéncias. Como evidéncia dos diferentes niveis de
risco das carteiras, uma rdpida pesquisa junto a base de dados Economdtica mos-
trou que o beta do IGC, tradicional medida de risco nio diversificdvel, variou de
0,67 a 1,04 de 2001 até o final de 2008. Isso deveria ser incorporado as andlises
para uma correta comparagio entre os retornos dos indices. Em resumo, o IGC
¢ um indice Gtil, porém sua comparacio direta com o Ibovespa e a comprovagio
do real ganho da boa governanca nio sio tao simples.

O mito do zag along: muitos praticantes de mercado resumem a boa governanca
a “concessao voluntdria do g along”. Sem duvida, tal concessao é boa pratica
de governanca. Entretanto, outros paises também caracterizados por estruturas
de propriedade concentrada e empresas de controle familiar, como os da Europa
Continental, Sudeste Asidtico e Canadd, pouco discutem o tema, nao o definin-
do como algo prioritdrio nas discussoes de governanca. Por que entio se atribui
énfase tao grande ao #ag along no Brasil? Ele é um dispositivo realmente tao po-
sitivo? Em primeiro lugar, trata-se de um direito potencial, que pode nunca ser
exercido caso o controle ndo seja alienado. Assim, é possivel que uma empresa
tenha péssimas praticas de governanca durante toda sua vida, investindo mal ou
mesmo expropriando os recursos dos investidores (por meio de operagdes com
partes relacionadas, remuneragdes excessivas etc.) a0 mesmo tempo que conce-
de aos seus acionistas o tao valorizado direito. Mais importante ainda é perceber
que a necessidade do 7ag along deriva do prémio pelo controle pago aos acio-
nistas controladores. Se uma empresa tivesse administracio profissional, com as
melhores pessoas em cada cargo, ¢ se todos os acionistas (controladores ou nio)
ao final tivessem sua remuneracio oriunda somente dos dividendos, as acoes do
bloco de controle deveriam realmente ser tao valorizadas em relacio as demais?
Dois estudos, realizados por Nenova (2003) e por Dyck e Zingales (2004),
procuraram responder essa questio. Ambos chegaram a conclusées similares:
o prémio pelas a¢oes do bloco de controle varia muito entre os paises, sendo
maior nos paises com baixa protegao aos investidores e com maior possibilidade
de os controladores obterem certos beneficios nao compartilhados com outros
acionistas, os chamados beneficios privados do controle. O estudo de Dyck e
Zingales (2004) analisou trocas de controle aciondrio de 412 companhias em
39 paises, encontrando prémios pelo controle que variaram de -4% no Japao a
+65% no Brasil. Em outras palavras, dentre 39 paises, o Brasil foi o que apre-



sentou o0 maior prémio pelas acdes do bloco de controle, mostrando que aqui
os controladores parecem auferir muito mais beneficios do que os de outros
paises.” O estudo de Nenova (2003) utilizou outra abordagem para mensu-
ragio do valor dos votos do bloco de controle, analisando 661 empresas de 18
paises. Como resultado, encontrou prémios pelo controle variando de 0% na
Dinamarca a 50% no México. Novamente, o Brasil teve péssimo desempenho.
Junto com Itdlia e Coreia do Sul, apresentou prémio de controle médio de 25%,
ficando em um infeliz segundo lugar.”® Em suma, o g along é tao valorizado
no Brasil porque, em sua auséncia, os prémios pelas acoes de controle seriam
elevadissimos, muito maiores do que na maioria dos outros paises. Assim, te-
mos uma conclusio inversa 4 ideia propagada: apesar de ser uma boa prética de
governanga per se, quanto mais relevante for o ag along para uma determinada
companhia, provavelmente pior serd a percep¢ao de sua governanga corporati-
va. Logo, 4 medida que as empresas aprimorarem suas priticas de governanga
para valer, os controladores terao uma margem cada vez menor para auferirem
beneficios extras em relagio aos outros acionistas, diminuindo naturalmente o
prémio pelo controle e, consequentemente, a relevancia do zag along.

O mito do empreendedor que tem de ser controlador: empreendedores/ges-
tores talentosos sao indubitavelmente essenciais para o sucesso de muitos
negbcios. Com base nessa premissa, muitos agentes de mercado afirmam ser
fundamental manté-los como controladores das empresas apés os IPOs, ten-
do em vista sua enorme “expertise e importancia’ para a empresa. Em nome
de tal habilidade essencial, sugerem que todos os mecanismos para manter o
controle da companhia nas maos de tais pessoas sio vilidos: emissdo de acoes
sem direito a voto, abertura de capital em locais que permitem direitos dife-
renciados de agoes de mesma classe etc. Sao os chamados CEMs (mecanismos
para aumento do controle), que distanciam o conceito uma a¢do/um voto e
sdo encontrados em todo o mundo (jd que o desejo de manter o poder nao ¢
uma exclusividade brasileira). Como justificativa para tais artificios, alegam
que a manutengao do empreendedor como controlador assegurard sua perma-
néncia na empresa e, consequentemente, o alcance do melhor resultado para
todos os acionistas. Entretanto, esse é um argumento frégil quando analisado
cuidadosamente. Se o empreendedor for mesmo essencial para o sucesso do
negdcio, qualquer acionista ou grupo que detenha a maioria do capital terd in-
teresse em manté-lo como principal gestor, haja vista que ele serd fundamental
para a maximizagio do valor de longo prazo da companhia. Como exemplo,
temos a situagio da Apple, fundada e dirigida por Steve Jobs. Poucos notam,
porém, que Jobs detinha infimos 0,63% das a¢bes da companhia ao final de
2008. Ainda assim, nenhum acionista relevante cogitou formalmente substi-
tui-lo nos dltimos anos, haja vista o reconhecimento de sua expertise para o
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sucesso da companhia. Assim, nio é fundamental que Jobs permaneca como
eterno controlador para que seja assegurada sua lideranca na gestao do negécio.
Tal mito de governanga, portanto, parece mais associado ao desejo de alguns
controladores definirem arbitréria e indefinidamente os rumos do negécio” do
que a criagao sistemdtica de valor para todos os acionistas.

O mito da necessidade de poison pill: muitas empresas brasileiras com estruturas
dispersas de propriedade justificam suas poison pills como cldusulas para evitar
uma repentina concentragio aciondria, o que poderia prejudicar 0s acionistas
pela diminui¢ao da liquidez ou pela entrada de um controlador “indesejado”.
Como justificativa, ouvem-se argumentos do tipo: “tais cldusulas sio necessa-
rias para evitar que a empresa durma dispersa e acorde com um controlador”.
Nada mais ttil para avaliar tais argumentos do que observar os mercados an-
glo-saxdes, hd muito tempo com empresas pulverizadas. Em primeiro lugar, o
resultado econdémico da utilizagio de tal artificio ndo tem se mostrado favora-
vel. Um conhecido estudo elaborado pelos pesquisadores Bebchuk, Cohen e
Ferrell (2005) mostra que a utilizagio de provisdes para o entrincheiramento
dos gestores, como poison pills, tiveram correlagdo negativa com o retorno das
agoes e com o valor das empresas nos Estados Unidos no periodo de 1990 a
2003. Esse resultado corrobora os resultados de diversos estudos anteriores so-
bre o mesmo tema. Em segundo lugar, os acionistas, em especial os investidores
institucionais norte-americanos, tém demonstrado claramente seu descontenta-
mento com tais cldusulas. De acordo com o mesmo estudo, durante o periodo
de 1990 a 2003, as propostas para limitar ou eliminar a utilizagao de poison pills
representaram mais de 20% de todas as propostas de acionistas submetidas as
assembleias anuais, recebendo apoio substancial e crescente ao longo dos anos.
Em terceiro lugar, diversos estudos demonstraram ao longo das tltimas duas
décadas que um mercado ativo de controle corporativo é positivo para a reestru-
turagdo de indstrias ineficientes, propiciando maior crescimento econémico.
Como exemplo, tem-se o estudo de Martynova e Renneboog (2005), que anali-
sou as ondas de zakeovers durante todo o século XX. Os autores concluiram que
as operagoes de fusoes e aquisi¢oes (incluindo-se as hostis) no geral aumentam a
eficiéncia empresarial e o preco das agoes das empresas envolvidas nas operagoes
(principalmente o da empresa adquirida). Em quarto, nao se observou, apds
extensa pesquisa, quaisquer casos nesses mercados de empresas dispersas que
tenham repentinamente “acordado com um acionista controlador”. Provavel-
mente isso se deve ao fato de que, numa empresa pulverizada, uma tentativa
de compra rdpida de um montante muito elevado de agoes teria consequéncias
dbvias: forte aumento de prego e dificuldade operacional de aquisi¢ao de um
percentual substancial de agoes, haja vista que muitos acionistas passariam a
preferir manter suas agoes em fungao da perspectiva de aumento de preco.”® Por



fim, ocorre no Brasil um caso peculiar: empresas com controladores definidos
— e que, portanto, nao tém qualquer possibilidade de sofrer aquisigoes hostis
— que decidiram adotar poison pills. Nesse caso, apenas dois fatores parecem
justificar a inclusao de tal artificio: a manuten¢io da mentalidade de “empresas
de dono” em vez de “companhias publicas” apds o lancamento das agoes ao
mercado (de forma a fazer com que os controladores pudessem escolher ao
seu arbitrio os futuros acionistas de suas companhias); e/ou a perspectiva de
diminuigao de suas participagoes aciondrias no futuro, mantendo-se como con-
troladores com menos de 50% das a¢des.” Em ambos os casos, nao constituem
justificativas alinhadas as boas préticas de governanca.

O mito das informagées no prospecto: quando indagados sobre certas préticas
questiondveis de governanga, como, por exemplo, a contratagio sistemdtica
de servicos junto a empresas de familiares do acionista controlador, muitos
representantes de empresas as justificam alegando que tais informacoes esta-
vam “contidas no prospecto”. Em outras palavras, argumenta-se que o fato de
tal pratica estar contida na “pagina 385” do prospecto torna-a transparente e,
portanto, plenamente compativel com a boa governanga. Nada mais distante
do que isso. Primeiramente, o objetivo final da boa governanca ¢ fazer com
que todas as decisoes sejam tomadas visando maximizar o valor de longo pra-
zo do negdcio. Assim, no exemplo em questao, se a empresa pagar um valor
excessivo a servigos de outras empresas de posse do controlador, o fato de tor-
nar tal operagao disponivel publicamente em um prospecto nao a transforma
em boa governanga. Em segundo, a transparéncia ¢ apenas um dos pilares
da boa governanga, devendo ser acompanhada por equidade e prestagao de
contas. Em relacio a equidade, tem-se a obrigacio de tratar todos os acionis-
tas de forma igual, o que obviamente nio teria ocorrido na situagao descrita.
Em relagio a prestagio de contas, tem-se a necessidade de os administradores
chamarem a atengdo dos publicos externos para todas as questoes relevantes
do negécio, facilitando (e nao dificultando) o entendimento dos investidores
atuais e potenciais, a fim de aprimorar a tomada das decisoes de investimento.
Trata-se da distin¢do entre volume de informagées e transparéncia.

O mito do maior retorno das a¢des de empresas com melhor governanga:
praticamente todos partem da premissa de que as empresas com melhor go-
vernanga deverdo sistematicamente apresentar maior retorno das suas agoes.
Infelizmente, uma abordagem tao simplista vai contra a légica e a teoria. Em
primeiro lugar, do ponto de vista do investidor, a governanca representa basi-
camente um fator de risco, ou uma probabilidade de perda ou expropriagio
do seu capital investido. Esse fator de risco se reduz & medida que as empresas
adotam melhores préticas, jé que passam a ter menor chance de surpresas de-
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sagraddveis em fungao de melhores controles internos, conselhos mais ativos
e independentes, maior transparéncia etc.'” Como um dos principios bésicos
de financas ¢ que risco e retorno esperado devem andar de maos dadas, por
que se deveria esperar um retorno maior de tais empresas? Ademais, ji que
o retorno esperado das agoes é utilizado como medida de custo do capital
préprio, um maior retorno esperado significaria um maior custo do capital
préprio para as empresas com melhores préticas de governanca, algo simples-
mente ilégico. Assim, conforme descrito em diversos estudos,'’ uma melhor
governanga deveria levar a um menor retorno esperado das agoes e, portanto,
um maior valor relativo de tais empresas, decorrente da maior confianca dos
investidores. Entretanto, o que acontece, e que provavelmente confunde os
praticantes de mercado, é que o aprimoramento da governanga deve ocasionar
uma redugio do risco percebido do negécio, traduzindo-se, nesse caso, em um
efeito discreto positivo no prego das agoes e, portanto, maior retorno durante
o periodo de melhorias. Em outras palavras, sao os aprimoramentos de gover-
nanca que devem levar a um maior retorno das agées, pela redugio do patamar
de risco do negdcio. Assim, ocorre um fato curioso: quando olhamos para trés,
observamos muitas vezes um retorno superior das agoes de empresas atual-
mente com melhores préticas de governanca. Entretanto, tal retorno decorre
das melhorias obtidas no periodo, que levaram essas empresas a apresentarem
maiores multiplos de mercado hoje. Porém, quando se olha para frente, nao se
deveria esperar retornos necessariamente maiores novamente. De fato, é muito
factivel que se tornem menores, em fun¢do do menor risco/custo de capital.
Por fim, mais um fator complicador para a andlise: é provével que o aprimora-
mento do modelo de governanga tenda a levar ndo apenas a uma diminuigio
do risco nas empresas, mas também a melhores decisoes de negécio na alta
gestdo, decorrentes de processos decisérios mais bem estruturados e da me-
lhor qualidade das discussdes. Como consequéncia, tais empresas tenderiam a
aumentar o nimero de surpresas positivas no futuro (como antncios de boas
decisoes de investimento, bons processos de sucessao de liderancas etc.), o que
levaria a aumentos de preco das a¢oes em tais ocasides. Como solucionar uma
questdo tao complexa? Novamente, é necessdrio olhar o retorno ajustado ao
risco das empresas com padrdes superiores de governanga em vez dos retornos
efetivos. Em resumo, as empresas com melhores priticas de governanga deve-
riam apresentar um maior retorno ajustado ao risco ao longo do tempo, o que
eventualmente (e de forma nio intuitiva) seria plenamente compativel com
retornos nominais de suas agoes menores que o de outras empresas.

O mito da sustentabilidade como nova fun¢io-objetivo das empresas: con-
forme exposto na Segao 2.5, do Capitulo 2, a questiao da sustentabilida-
de empresarial ¢ um conceito muito amplo, quase vago. Nos ultimos anos,



muitos praticantes de mercado passaram a apregoar a sustentabilidade (ou
sobrevivéncia de longo prazo) como a nova fungio-objetivo das empresas,
chegando ao ponto de incluir a governanga dentro de um pretenso grande
tema chamado “sustentabilidade”. Essa visao, entretanto, é incorreta. Nio
existem evidéncias concretas de que as discussoes sobre a importincia das
mudangas climdticas no planeta foram suficientes para alterar a natureza hu-
mana, de busca pela maximizacio da sua utilidade pessoal. Logo, as pessoas
continuam criando empresas ou investindo suas poupangas em titulos cor-
porativos com o objetivo de auferir os maiores retornos possiveis ao longo
do tempo.'” Como consequéncia, a fun¢io-objetivo das empresas continua
a mesma, de buscar maximizar seus resultados ao longo do tempo (e o ob-
jetivo dos gestores continua ser maximizar o resultado de suas carreiras, le-
vando a inevitaveis conflitos de interesse). Como um maior valor tenders a
ser alcancado quanto mais longo for esse prazo, tem-se o ponto a favor da
sustentabilidade. A sustentabilidade pode na verdade ser resumida sob dois
prismas bem conhecidos (e antigos): gestao de riscos e oportunidades. Como
ferramenta de gestao de riscos, o tema reforga a necessidade de as empresas
fazerem uma leitura mais correta do ambiente, a fim de evitarem constrangi-
mentos publicos e agdes judiciais. Como oportunidade, parte-se da ideia de
que uma “estratégia verde” pode criar valor para o negdcio e tornar-se parte
da vantagem competitiva da empresa (indo naturalmente ao encontro da
tradicional fun¢io-objetivo, chamada erroneamente de “financeira”).

Em resumo, os mitos da governanga corporativa apresentados sio resultado da de-
satengao a conceitos bdsicos exigidos dos participantes do mundo dos negdcios: men-
suracdo dos retornos ajustados ao risco, avaliagio dos beneficios privados do controle,
separagdo entre propriedade e gestdo, distingao entre disclosure e transparéncia, relacio
entre risco incorrido e retorno esperado e fungao-objetivo das empresas. Tais conceitos
devem ser reforcados nas escolas de negécios e entidades de mercado, visando diminuir
a disseminagio desses e de outros mitos da governanga corporativa no Brasil.

APENDICE 7.3: GARGALOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA
NO BRASIL — POR QUE MAIS EMPRESAS NAO MIGRAM PARA OS
SEGMENTOS PREMIUM DE LISTAGEM DA BM&FBOVESPAS

H4 um consenso geral entre os agentes de mercado de que a adogao de melhores
praticas pode gerar beneficios substanciais para as companhias. Como o objetivo
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fundamental dos administradores ¢ maximizar o valor de suas empresas, cabem
entdo duas perguntas simples: i) por que a maioria das companhias nao procura
voluntariamente aprimorar a0 maximo suas prdticas de governanga, migrando para
o Nivel 2 ou Novo Mercado da BM&FBovespa, segmentos premium de listagem?'*
e ii) o que poderia ser feito para induzir as empresas a acelerar a adogao de padrées
mais elevados de governanga?

Uma resposta econdmica simples a primeira questao ¢ a de que os controladores
da maioria das empresas provavelmente ainda nio percebem, do seu ponto de vista,
que os beneficios superam os custos (explicitos e implicitos) da adogao das melhores
prdticas. A Tabela 7.6 apresenta alguns dos principais beneficios e custos pondera-
dos pelos controladores (explicita ou implicitamente) na sua decisao sobre a adogao
de um padrao superior de governanga:

CusTOS DO APRIMORAMENTO DA GOVERNANGA
CORPORATIVA E MIGRAGAO PARA O NiVEL 2 ouU
Novo MEercADO DA BOVESPA

BENEFICIOS DO APRIMORAMENTO DA GOVERNANGA
CORPORATIVA E MIGRAGAO PARA O NiVEL 2 oU
Novo MErcADO DA BOVESPA

* Maior valor de mercado; = Perda de confrole total nas decisdes

N maior voz para minoritdrios);
= Menor custo de captagdo junto a ( P )

credores; = Resisténcia a novas visdes externas
e d mudanca no modelo de

= Melhorimagem perante o mercado;
governanca (decorrente da entrada

= Melhor processo decisério na alta
gestdo;

= Maior efetividade dos érgdos de
controle e melhor gest@o de riscos.

de independentes, criagdo de
comités etc.);

Perda do prémio de controle em
funcdo da concessdo de tag along;

Menor chance de operacoes
informais e fransacdes arbitrdrias com
partes relacionadas;

Aumento dos custos explicitos com
governanga (reestruturagcdo da
drea de RI, aumento de gastos com
conselhos e érgdos de apoio efc.);

Maior tfransparéncia perante os
concorrentes de mercado.

|—I Tabela 7.6 — Beneficios e custos da adocao de melhores priticas de governanca/migracao
para os segmentos mais avancados de listagem: o tradeoff do acionista controlador.



Em relagao 4 segunda questio, a resposta também ¢ simples do ponto de vista
econdmico: deve-se aumentar os beneficios relativos das empresas com praticas di-
ferenciadas de governanca, premiando, de forma efetiva, as companhias pertencen-
tes aos segmentos mais avangados de listagem da BM&FBovespa.

Para isso acontecer, sdo necessdrias trés frentes de atuacio: i) uma educacional,
mostrando as companhias evidéncias concretas (por meio de estudos académicos,
casos de sucesso etc.) das vantagens de estar nos niveis mais avancados de gover-
nanga como forma de alcancar maior valor mercado, melhor eficiéncia operacional
e maior chance de sucesso no longo prazo; ii) uma institucional, visando assegurar
privilégios concretos em termos de acesso e custo de captacio de recursos s empre-
sas pertencentes a0 Nivel 2 e Novo Mercado; e iii) uma frente de monitoramento,
visando diminuir a possibilidade de extracio de beneficios privados pelos acionistas
controladores (aumentando-se, portanto, o “custo de expropriar”).

Em suma, s3o necessdrias trés solugoes amplas para diminuir os “gargalos” da
governanga corporativa no Brasil: i) aumentar a divulgagio da importincia e dos
beneficios da governanca corporativa; ii) desenvolver mecanismos de recompensa
efetivos para as empresas com melhores préticas (e de punicio para as empresas com
préticas deficientes); e iii) promover maior competi¢io e crescimento econémico,
fomentando maior eficiéncia corporativa e menor margem para decisoes ruins na
alta gestdo.

QQUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Como o mercado de capitais nacional se desenvolveu?2 As iniciati-
vas para fomentar o mercado aciondrio brasileiro, particularmente da
década de 1970, influenciaram nas atuais questdes de governanca
enfrentadas no paise Como?

2) Descreva brevemente a evolucdo da governanca corporativa no
Brasil. A seu ver, quais sGo seus principais marcose

3) Comente a mudanca na estrutura aciondria das companhias listadas
no pdis, particularmente apds 2005. Quais sdo os impactos dessas mu-
dancas para as discussdes sobre governanca e para a regulacdo do
mercado de capitais?

4) E possivel atualmente reduzir as companhias listadas a um Unico mo-
delo geral de governanca?2 Caso negativo, quais sao as principais mu-
dancas que vém ocorrendo no modelo tradicional de governanca em
relacdo a estrutura de propriedade e conselho de administracdo?
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5) Do ponto de vista da governanca, quais foram os aspectos positivos e
negativos ocorridos apds a retomada do mercado de capitais local em
2004, particularmente com o boom dos IPOs no periodo 2004-20072

6) Em sua opinido, qual tfem sido o papel dos fundos de pensdo brasi-
leiros na governanca corporativa? Quais sdo 0s principais aspectos
positivos e negativos de sua atuacdo? No geral, vocé acredita que
eles tém tido um impacto positivo ou negativo sobre a qualidade da
governanca das companhias?

7) Em sua opinido, qual fem sido o papel dos fundos de investimento brao-
sileiros na governanca corporativa? Quais sdo os principais aspectos
positivos e negativos de sua atuacdo? No geral, vocé acredita que
eles tém tido um impacto positivo ou negativo sobre a qualidade da
governanca das companhias?

8) Tendo em vista que a fungdo dos administradores é agregar o maior
valor possivel ds suas companhias e que hd vdrias evidéncias de uma
percepcdo mais positiva das empresas com melhor governanga, por
gue o numero de companhias no Novo Mercado da BM&FBovespa
ndo é maior? Quais sdo, no seu ponto de vista, os principais “gargalos”
da governanca no pais? T
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' O inicio das atividades do mercado de capitais brasileiro data do século XIX, com a fundagio
da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em 1845 e a fundagio da Bolsa de Valores de Sio Paulo em
1895 (originalmente denominada Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo).

% Deve-se destacar também a existéncia de um baixo nivel de poupanga interna como fator adi-
cional para o subdesenvolvimento do mercado de capitais nacional durante o século XX.

3 Até o inicio da década de 1930, o Brasil era um pais extremamente dependente da exportagao
de café e importador de produtos industrializados. Com a quebra da Bolsa de Nova lorque em
1929, a diminuigio da demanda internacional e o achatamento do prego do café fez com que o
modelo exportador-monocultor ndo se tornasse mais vidvel. A solugio foi a chamada “politica de
substitui¢cao das importagdes”, uma politica que visava promover a industrializagio no Brasil de
forma a diminuir a dependéncia da exportagio de commodities agricolas. Um dos mecanismos
utilizados foi 0 aumento das tarifas de importagdo, fechando as fronteiras comerciais do pais e
isolando o mercado local da competicao internacional.

4 As empresas estatais eram geralmente dedicadas aos setores de infraestrutura.

> As empresas multinacionais eram geralmente dedicadas a producao de bens de capital.

¢ As empresas de empreendedores locais eram geralmente dedicadas & producao de bens de con-
sumo e ao setor de servigos.

7 Trabalhos como o de Schneider (2004) detalham as caracteristicas dos grandes grupos empre-
sariais brasileiros de controle familiar.

8 Em funcio da geragdo de caixa de suas operagoes ou do acesso privilegiado a recursos do Estado
por meio de conexdes politicas.

? Black et al. (2008, p. 3).

10 S30 considerados valores mobilidrios titulos de empresas, tais como: agdes, bonus de subscri-
¢d0, debéntures e notas promissérias para distribuigio publica.

" A introducio dessa legislagao extinguiu o antigo sistema de corretores de fundos publicos em
sociedades corretoras, dando inicio as bolsas como entidades sem fins lucrativos de posse de
corretoras privadas.

12 Para mais detalhes sobre a evolugio do mercado de capitais brasileiro nesse periodo, vide www.
portaldoinvestidor.gov.br

13 Entre outros incentivos adotados, destacam-se: a isencdo fiscal dos ganhos obtidos em bolsa
de valores, a possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na
subscricdo publica de agdes decorrentes de aumentos de capital e programas de financiamento a
juros subsidiados efetuados pelo BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social) aos subscritores de agoes distribuidas publicamente. Fonze: Portal do Investidor - CVM.
1 http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Académico/EntendendooMercadodeValoresMobilid-
rios/HistériadoMercadodeCapitaisdoBrasil/tabid/94/Default.aspx

15 As empresas podiam emitir até 2/3 do seu capital total sob a forma de agoes preferenciais (qua-
se sempre sem direito a voto). A partir do final de 2001, com a aprovacao da Lei 10.303/2001,
esse limite superior foi reduzido para 50% do total das agoes.

16 Pode-se afirmar que muitos dos problemas contemporineos de governanca no Brasil derivam
da emissdo de até 2/3 do total de agoes das companhias sob a forma de agdes sem direito a voto.
Essa possibilidade criou em muitas empresas um grande distanciamento entre o poder politico
do grupo de controle (percentual de agoes com direito a voto) e o direito ao fluxo de caixa gera-
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do pela companhia desse grupo (decorrente do percentual total de agoes em posse do grupo de
controle). Esse distanciamento, por sua vez, ocasionou muitas situacoes de divergéncia entre o
melhor interesse do grupo de controle e o melhor interesse dos demais acionistas, resultando em
problemas de governanca e conflitos societdrios. Além disso, os incentivos fiscais governamentais
induziram muitos empresdrios a criarem teias societdrias complexas como forma de minimizar a
carga tributdria de todo o grupo e maximizar os ganhos isolados do grupo de controle. Adicio-
nalmente, as teias societdrias complexas aumentaram substancialmente a possibilidade de expro-
priacdo dos acionistas distantes das atividades didrias das empresas.

17 Fonte: De Carvalho (2000, p. 606). Para fins de comparacio, o pais possuia apenas 200 com-
panhias listadas ao final de 1970.

'8 O Capitulo 4 descreve em detalhes os programas de ADRs, bem como o processo de dupla
listagem realizado por dezenas de empresas brasileiras.

19 Muitas vezes, esses grupos controladores inclufam grupos familiares nacionais, fundos de pen-
sao de empresas publicas e empresas multinacionais estrangeiras.

20 A alteragao ocorreu por meio da Lei 9.457/1997.

21O tag along corresponde ao direito de os acionistas detentores de a¢oes ordindrias receberem ao
menos uma parte do que foi oferecido aos acionistas controladores em caso de alienagao do bloco
de controle da companhia. Até a Lei 9.457/1997, assegurava-se um tag along de 100% aos mi-
noritdrios ordinaristas, isto é, o direito de estes venderem suas acoes a um valor minimo idéntico
a0 prego pago pelas agoes do bloco de controle. Esse direito foi excluido em 1997, pouco antes
da privatizagio da Vale do Rio Doce.

22 Conforme apontado pela Standard & Poor’s (2004), o mercado de ages brasileiro foi tradi-
cionalmente caracterizado por alta concentragio de mercado, baixa liquidez e alta volatilidade.
Como evidéncia, a Standard & Poor’s (2004, p. 3) mostra que em 2004 as 20 maiores compa-
nhias listadas ainda representavam cerca de 70% da capitalizagio de mercado da Bolsa, com
apenas 4% das empresas listadas tendo suas agoes negociadas diariamente.

2 IPOs (Initial Public Offerings) representam a primeira oferta de a¢des de uma companhia
listada no mercado.

2 Ao final de 1999, o Brasil possufa 487 companhias listadas em bolsa, contra 592 em 1989.
Fonte: De Carvalho (2000, p. 606).

% Para mais informagées, vide www.ibgc.org.br

26 Conforme descrito no Web site do IBGC, deve-se destacar os esforcos individuais do admi-
nistrador de empresas Bengt Hallqvist e do professor e consultor Joao Bosco Lodi, que vislum-
braram em 1994 a necessidade de criagao de um organismo destinado a aprimorar a alta gestao
das organizacoes brasileiras.

7 Novamente, grande parte desses problemas foi resultado das alteragdes na Lei das Sociedades
por A¢bes em 1997, particularmente a retirada do direito de zag along. De certa forma, a alte-
ragdo danosa na Lei promovida pelo governo visando maximizar seus ganhos nos processos de
privatizagio acabou por fomentar o movimento em prol das melhores préticas de governanca,
um efeito colateral positivo.

28 Entre os fundos ativistas pioneiros no Brasil, destacam-se o Fator Sinergia I (lancado em 1997),
Dynamo Puma (1998) e Bradesco Templeton (1998). De acordo com a Capital Aberto (2008,
p- 11), todos faziam parte de um programa do brago de participagées do BNDESPar (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) que visava reunir em fundos de investi-
mento agbes de empresas com pouca liquidez e grande potencial de crescimento. Tipicamente,



esses fundos procuravam escolher companhias subavaliadas, adquirir participacoes aciondrias
relevantes, acompanhar a gestao das companhias de perto (muitas vezes por meio de assentos em
conselhos de administragio) e esperar por uma maior “criacao de valor”, desfazendo-se de suas
participagées no longo prazo.

¥ O Cédigo de Governanga do IBGC sofreu trés revisdes, em abril de 2001, junho de 2003 e
em 2009, encontrando-se atualmente na 42 versio. As principais recomendagées do c6digo serdo
apresentadas em detalhes no Capitulo 8.

3 O estudo, realizado por meio de entrevistas, sugere que os investidores estariam dispostos a
pagar 18% a 28% a mais por agbes de empresas com melhores préticas.

3! A primeira Mesa redonda Latino-Americana (Latin American Corporate Governance Roundta-
ble) ocorreu de 26 a 28 de abril de 2000 em Sao Paulo. Mais informagoes encontram-se dispo-
niveis em http://www.oecd.org/document/63/0,3343,en_2649_34813_2048255_1_1_1_1,00.
heml

32 A adesao aos segmentos diferenciados de listagem ¢ voluntéria, via contrato entre as partes. Os
segmentos s3o organizados em nivel crescente de exigéncias. Para listagem no Novo Mercado,
segmento mais avancado de listagem, as companhias devem cumprir os seguintes requisitos: i)
estender para todos os acionistas as mesmas condi¢oes obtidas pelos controladores quando da
venda do controle da companhia (tag along de 100%); ii) realizar ofertas putblicas de aquisi¢ao
de todas as a¢oes em circulagdo, no minimo, pelo valor econémico, em caso de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociaciao no Novo Mercado; iii) instalagio de conselho
de administracio com minimo de cinco membros e mandato unificado de até dois anos,com
minimo de 20% de conselheiros independentes; iv) incremento nas informagoes prestadas,
adicionando as Informagées Trimestrais (ITRs) e as Demonstragoes Financeiras Padronizadas
(DFPs) informagées como demonstragoes financeiras consolidadas e a demonstracio dos fluxos
de caixa; v) elaboracao das demonstragées financeiras de acordo com padrées internacionais
IFRS ou US-GAAP; vi) aprimoramento nas informacdes prestadas, adicionando as Informacoes
Anuais (IANs) dados como a quantidade e as caracteristicas dos valores mobilidrios de emissao
da companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Ad-
ministragdo, diretores ¢ membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugio dessas posicoes;
vii) realizagdo de reuniées puiblicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez por ano; viii)
apresentacdo de um calenddrio anual com a programagio dos eventos corporativos, tais como
assembleias, divulgagio de resultados etc.; ix) divulgacdo dos termos dos contratos firmados
entre a companhia e partes relacionadas; x) divulgagdo, em bases mensais, das negociagoes de
valores mobilidrios e derivativos de emissio da companhia por parte dos acionistas controla-
dores; xi) manuten¢ao em circulagio de uma parcela minima de agoes, representando 25% do
capital social da companhia; xii) quando da realizagao de distribuigoes publicas de agoes, adogao
de mecanismos que favorecam a dispersao do capital; xiii) adesio & CAmara de Arbitragem do
Mercado para resolugio de conflitos societdrios; e xiv) emissao exclusiva de acoes com direito a
voto (ordindrias). As regras para listagem nos segmentos diferenciados da Bovespa encontravam-
se sob revisao durante o ano de 2009. Para mais informacoes, vide www.bovespa.com.br (segio
“Empresas” > “Governanga Corporativa’)

3 A partir de 2001, o tag along aos acionistas detentores de a¢oes ordindrias voltou a ser obrigaté-
rio, desta vez em uma propor¢io minima de 80% do valor pago as agées do bloco de controle.
3 Além da reintrodugio parcial (80%) do tag along para minoritdrios ordinaristas, a lei promo-
veu alteracdes importantes a fim de aumentar a protegdo aos acionistas de menor porte, entre as
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quais merecem destaque: i) a obrigatoriedade de oferta ptblica de aquisi¢io de acoes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritdrios, em caso de: cancelamento do registro de companhia
aberta, elevagio da participagdo aciondria & porcentagem que impeca a liquidez de mercado das
agbes remanescentes, ou em caso de fusdo ou aquisico; ii) o direito de os preferencialistas elege-
rem um membro para o conselho de administragio, desde que representem, no minimo, 10%
do capital social da companhia; iii) a limitacao da emissio de agoes preferenciais a 50% do total
de a¢des emitidas, em vez dos 67% anteriores, para as sociedades andnimas instituidas apés a pu-
blicagao da lei; e, iv) a possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como mecanismo de
solugio das divergéncias entre os acionistas ¢ a companhia, ou entre os acionistas controladores e
os acionistas minoritdrios, propiciando uma forma mais rdpida para resolugio de conflitos.

3 O objetivo do texto foi funcionar como orientagio as companhias em relagio s melhores
préticas de governanca, sem qualquer cardter obrigatdrio.

36 A expressdo corporation é amplamente utilizada pelo mercado para ilustrar a situagio de empre-
sa sem a presenca de um acionista relevante, sendo basicamente dirigida por seus executivos. O
processo de pulverizagio das agoes da Lojas Renner ocorreu apés a saida do seu antigo acionista
controlador (a multinacional norte-americana JC Penney), que optou por vender suas ac¢oes de
controle diretamente na bolsa de valores.

%7 Natura, CPFL Energia, Grendene, DASA e Porto Seguro. Além destas, duas outras compa-
nhias realizaram IPOs em 2005 (Gol Linhas Aéreas e ALL Logistica), ingressando no Nivel 2 de
governanca corporativa.

%% Além das duas iniciativas apresentadas, merece destaque também uma iniciativa internacional
com impactos sobre as companbhias brasileiras. O IFC (International Finance Corporation), brago
financeiro do Banco Mundial com diversos programas de investimentos em empresas brasileiras,
passou a incorporar a governanga corporativa como item obrigatério na tomada de suas decisoes
de investimento. Como resultado, criou uma matriz de progresso em governanga corporativa que
condiciona a aprovagio dos financiamentos a evolugio das companhias na matriz em questao.
Para informacoes detalhadas, vide: http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/Content/
Four_ParadigmsOFInvesteeCompanies

% Resolucio 3.792 de 24/setembro/2009. Essa resolugio revoga as anteriores (3.456, 3.121,
3.142, 3.305 € 3.357).

% No curto prazo, entretanto, a medida possui pouco efeito pratico, j4 que a maior parte dos
recursos dos fundos de pensio brasileiros (cerca de 60%) ainda estd alocada em titulos publicos
e renda fixa.

# De acordo com o Web site da Bovespa, “O Bovespa Mais ¢ um segmento de listagem no
mercado de balcio idealizado para tornar o mercado aciondrio brasileiro acessivel a um ntiimero
maior de empresas. As empresas candidatas sao aquelas que desejam ingressar no mercado de
capitais de forma gradativa, ou seja, que acreditam na ampliacao gradual da base aciondria, desta-
cando-se as de pequeno e médio porte que buscam crescer utilizando o mercado aciondrio como
uma importante fonte de recursos”. Em resumo, trata-se de um mercado de balcio organizado
destinado as empresas de pequeno e médio porte que desejem ingressar gradualmente na bolsa de
valores. Até agosto de 2009, apenas uma empresa estava listada no Bovespa Mais.

#2 Conforme descrito no artigo 6°, inciso IV do Cédigo de Autorregulagio: “Nas Ofertas Pabli-
cas realizadas no mercado de capitais brasileiro, as Institui¢des participantes deverao participar
apenas de Ofertas no mercado primdrio ou secunddrio de agdes, debéntures conversiveis em
agoes ou bonus de subscricio, na qualidade de Coordenadores, assim entendidas as Instituigoes



Participantes que contratarem a realizacdo da Oferta Publica diretamente com a emissora e/ou
ofertante dos valores mobilidrios correspondentes, dentre as quais figurard uma instituigio lider,
nos termos da regulamentagio publicada pela CVM (“Coordenador Lider”), quando os emisso-
res de tais Ofertas Publicas tenham aderido, ou se comprometido a aderir, no prazo de seis meses
contado do primeiro anincio de distribuigao, ao “Nivel 17, pelo menos, das “Préticas Diferen-
ciadas de Governanca Corporativa” da Bolsa de Valores de Sao Paulo(“BOVESPA”), devendo
as Instituicoes Participantes incentivar esses emissores a adotar sempre padroes mais elevados de
governanca corporativa’. O texto completo do Cddigo de Autorregulagio estd disponivel em
www.anbid.com.br

# Ou empresas comprometidas a ingressar nos niveis diferenciados da BM&FBOVESPA.

# E também em grande parte dos paises desenvolvidos, conforme evidenciado em La Porta et
al. (1999).

% Os acionistas majoritdrios sio aqueles que, individualmente ou por meio de um grupo coeso,
detém mais de 50% das a¢oes com direito a voto.

4 A andlise da estrutura de propriedade das companhias listadas no Brasil foi realizada em margo
de 2010. Para fins de simplificagao, foram adotados os seguintes critérios: Estrutura de proprie-
dade dispersa — companhias nas quais os trés maiores acionistas possufam menos do que 25% das
agoes com direito a voto. Controle minoritdrio — companhias nas quais os trés maiores acionistas
possufam de 25% a 49,9% das acoes com direito a voto. Os dados foram coletados junto ao
Sistema Economatica®. Como o sistema apenas computa as participacoes aciondrias diretas, é
possivel que alguns resultados se mostrem enviesados devido & presenca de estruturas indiretas,
tais como pirimides ou redes de participagoes aciondrias cruzadas.

47 Leal et al. (2002) mostram que no inicio do século XXI, os trés maiores acionistas detinham
em média 79% das agoes com direito a voto no Brasil. Esse nimero foi corroborado por Silveira
(20006), que encontrou uma concentragio média de 74% das agoes com direito a voto em posse
do grupo controlador entre os anos de 1998 ¢ 2002, com oscilagdo insignificante durante o
periodo.

4 Leal et al. (2002) observam que no inicio do século XXI apenas 11% das empresas nio emi-
tiam acbes preferenciais, e que cerca de metade de todas as acoes emitidas pelas companhias
listadas na bolsa era sem direito a voto. Silveira (2006) encontra um ndmero similar, reportando
que 88,2% das empresas pesquisadas emitiam acdes sem direito a voto em 2003 no Brasil.

# Leal e Carvalhal da Silva (2005) reportam que apenas 15,3% das empresas listadas em bolsa
concediam direitos de rag along além dos exigidos por lei no ano de 2002. Pesquisa realizada
cinco anos depois pelo IBGC (2007) observou um aumento do percentual para 32,5%, ou cerca
de 1/3 do total de empresas listadas.

% Uma pesquisa recente realizada no inicio de 2009 pela revista Capital Aberto em parceria com
o0 Centro de Estudos em Governanga Corporativa (CEG) da FIPECAFI com as 100 companhias
mais negociadas na bolsa de valores confirmou o declinio do peso das agées preferenciais. Da
amostra analisada, apenas 46,2% emitiam a¢oes preferenciais, indicando uma clara tendéncia de
desuso dessa classe de acao.

°! De acordo com a Pesquisa Capital Aberto-CEG/FIPECAFI (2009), cerca de 70% das 100
companhias mais negociadas em bolsa j& concedem voluntariamente direitos de tag along além
das exigéncias legais.

52 As chamadas “poison pills brasileiras” sao cldusulas estatutdrias que geralmente obrigam o ad-
quirente de certo percentual a realizar uma oferta publica para adquirir todas as a¢oes em circula-
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¢40 a um determinado valor previamente definido. Como esse valor geralmente é muito elevado,
inibe-se a aquisi¢ao de participagdes aciondrias relevantes por parte de novos investidores, o que
pode dificultar mudancas na alta administragio da companhia e operagoes de fusoes e aquisicoes.
Os problemas decorrentes das poison pills sio detalhados adiante no capitulo.

%3 De acordo com pesquisa do IBGC (2005, 2007), 68,3% das companhias listadas possufam
pessoas distintas ocupando os cargos de diretor presidente e presidente do conselho em 2007,
percentual superior aos 64,8% observados em pesquisa similar em 2005.

>4 Uma pesquisa do IBGC (2005) com 378 empresas listadas na Bovespa revelou que somente
13,8% das empresas evidenciavam em informagoes publicas a existéncia de algum comité do
conselho a época. Esse percentual elevou-se para 20,5% em pesquisa similar conduzida em 2007,
um percentual ainda considerado muito baixo. A pesquisa faz parte do processo do Prémio
IBGC de Empresas.

%> A Pesquisa KPMG-CEG/FIPECAFI (2008) observou os padrées de governanga de trés grupos
distintos: companbhias brasileiras emissoras de ADRs 2 ¢ 3 (34 companhias); 100 companhias do
Novo Mercado da Bovespa e 100 companhias sorteadas aleatoriamente dentre todas listadas na
Bovespa. Os resultados indicaram uma propor¢io de conselheiros independentes superior nos
grupos de ADRs e do Novo Mercado (33,6% e 32,0%, respectivamente) quando comparadas
com o grupo composto pelas empresas sorteadas (20,8%). No ano seguinte, KPMG-CEG/FIPE-
CAFI (2009) realizaram nova pesquisa, dessa vez analisando separadamente as empresas em qua-
tro grupos: ADRs 2 e 3 (34 companhias), Novo Mercado (100), Niveis 1 e 2 da BM&FBovespa
(57) e segmento tradicional de listagem (50 empresas mais liquidas). Os resultados foram seme-
lhantes aos de 2008, com uma proporgio de independentes de 32,6%, 34,1%, 21,9% e 13,4%
nos quatro grupos, respectivamente. Esses percentuais foram corroborados ainda pela pesquisa
Capital Aberto-CEG/FIPECAFI (2009), que observou uma propor¢io média de 30,4% de con-
selheiros independentes entre as 100 companhias mais negociadas na bolsa de valores. Em todas
as pesquisas, observou-se que os conselheiros independentes ainda estao longe de constituirem
maioria nos conselhos de administra¢ao.

%6 Pesquisas KPMG-CEG/FIPECAFI (2008 e 2009) constataram que cerca de 90% das com-
panhias brasileiras emissoras de ADRs 2 e 3 possuem pessoas distintas ocupando os dois cargos
principais das companhias. Esse percentual também se mostrou elevado no grupo de empresas
pertencentes ao Novo Mercado (cerca de 84%) e mesmo entre as empresas mais liquidas do
segmento tradicional de listagem (78% em 2009). Dados da pesquisa Capital Aberto-CEG/
FIPECAFI (2009) evidenciam tal tendéncia, constatando que 82 das 100 companhias mais
liquidas da bolsa j& possuem pessoas distintas ocupando os principais cargos da companhia. Por
fim, um estudo realizado pelo IBGC/B00z&Co (2010) junto a 85 empresas abertas e fechadas
com faturamento acima de R$200 milhoes constatou que 85% possufam pessoas diferentes nos
dois cargos-chave.

%7 Segunda pesquisa do IBGC/Booz&Co (2010), apenas 21% das empresas reportaram possuir
algum processo de avaliacao dos conselhos. Como a pesquisa foi realizada com base em ques-
tiondrios respondidos e enviados pelas empresas, provavelmente o percentual na populagio de
companhias brasileiras ¢ bem menor (haja vista que nessas pesquisas as empresas respondentes
tendem a ser naturalmente as mais interessadas pela temdtica da governanca).

%8 Pesquisas KPMG-CEG/FIPECAFI (2008 e 2009) constataram que a pratica de comités do
conselho de administragio é comum apenas nas grandes empresas emissoras de ADRs 2 e 3. Nes-
se grupo, observou-se que cerca de 83% das empresas possuem comités no conselho, contra uma



média de apenas cerca de 40% das empresas do Novo Mercado e escassos 24% entre as empresas
mais liquidas do segmento tradicional. Em outra andlise da pesquisa realizada em 2009, cons-
tatou-se um niimero médio de 2,9 comités por empresa emissora de ADRs 2 e 3, contra apenas
1,0 comités das empresas pertencentes 20 Novo Mercado. Por fim, observou-se que os comités de
auditoria e de remuneracio sio os mais frequentes dentre as empresas que possuem comités do
conselho de administragao. Outros comités do conselho criados ocasionalmente pelas empresas
sd0 os comités de ﬁnangas/ investimentos, risco/ gestao de riscos, governanga corporativa, susten-
tabilidade, estratégia e executivo.

> De acordo com pesquisa do IBGC (2005), mais da metade das companhias listadas em bolsa
em 2005 (54,5%) sequer possuia em seus Web sites corporativos uma se¢io de Relagoes com
os Investidores que possibilitasse aos investidores obter o Relatério Anual por meio dele. Esse
percentual reduziu-se para cerca de 40% em pesquisa similar realizada em 2007, um percentual
ainda muito elevado tendo em vista a simplicidade da prdtica de governanga avaliada.

% Silveira (20006) revela, por exemplo, que apenas 16,1% de sua amostra de empresas negociadas
na Bovespa disponibilizavam em seu Web site documentos relativos a prdticas de governanca no
ano de 2003.

1 Até o ano de 2009, as informagoes empiricas relativas & remuneracio de administradores no
Brasil eram praticamente nulas. Uma pesquisa do IBGC (2007) com 366 empresas listadas na
Bovespa revelou que apenas 4,4% das companhias divulgavam 4 época informagées detalhadas
sobre a politica de remuneragio dos seus administradores. Outra pesquisa (KPMG-CEG/FIPE-
CAFI, 2008) constatou que menos de 3% das empresas listadas em bolsa divulgava de forma
clara a propor¢io paga entre remuneragio fixa e varidvel aos seus executivos em 2008. A partir
de 2010, entra em vigor a Instrugio 480 da CVM, que aumenta substancialmente as exigéncias
de divulgagio de informagoes pelas empresas. Entre as novas exigéncias, as empresas terdo de
divulgar informag6es mais detalhadas sobre a remuneragio de executivos e conselheiros, incluin-
do: i) as parcelas fixas e varidveis da remuneracao distribuida a cada érgao (conselho e diretoria);
e ii) o valor individual do maior e do menor saldrio dentro de cada érgao, além da média das
gratificagdes. Apesar de as empresas nao serem obrigadas a identificar os beneficidrios, o padrao
de transparéncia da remuneragio dos administradores aumentard dramaticamente, permitindo a
realizacio de andlises estruturadas.

62 A Instrucgio 480 também elevard o padrao de transparéncia das transagoes com partes relacio-
nadas. A partir de 2010, todas as companhias abertas devem divulgar os dados de suas operagoes
dessa natureza, bem como as medidas que adotou para evitar situagoes envolvendo conflito de
interesses.

% De acordo com pesquisa do IBGC (2007) realizada com 366 empresas listadas na Bovespa
como parte de seu Prémio IBGC de Governanga Corporativa, infimos 0,3% das empresas dispo-
nibilizaram publicamente algum documento com informagées sobre politicas ¢ mecanismos para
lidar com situagoes de conflitos de interesses e/ou transagoes com partes relacionadas.

¢4 Esta secdo foi publicada em formato de artigo nas edi¢des n. 71 (Julho/2009) e 72 (Agos-
t0/2009) da revista Capital Aberto, secio “Governanga’.

% No inicio de 2004, apenas duas companhias (CCR Rodovias e Sabesp) integravam o Novo
Mercado. Cinco anos depois, no inicio de 2009, 100 companhias integravam o segmento mais
avangado de listagem.

O insider trading consiste no uso indevido de informacoes privilegiadas para compra ou venda
de agoes. E considerado crime pela Lei 10.303/2001 e estelionato pelo Cédigo Penal brasileiro.

CapiTuLo 7 B A governanca corporativa no Brasil
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As informacoes privilegiadas sio aquelas que podem influir de modo considerdvel na cotagao
dos valores mobilidrios de emissiao da companhia, afetando a decisio dos investidores de vender,
comprar ou reter esses valores. Enquadram-se como insiders os administradores (conselheiros
e diretores da companhia), membros de quaisquer érgaos criados pelo estatuto da companhia,
com fungées técnicas ou destinadas a aconselhar os administradores, membros do Conselho
Fiscal, subordinados das pessoas referidas, terceiros de confianca dessas pessoas e acionistas con-
troladores.

¢ Os BDRs sio o equivalente nacional dos ADRs no mercado norte-americano. Idealmente,
deveriam servir como instrumento para que companhias estrangeiras tivessem suas agoes nego-
ciadas no Brasil por meio de recibos com lastros em agées no pais de origem das companhias.
Entretanto, praticamente todos os BDRs negociados no Brasil sio de empresas intrinsecamente
brasileiras, com operagoes e administragio local.

% Em abril de 2009, a CVM (Comissio de Valores Mobilidrios) emitiu um Parecer de Orienta-
¢ao no qual deixa claro que nao aplicard penalidades a acionistas que votarem pela retirada ou
modificagio das poison pills do estatuto e nio realizarem a oferta publica exigida pela cldusula
pétrea. Assim, o 6rgao regulador sinaliza de forma clara sua interpretagio negativa acerca de tais
cldusulas.

 Além destes, um funciondrio do banco contratado para auxiliar a Sadia no processo também
realizou operagoes similares de compra e venda de ADRs, sendo igualmente punido pela SEC.
70 Securities and Exchange Commission, a Comissio de Valores Mobilidrios norte-americana.

"t Em maio de 2009, o Ministério Pablico Federal pediu a abertura de a¢ao penal contra todos
os envolvidos no caso. Ao final de 2009, o caso ainda nio havia sido julgado. Em fevereiro de
2010, instaurou-se a segunda acdo penal relativa a operagoes de insider trading no pais, desta vez
contra administradores da empresa Randon, de controle familiar.

7 Retorno sobre o patriménio liquido (ROE — Return on Equity) de 8,5%, contra 20,8% do
outro grupo.

73 Retorno das agdes negativo em 36% no grupo com operagio de equity kicking, contra um
retorno positivo de 8% do outro grupo.

74 Em abril de 2009, a ANBID definiu novas regras para ofertas ptiblicas visando minimizar os
conflitos de interesse nos financiamentos pré-IPO dos bancos coordenadores. Especificamente, a
entidade definiu que toda vez que o banco lider da oferta tiver mais de 10% de participagio acio-
ndria na ofertante ou receber mais de 20% do volume captado, serd necessdrio dividir a fungio
com uma institui¢ao financeira que nao tenha o vinculo. Com isso, deve-se diminuir bastante os
problemas decorrentes das operacdes de equity kicking no pais.

7> Os dados representam o retorno anormal acumulado das a¢bes das companhias durante o pe-
riodo de 15 dias préximos ao evento. As datas vao de d-5 (cinco pregoes antes do evento) a d+10
(dez pregdes apds o evento). O retorno anormal leva em consideragao o retorno da carteira de
mercado (Ibovespa) durante o periodo de andlise. Especificamente, subtrai-se do retorno efetivo
da acdo seu retorno esperado, que ¢ obtido com base no retorno do Ibovespa na data em questao
e no relacionamento prévio entre o desempenho das agoes da empresa e do Ibovespa (em uma
janela de 50 dias anterior & d-5, denominada janela de estimagao). Para os casos Aracruz e Sadia,
foram analisadas as acoes PN. Todos os dados estao disponiveis para consulta pelo autor.

76 Conforme evidenciado em diversas pesquisas recentes, como a de Silveira ez /. (2007) e as
do IBGC por ocasido do seu Prémio anual de Governanga Corporativa, as “notas” médias das



companhias brasileiras apds a aplicagio de questiondrios de governanga vém evoluindo, ainda de
forma heterogénea e lenta.

77 Esta se¢io foi publicada em formato de artigo nas edigoes n. 67 (Margo/2009) e 68 (Abril/2009)
da revista Capital Aberto, secio “Governanga’.

78 £ importante destacar que toda légica em torno da governanga corporativa parte de trés pre-
missas fundamentais: i) as empresas que optarem por adotar as melhores prdticas serdo vistas
de forma diferenciada pelos investidores, conseguindo acesso privilegiado ao capital a um custo
menor; ii) os investidores terdo sempre interesse em maximizar o retorno de longo prazo sobre
seu investimento; e iii) os investidores, como acionistas das companhias, se preocuparao em
cuidar ativamente do seu patriménio. Caso essas premissas nio sejam realidade, entdo uma parte
substancial dos problemas de governanca poderd ser atribuida aos investidores, que nao estariam
fazendo sua parte para a l6gica da governanca funcionar.

79 Neste grupo, destaca-se a atuagio de fundos como o Calpers (fundo de pensio dos funciond-
rios publicos da Califérnia) e TIAA-CREF (hibrido de fundo de pensao para professores uni-
versitarios e fundo de investimentos) nos Estados Unidos e Hermes (fundo com recursos dos
pensionistas da British Telecom) na Inglaterra.

% Ou investindo apenas em empresas que se comprometam a elevar seus padroes de governanca
ao longo do tempo.

81 Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 36, agosto de 2006, pp. 20-22. “Ajuste de Foco”.

8 Apresentacio de representante da SPC (Secretaria de Previdéncia Complementar) no 4° Con-
gresso de Fundos da Anbid em 2007.

8 Com a Funcef constituindo notével excecio, ao elaborar e divulgar um rating de governanca
proprio.

# Quando da ocorréncia de um problema ou proposta questiondvel.

% Novamente, a Funcef constitui notdvel excecio nesse aspecto, ao divulgar um processo de
selecao de conselheiros claro em seu Web site, com andlise de curriculos e entrevistas por parte
de um comité composto por analistas das dreas de participagées.

8 A pessoa em questdo fazia parte do Conselho Deliberativo do Fundo 2 época, além de ser
beneficidrio do Fundo.

8 Diretor Presidente.

8 Diretor Financeiro.

8 Fonte: Davies et al. (2006, pp. 67-69).

%% Tais como empresas com melhores conselhos e/ou que concedem mais direitos aos acionistas.
1 Associacio de Investidores no Mercado de Capitais. Vide www.amecbrasil.org.br

92 Esta secdo foi publicada em formato de artigo nas edi¢oes n. 62 (Outubro/2008) e 63 (Novem-
bro/2008) da revista Capital Aberto, segio “Governanga’.

% O IGC ¢ o Indice de Governanca Corporativa da Bovespa. Ele é composto por todas as compa-
nhias pertencentes aos segmentos diferenciados de listagem: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
%4Ttati, Bradesco e Unibanco.

% Para fins de comparagio, Dyck e Zingales (2004) observaram que pafses com presenga subs-
tancial de empresas familiares e propriedade concentrada como Canadd, Noruega e Suécia apre-
sentaram prémios médios de apenas 1%, 1% e 6%, respectivamente.

% Canadd e Suécia apresentaram prémios de apenas 4% no estudo de Nenova (2003), como
comparagao.

97 Independentemente do tamanho que este alcance.
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% Provavelmente levando o adquirente no final das contas a formular uma oferta publica para
aquisi¢ao de um lote de acdes, a um preco que sinalizasse seu limite de gastos por agdo para a
aquisigao.

% J4 que os outros estariam financeiramente impedidos de adquirir agoes acima de certo percen-
tual.

1% Em linguajar técnico, apresentam redugio dos custos de agéncia e da assimetria informacio-
nal.

19 Como o de Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2003).

12 Obviamente haverd excegoes. Entretanto, nao se podem analisar as questoes com base em
comportamentos fora do padrao.

1% Como evidéncia, apesar do exponencial crescimento no nimero de empresas pertencentes ao
Nivel 2 e Novo Mercado nos tltimos anos, uma propor¢io ainda pequena do total de compa-
nhias listadas faz parte desses segmentos (117 empresas no final de marco de 2009, representan-
do 27% do total de empresas listadas € 20% da capitalizacio de mercado da Bovespa).



CApiTULO 8
O

Os CcODIGOS DAS MELHORES PRATICAS
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Conceitos apresentados neste capitulo

= Principais cddigos de boas praticas de governancga corporativa;
* Comparagio das recomendagdes dos principais cddigos de governanca;

= Bons e maus exemplos vis-a-vis as préticas recomendadas.
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8.1 PRINCIPAIS CODIGOS DE BOAS PRATICAS
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Durante todo o livro, enfatizou-se a importincia de elevados padrées de go-
vernanga nas empresas a fim de aprimorar seu processo decisério na alta gestio e,
consequentemente, seu desempenho de longo prazo. Entretanto, uma pergunta
ainda permanece em aberto: que préticas devem tornar uma companhia mais
bem governada?

Para responder a essa pergunta, foram elaborados diversos documentos em todo
o mundo denominados “Cédigos de boas praticas de governan¢a”. Em praticamen-
te todos os paises, os mercados locais passaram a desenvolver (apds o cédigo pio-
neiro “Cadbury Report’, no Reino Unido, de 1992)' recomendagées estruturadas
visando estabelecer um melhor padrio de governanc¢a nas companhias. O website
da ECGN (Rede Europeia de Governanca Corporativa),? por exemplo, elenca mais
de 256 cédigos de governanga de 70 paises.

Dentre as centenas de codigos, sete merecem destaque em funcio da proeminéncia
dos mercados que representam ou da relevincia das institui¢des que os elaboraram:?

* Principios de governanca corporativa da OECD (Organisation for Econo-
mic Co-operation and Development), de 2004 (OECD Principles of Corpora-
te Governance);

= Cddigo da ICGN (International Corporate Governance Network), de 2009
(ICGN Global Corporate Governance Principles: Revised June 2009);

= Cédigo de governanca do Reino Unido: Combined Code, de 2008* (7he
Combined Code on Corporate Governance);

*  Cddigo de governanca da NACD (National Association of Corporate Direc-
tors) dos Estados Unidos, de 2008 (Key Agreed Principles to Strengthen Corpo-
rate Governance for U.S. Publicly Traded Companies);

* (Cédigo de governanga Alemao, de 2008 (German Corporate Governance
Code);

*  Cddigo de governanga Francés: Cédigo da AFEP-MEDEE? de 2008 (Corpo-
rate Governance Code of Listed Corporations);

= Cddigo da Africa do Sul® (King’s Report), de 2009 (King Committee on Go-
vernance — Code of Governance Principles for South Africa).

No Brasil, o “Cédigo das melhores préticas de governanga corporativa” do
IBGC ¢ o principal documento de referéncia.” A primeira versao do cédigo,



abordando temas como o relacionamento entre controladores e minoritrios
e diretrizes para o funcionamento dos conselhos de administragao, foi langada
em maio de 1999.% O cédigo foi revisado trés vezes, com novas versoes em abril
de 2001, margo de 2004 e setembro de 2009. O documento ¢ dividido em seis
capitulos: 1) Propriedade (direito dos sécios); 2) Conselho de administracio; 3)
Gestio; 4) Auditoria independente; 5) Conselho fiscal; e 6) Conduta e conflito
de interesses.

Além dos cédigos institucionais, elaborados por comissées governamentais ou
por agentes de mercado, algumas companhias preocupadas com as questoes de go-
vernanga também tém formalizado suas préprias diretrizes sobre o tema. O cédigo
de governanga empresarial considerado pioneiro foi elaborado pela GM (General
Morors) em 1992. De 14 para cd, o desenvolvimento de cédigos ou diretrizes de
governanca pelas proprias empresas se difundiu bastante, tornando-se uma forma
de as companhias apresentarem aos investidores seu modelo de governanga e as
principais praticas adotadas.’

8.2 COMPARACAO DAS RECOMENDACOES DOS
PRINCIPAIS CODIGOS DE GOVERNANCA

Nas tabelas 8.1 a 8.6, sdo apresentadas as recomendagdes dos principais codi-
gos de governanga internacionais. Adicionalmente, apresenta-se a visao da quarta
edi¢ao do Cédigo de governanca do IBGC sobre o tema em questdo.'” Os qua-
dros sio divididos em dimensées de governanga, de forma similar a estrutura do

Cédigo do IBGC.

CarituLo 8 m Os codigos das melhores praticas de governanca corporativa
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DIMENSAO DE GOVERNANGA: DIREITOS DOS SOCIOS

Tema

Conceito “uma
acdo =um voto”

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

A adocdo do conceito uma acdo-um voto € unanimidade entre
os principais cédigos de governanga. Praticamente todos alertam
para os potenciais problemas decorrentes de acionistas com po-
der politico desproporcional d sua participacdo aciondria (obtido
por meio de mecanismos como emissdo de acdes sem direito a
voto, acdes com direito a multiplos votos, estruturas piramidais
efc.).

O Que RECOMENDA 0 Copico po IBGC
(4° versao, 2009)

O poder politico, representado pelo direito de
voto, deve estar sempre alinhado ao direito
econdmico. Todos os sécios devem ter direito
de voto. Logo, cada acdo deverd assegurar o
direito a um voto.

Acordos enfre os
sécios

Os principais cédigos de governanga praticamente ndo discutem
o teor de eventuais acordos entre grupos de acionistas. Logo, ndo
hd recomendacdes a respeito.

Os acordos entre sdcios devem estar disponi-
veis e acessiveis a todos os demais socios. Eles
devem conter mecanismos para resolugdo
de casos envolvendo conflito de interesses.
Ademais, ndo devem restringir o exercicio

do direito de voto de quaisquer conselheiros
nem prever a indicacdo de diretores para a
organizacdo.

Convocacdo e
realizacdo da
assembleia

Todos os codigos destacam a necessidade de as companhias
facilitarem o acesso e a participacdo de seus acionistas nas
assembileias gerais. De acordo com a OCDE, os acionistas devem
receber informacdes com profundidade e antecedéncia ade-
quadas.

O Cdbdigo Briténico recomenda que os documentos sejam envia-
dos aos acionistas com no minimo 20 dias Uteis de antecedéncia.
O Cdédigo da ICGN recomenda que acionistas com um percen-

A convocagdo da assembleia geral deve

ser feita de forma a favorecer a presenca do
maior nUmero de socios possivel. De preferén-
cia, deve ocorrer com no minimo 30 dias de
antecedéncia. E boa prdtica a utilizacdo de
instrumentos que facilitem o acesso dos sdcios
a assembleia (votacdo eletrénica, voto por
procuracdo efc.).

0ce



tual minimo ndo superior a 10% tenham o direito de convocar
uma assembleia extraordindria para discutir um tema especifico.
O Cddigo Alemdo recomenda que a companhia permita aos
acionistas acompanhar as assembleias em tempo real por meio
de instrumentos como a Internet.

O Cédigo do NACD recomenda ainda que todos os conselheiros
comparecam ds assembleias. Nesse sentido, o Codigo brit@nico
recomenda que todos os coordenadores de comités do conselho
estejam presentes para responder eventuais questionamentos
dos acionistas. No geral, os cédigos ressaltam a importéncia de os
acionistas poderem fazer perguntas diretamente aos diretores e
conselheiros, além da necessidade de as companhias ajudarem
seus acionistas na utilizacdo de votos por procuracdo.

Regras de
votacdo e
registro de sécios

As companhias devem desenvolver mecanismos a fim de permitir
aos acionistas a inclusdo de temas para votacdo nas assem-
bleias. O Codigo da OCDE recomenda ainda que os acionistas,
incluindo os institucionais, possam consultar os demais sécios a fim
de discutirem temas a serem deliberados nas assembleias.

Deve-se adotar o principio de boa-fé nos
documentos comprobatérios para viabilizar

o voto pelos sdcios e seus representantes. A
sociedade também deve disponibilizar a rela-
cdo de todos os acionistas, com a indicacdo
das respectivas quantidades de acodes, para
qualguer um de seus socios.

Manual para a
participacdo
nas assembleias

O Cébdigo Briténico é o mais completo neste quesito. De acordo
com o Combined Code, para cada matéria, a companhia deve
disponibilizar formuldrios a fim de permitir o voto por procuracéo
a favor ou contra a matéria em questdo. O Codigo alemdo re-
comenda ainda o envio para os acionistas de todos os relatérios
e documentos, incluindo o Relatdrio anual, quando do envio da
agenda da assembleia.

Recomenda a elaboracdo de manuais visan-
do facilitar e estimular a participagdo dos seus
socios nas assembleias. Esses manuais devem
oferecer informacdes detalhadas sobre cada
matéria a ser discutida nas reunides, incluindo
o posicionamento da administracdo sobre
cada um desses pontos.

Capituto 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa
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Tema

Voto por
procuracdo
(proxy voting)

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGCA

De acordo com o Cédigo da OCDE, os acionistas devem poder
votar igualmente por meio de terceiros ou pessoalmente. O Codi-
go da ICGN ressalta ainda que eventuais intermedidrios (bancos,
gestores de fundos etc.) s6 poderdo votar de acordo com instru-

coes dos proprietdrios dos papéis ou de seus agentes autorizados.

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

A empresa deve procurar facilitar a partici-
pacdo dos sécios em assembleia por meio de
procuracoes. Para tanto pode fazer uso de
tecnologia da informagdo, como, por exem-

plo, assinatura eletrénica e certificacdo digital.

Didlogo com
Investidores
Institucionais

De acordo com o Cddigo briténico, o conselho de administra-
¢do como um todo é responsdvel por assegurar um didlogo
satisfatério e continuo como os investidores institucionais. O C6-
digo do NACD também recomenda um relacionamento aberto
e direto dos conselhos com os investidores, notfadamente os de
longo prazo.

O Cédigo do IBGC ndo aborda a questdo.

Conflito de
interesses nas
assembleias
gerais

De acordo com o Codigo da ICGN, apenas acionistas sem
conflitos de interesse devem votar em matérias que possam lhes
acarretar outros beneficios. Os demais cddigos ndo possuem
recomendacdes especificas relativas a este tema.

O soécio que, por qualquer motivo, tiver
interesse particular ou conflitante com o da
organizacdo em determinada deliberacdo
deverd comunicar imediatamente o fato e
abster-se de participar da discussdo e da
votacdo do item.

Transferéncia de
controle

De acordo com o Cédigo da OCDE, as operacdes de transfe-
réncia de controle aciondrio devem ocorrer por meio de precos
fransparentes e sob condicdes justas, protegendo os direitos de
todos os acionistas, vis-a-vis suas classes de acdes. Como esse
tema é abordado pela Lei na maioria dos paises (asseguran-

do, por exemplo, o direito & saida nas mesmas condicdes dos
confroladores em caso de venda do controle aciondrio), poucos
codigos abordam essa questdo.

Em caso de transferéncia de controle, mesmo
que de forma indireta, a oferta de compra de
acdes deve ser dirigida a todos os sécios nas
mesmas condicoes (fag along).

(444



Mecanismos
de protecdo a
dispersdo da
base aciondria
(poison pills)

Os cédigos sdo unénimes em ressaltar que quaisquer mecanismos
defensivos & tomada de controle aciondrio (poison pills ou simila-
res) s devem eventualmente ser adotados em caso de apro-
vacdo pela maioria dos acionistas. Como exemplo, o Codigo
alemdo afirma que, apds o andncio de uma tentativa de aqui-
sicdo de confrole, os executivos ndo devem adotar quaisquer
medidas visando diminuir a probabilidade de sucesso da oferta
sem autorizacdo expressa dos acionistas por meio de assembleia
geral. O Cédigo da OCDE € mais explicito, afrmando que a com-
panhias ndo devem adotar mecanismos contra aquisicoes hostis
com o objetivo de proteger os gestores e conselheiros. O Codigo
da NACD é o Unico mais amigdvel em relacdo a instalacdo de
mecanismos defensivos, como as poison pills.

Mecanismos que obriguem o adquirente

de uma posicdo minoritdria a realizar uma
oferta publica de aquisicdo de acdes (OPA) a
todos os demais sdcios da companhia aberta
devem ser vistos com reserva. Em companhias
com confrolador definido, o uso desses meca-
nismos € ainda menos recomendado.

Politica de
dividendos

Nenhum cdédigo apresenta recomendacdes especificas em rela-
cdo & definicdo de uma politica de dividendos pelas companhias.

A empresa deve divulgar sua politica de
distribuicdo de dividendos e a frequéncia de
revisdo de tal documento. Ela deve conter a
periodicidade dos pagamentos, o pardmetro
de referéncia a ser utilizado para definicdo do
montante, o processo e as insténcias respon-
sdaveis pela proposicdo da distribuicdo de
dividendos etc.

|—I Tabela 8.1 — Recomendagées dos principais cédigos de governanca internacionais e do Cédigo do IBGC: dimensao “direito dos sécios”.

Nota: Os cédigos internacionais selecionados sio: 1) Cédigo da OECD (2004); 2) Cédigo da ICGN (2009); 3) Combined code britanico (2008); 4) Co-
digo norte-americano da NACD (2008); 5) Cédigo de governanca alemao (2008); 6) Cédigo de governanca francés (2008); e, 7) King's report da Africa do
Sul (2009). As referéncias completas dos cédigos, incluindo local para acesso a0 documento completo, encontram-se ao final do capitulo.
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DIMENSAO DE GOVERNANGA: CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Tema

Misséo do
conselho de
administracdo

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Todos os cédigos sGo undinimes em afirmar que os conselheiros
devem agir no melhor interesse da companhia, sendo responsd-
veis, de forma colegiada, por todos os acionistas.

De acordo com o Cédigo briténico, toda a companhia deve
ser dirigida por um conselho de administracdo efetivo, que é
coletivamente responsdvel pelo sucesso da empresa. O Codigo
da OCDE ressalta que os conselheiros devem tomar decisdes
de maneira bem informada, agindo com os devidos deveres de
diligéncia e zelo no melhor interesse da companhia e de seus
acionistas. De acordo com o Cédigo francés, cada conselheiro
deve se considerar um representante de todos os acionistas,
agindo de acordo no desempenho de suas fungdes e podendo
sofrer passivos legais pessoais em caso do contrdrio.

Os codigos da Africa do Sul'' e do NACD resumem a questdo,
afirmando que o objetivo fiducidrio do conselho é a criacdo de
valor de longo prazo para todos os acionistas.

O Que RECOMENDA 0 Copico po IBGC
(4° versao, 2009)

A missdo do conselho de administracdo é
proteger e valorizar a organiza¢do, ofimizar

o retorno do investimento no longo prazo

e buscar o equilibrio entre os interesses dos
stakeholders, de modo que cada um receba
beneficio apropriado e proporcional ao vincu-
lo que possui com a organizagcdo e Ao risco a
que estd exposto.

Gerenciamento
de riscos
corporativos

Esse € um tema que ganhou enorme espaco em todos os prin-
cipais codigos de governanca, principalmente os mais recen-
tes. De acordo com o Cédigo da ICGN, o conselho tfem como
responsabilidade assegurar a implementacdo pela companhia
de um processo dindmico e efetivo de identificacdo dos riscos,
mensuracdo de seus potenciais impactos e gerenciamento
pré-ativo dos riscos. O Codigo recomenda ainda uma avaliagdo
geral anual dos riscos, além da possibilidade de instalagcdo de um
comité de riscos no conselho, em adicdo aos comités tradicional-
mente recomendados.'?

O conselho de administracdo deve assegu-
rar-se de que a diretoria identifica preventi-
vamente e lista os principais riscos aos quais a
organizacdo estd exposta, além da sua proba-
bilidade de ocorréncia, a exposicdo financeira
a esses riscos e os procedimentos adotados
para sua prevencdo ou mitigacdo.
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O King report Sul-Africano apresenta uma secdo inteira dedicada
ao tema. De acordo com o documento, o conselho deve ser
responsdvel por todo o processo de gerenciamento de riscos,
incluindo a definicdo do “apetite ariscos” ou do nivel de toleréan-
cia ariscos da companhia, em linha com sua estratégia.

O Combined Code brit@nico destaca o papel do conselho na
lideranca da companhia dentro de uma estrutura prudente e
efetiva de controles que possibilite a avaliagdo e o gerenciamen-
to dos riscos. O documento também recomenda uma avaliacdo
ao menos anual dos sistemas de controles internos pelo conselho.

Composicdo
do conselho de
administracdo

Capituto 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

Todos os codigos destacam a necessidade de o conselho ter
um conjunto equilibrado de experiéncias e diversidade de pers-
pectivas, a fim de gerar maiores questionamentos e melhores
discussoes.

Os cédigos também sdo undnimes na recomendacdo de uma
maioria de conselheiros independentes (membros sem vinculos
com executivos da organizacdo ou acionistas relevantes). De
acordo com o Cédigo da ICGN, tais conselheiros devem ter
elevada experiéncia e qualificacdo, preferencialmente no sefor
de atuacdo da companhia. O Cédigo da OCDE argumenta que
esses conselheiros sdo ainda mais relevantes em tarefas que en-
volvam potencial conflito de interesses, tais como remuneragdo
de executivos, transagcdes com partes relacionadas e indicagcdo
de novos membros para os conselhos.

De acordo com o Cédigo francés, ndo é desejdvel ter nos con-
selhos representantes de vdrios grupos com interesses especificos,
i@ que h& orisco do érgdo se tornar um campo de batalha de
determinadas agendas. Como resultado, o documento recomen-
da a presenca de uma proporcdo substancial de independentes
(pelo menos metade em companhias com estrutura pulverizada e
ao menos um ferco em empresas com confrolador definido).

O conselho de possuir diversidade de experién-
cias, qualificacoes e estilos de comportamento
para gue reuna as competéncias necessdrias
ao exercicio de suas atribuicdes. E recomendd-
vel que o conselho seja composto apenas por
conselheiros externos e independentes.'®
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Tema

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Seguindo o modelo de governanca brit@nico, o Combined Code
recomenda que o conselho tenha um equilibrio entre executivos
e membros externos, de forma a evitar que um grupo especifico
monopolize a tomada de decisdo. Por outro lado, em linha com
os demais codigos, também recomenda que mais da metade do
conselho seja composta por independentes (para companhias
pequenas, o Cédigo recomenda no minimo dois independentes).

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

Qualificagdo do
conselheiro de
administracdo

O King report sul-africano recomenda que fodos os conselheiros
sejam individuos com integridade e coragem, além de possuir as
qualificacdes técnicas e experiéncia necessdrias a um correto
julgamento dos negdcios da companhia.

O Cédigo francés recomenda que o conselheiro leia todos os
documentos corporativos relevantes (Estatutos, politicas etc.)
antes de assumir. Também recomenda que o conselheiro tenha
um nUumero significativo de acdes da companhia ou as adquira
apods ser eleito.

O Cédigo briténico destaca ainda que a companhia deve for-
necer todos os recursos necessdrios para o desenvolvimento e a
atualizacdo dos conselheiros. Também recomenda a elaboracdo
de um programa de infrodugdo para novos conselheiros.

Os conselheiros devem, no minimo, possuir: i)
alinhamento com os valores da organizag&o
e seu codigo de conduta; i) capacidade de
defender seus pontos de vista a partir de julga-
mento proprio; i) disponibilidade de tempo; e
iv) motivacdo.

Idade dos
conselheiros

Nenhum dos principais cédigos recomenda uma idade especi-
fica para saida obrigatdria dos conselheiros. Entretanto, alguns
documentos, como o alemdo, ressaltam a importancia de os
conselhos discutirem este tema e definirem uma regra formal a
respeito. O cddigo recomenda ainda que o conselho supervisor
defina uma idade obrigatdéria para aposentadoria dos memibros

A idade do conselheiro é um fator de peso
relativo, devendo prevalecer sua efetiva con-
fribuicdo para o conselho.
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do conselho gestor (executivos responsdveis pela gestdo didria
das operacoes).

Prazo do
mandato

Os cédigos sdo undnimes em apontar que a reeleicdo dos
conselheiros ndo deve ser automdtica, devendo ocorrer apenas
apds algum processo formal de avaliacdo de seu desempenho
no mandato anterior. © Codigo da ICGN recomenda a eleicdo
anual de todos os conselheiros, enquanto o Cédigo francés reco-
menda um prazo mdaximo de mandato de quatro anos.

O Combined Code brit@nico recomenda que os conselheiros ndio
atuem por mais do que nove anos consecutivos no conselho, com
no mdximo trés eleicdes para mandatos de trés anos. Em caso de
atuacdo superior a esse prazo, isso deverd ser levado em conside-
racdo na avaliacdo da independéncia do conselheiro.'*

O King report sul-africano recomenda que ao menos 1/3 dos
conselheiros seja substituido a cada eleicdo, de forma a promo-
ver uma sauddvel reciclagem no érgdo.

Praticamente todos os coddigos recomendam mandatos unifica-
dos para todos os conselheiros, de forma a evitar conselhos com
mandatos intercalados.'® A Unica excecdo é o Codigo Francés,
que recomenda mandatos diferenciados como meio de evitar a
possibilidade de substituicdo integral de todos os conselheiros.

O prazo do mandato do conselheiro ndo de-
verd ser superior a dois anos. A reeleicdo ndo
deve ocorrer de forma automdtica, deven-
do levar em consideracdo os resultados da
avaliacdo anual. Para evitar a vitaliciedade,
o estatuto pode fixar um numero mdaximo de
anos de servico continuo no conselho.

Participagdo em
outros conselhos
e comités

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

A dedicacdo de tempo dos conselheiros € um tema que ganhou
muito espaco nas Ultimas edicdes dos principais codigos de
governanga. Todos ressaltam a importéncia de os conselheiros
dedicarem tempo suficiente para o acompanhamento efetivo
de suas companhias, indo muito além do mero comparecimento
as reunides do érgdo.

Nesse sentido, o Cédigo francés recomenda que o conselheiro
ndo atue como conselheiro em mais de quatro outras empresas
simultaneamente. De forma similar, o Coédigo alemdo recomen-

A administracdo deve submeter & aprovacdo
da assembleia geral o nUmero mdéximo de con-
selhos e comités a serem ocupados por seus
conselheiros. E recomenddvel que esse limite
observe as seguintes diretrizes: i) o presidente
do conselho poderd participar como conse-
Iheiro de, no mdximo, dois outros conselhos;

i) conselheiros externos e/ou independentes
que ndo tenham outra atividade poderdo
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Tema O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC

(4° versAo, 2009)

da a participacdo simulténea em um nimero méximo de cinco participar de, no méximo, cinco conselhos; iii)

conselhos de administracdo por conselheiro. executivos seniores poderdo participar como

J& o Combined Code britGnico recomenda que executivos de conselheiros de apenas uma organizacdo,

companhias listadas participem no méximo de um conselho de salvo se fratar-se de empresa coligada ou do

outra companhia listada e que ndo aceitem participar da presi- mesmo grupo; iv) conselheiros internos e/ou

déncia de outros conselhos.' diretor-presidente poderdo participar de, no
mdximo, um outro conselho, salvo se tratar-se
de empresa coligada ou do mesmo grupo; e V)
diretores executivos e presidentes de conselho
ndo devem exercer cargo de presidéncia de
conselho de outra organizacdo, salvo se fratar-
se de empresa do mesmo grupo.

Segregagdo Praticamente todos os cddigos destacam a importdncia da Deve ser evitado o acumulo das funcdes de

das funcdoes

de presidente

do conselho e
diretor-presidente

presenca de pessoas disfinfas ocupando os cargos de presiden-
te do conselho de administracdo e diretor-presidente. Os mais
enfdticos neste quesito s&io o Combined Code britGnico e o King
report sul-africano. Ambos recomendam fortemente ndo sé a
presenca de pessoas distintas, como também que o presidente
do conselho ndo seja o antigo diretor-presidente (CEO) da com-
panhia. Segundos os documentos, a divisdo de responsabilidade
entre ambos deve ser estabelecida por escrito, com aprovacdo
de todo o conselho.

Os cédigos francés e da NACD sdo os Unicos destoantes da re-
comendagdo de segregacdo de funcdes entre os dois principais
cargos corporativos. Enquanto o Codigo francés afirma ndo
recomendar especificamente um ou outro caminho, o Cédigo
da NACD destaca que a independéncia do conselho pode ser

presidente do conselho e diretor-presidente
pela mesma pessoa. Erecomenddvel que

o diretor-presidente ndo seja membro do
conselho de administragdo, mas participe das
reunides do conselho como convidado.
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obtida por meio da figura de um conselheiro independente lider,
mesmo quando o CEO acumular a presidéncia do conselho.

Papel do
presidente do
conselho de
administracdo

Os Codigos britanico e sul-africano sdo os mais explicitos em re-
lacdo ds atribuicdes do presidente do conselho. De acordo com
esses documentos, ele é responsdvel pela lideranca do conselho
de administragcdo, assegurando a efetividade de seu funciona-
mento e a definicdo de sua agenda. E ele o responsdvel por ga-
rantir que os conselheiros recebam informacdes precisas, claras
e com a antecedéncia adequada para as reunides. Ele também
deve ser o principal interlocutor dos acionistas, comunicando-se
com eles periodicamente. O King's report destaca ainda que
cabe ao presidente do conselho estabelecer o “tom ético” do
orgdo, participar ativamente na sele¢cdo de novos conselheiros
(via comité de nomeagdo), supervisionar o processo de avalia-
c¢cdo de desempenho do conselho e assegurar a presenca de um
plano de sucessdo dos principais executivos da companhia.

O presidente do conselho tem a responsa-
bilidade de assegurar a eficdcia e o bom
desempenho do érgdo e de cada um de seus
membros. Cabe a ele estabelecer objetivos e
programas do conselho, presidir as reunides,
organizar e coordenar a agenda, coordenar
e supervisionar as atividades dos demais con-
selheiros, atribuir responsabilidades e prazos

e monitorar o processo de avaliacdo do
conselho, segundo os principios da boa gover-
nanca corporativa. Deve ainda assegurar-se
de que os conselheiros recebam informacodes
completas e tempestivas para o exercicio dos
seus mandatos.

Sessoes
executivas

Todos os coddigos recomendam fortemente que os conselheiros ex-
ternos (ndo participantes da gestdo didria da companhia) se reu-
nam periodicamente (a0 menos anualmente) sem a presenga de
executivos da empresa. O Cddigo da NACD recomenda também
que os conselheiros tenham a oportunidade de se reunir com o
diretor financeiro e com outros executivos seniores sem a presenca
do diretor-presidente (CEO) da companhia. Vale a pena destacar
ainda a recomendacdo do Combined Code britdnico de que os
conselheiros externos se retnam anualmente sem a presenca do
presidente do conselho a fim de avaliar seu desempenho.

O conselho deve realizar regularmente
sessdes sem a presenca dos executivos — as
chamadas sessdes executivas. Eimportante
que os conselheiros independentes e externos
reUnam-se com regularidade, sem a presenca
dos diretores e/ou dos conselheiros internos.

Conselheiros
suplentes

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

Nenhum cddigo faz referéncia & eventual presenca de conse-
Iheiros suplentes, muito provavelmente em virtude da inexisténcia
de tal pratica nos principais mercados.

A existéncia de conselheiros suplentes ndo é
uma boa prdtica de governanca corporativa
e deve ser evitada.
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Tema

NUmero de
membros

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Nenhum documento faz referéncia a um tamanho especifi-

co dos conselhos. Por outro lado, fodos recomendam que os
conselhos avaliem seu nUmero de membros periodicamente,
definindo o tamanho ideal dadas as especificidades das em-
presas. A maior preocupacdo é com a formacdo de conselhos
muito grandes, que dificultem o processo de discussdo interna e
as decisdes do 6rgdo.

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

O numero recomendado é de, no minimo, 5,
e, no maximo, 11 conselheiros.

Conselheiros
independentes

Todos os cédigos s&o undnimes em destacar a importéncia de
conselheiros independentes para um bom modelo de gover-
nanca corporativa. Logo, todos recomendam uma proporcdo
substancial de independentes nos conselhos.

Segundo o Cdédigo da ICGN, entre os principais fatores que po-
dem afetar a independéncia dos conselheiros, destacam-se: (a)
a atuacdo prévia como executivo da companhia; (b) eventuais
relacionamentos pessoais, de negdcios ou financeiros entre os
conselheiros e a companhia (ou seus acionistas mais relevantes);
(c) o tempo no cargo; e (d) a presengca de um sistema de remu-
neracdo excessivamente alinhado ao dos executivos. O Com-
bined Code recomenda que o conselho identifique no relatério
anual que conselheiros sdo considerados independentes.

O conselho deve avaliar objefivamente a
independéncia de seus conselheiros, incluindo
a definicdo e divulgacdo de um periodo mda-
ximo de permanéncia de um membro como
independente. O conselheiro independente
se caracteriza por:'” ndo ter qualquer vinculo
com a organizagdo, exceto participacdo néo
relevante no capital; ndo ser sécio controlador,
membro do grupo de controle ou de outro
grupo com participacdo relevante; ndo ser
vinculado por acordo de acionistas; ndo estar
vinculado a organizacdes relacionadas ao
socio controlador; ndo fer sido empregado ou
diretor da organizacdo (ou de suas subsididrias)
hd pelo menos trés anos; ndo ser ou ter sido,
h& menos de trés anos, conselheiro de orga-
nizacdo confrolada; ndo estar fornecendo,
comprando ou negociando, direta ou indireto-
mente, servicos e/ou produtos a organizacdo
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em escala relevante para o conselheiro; ndo
ser cbnjuge ou parente até segundo grau de
algum executivo da organiza¢do; ndo receber
outra remuneracdo da além dos honordrios de
conselheiro; ndo ter sido sécio nos Ultimos trés
anos de firma de auditoria que tenha atuado
como auditor independente da organizacdo;
ndo ser membro de enfidade sem fins lucrativos
que receba recursos financeiros significativos
da organizagdo; ter independéncia em rela-
¢do ao CEO; ndo depender financeiramente
da remuneracdo da organizagdo.

Avaliacdo do
conselho e do
conselheiro

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

Os Codigos sdo undnimes em ressaltar a importéncia de uma
avaliacdo formal no minimo anual do conselho de administracdo
e dos conselheiros individualmente. Segundo o Combined Code
brit@nico, o procedimento deve ser formal, rigoroso e transparen-
te para todos os acionistas. Os coddigos recomendam ainda uma
avaliacdo formal do funcionamento dos comités de assessora-
mento ao conselho.

De acordo com o Cédigo francés, a avaliacdo do conselho
deve ter trés objetivos: i) avaliar o funcionamento do érgdo; ii)
avaliar se as questdes importantes sdo preparadas adequada-
mente pela gestdo e debatidas em profundidade pelo conse-
lho; e iii) medir a contribuicdo real de cada conselheiro para o
trabalho do érgdo.

De acordo com o Cédigo da ICGN, as empresas devem divulgar
nos seus relatdrios anuais o processo de tais avaliacdes, bem
como as mudangas ocorridas nos conselhos e comités em fun-
cdo de seus resultados. Segundo o Cdodigo alemdo, o relatério
anual deve identificar os conselheiros com frequéncia menor a
50% nas reunides do conselho supervisor.

Uma avaliacdo formal do desempenho do
conselho e de cada um dos conselheiros deve
ser feita anualmente. A conducdo da avalia-
cdo é de responsabilidade do presidente do
conselho, e a participacdo de especialistas
externos pode contribuir para a objetividade
do processo. A avaliacdo individual é funda-
mental para a indicacdo d reeleicdo dos con-
selheiros. Recomenda-se que O processo € os
resultados da avaliacdo sejam divulgados em
item especifico no relatério da administragdo.
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Tema

Avaliacdo do
diretor-presidente
e da diretforia
executiva

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Todos os codigos destacam o papel fundamental do conselho de
administracdo na avaliacdo formal e periédica do desempenho
do executivo principal (CEO) da companhia com base em metas
alinhadas ao melhor interesse de longo prazo dos acionistas.

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

O conselho de administracdo deve estabe-
lecer as metas de desempenho do diretor-
presidente no inicio do exercicio e redalizar,
anualmente, uma avaliacdo formal desse
profissional. Cabe ao diretor-presidente avaliar
o desempenho de sua equipe e estabelecer
um programa de desenvolvimento. O resulta-
do da avaliacdo dos executivos deve ser co-
municado ao conselho com a proposicdo de
permanéncia ou Nndo nos respectivos cargos.

Planejamento da
sucessdo

Todos os principais cddigos destacam a importéncia da existén-
cia de um planejamento estruturado do processo sucessério dos
principais executivos. De acordo com o Cédigo da ICGN, uma
das principais responsabilidades do conselho é supervisionar o pla-
nejamento sucessorio das posicdes-chave. Tal plano deve conter
ambas as possibilidades de substituicdo no curto prazo (em virtude
de eventos imprevistos), e no longo prazo (em virtude da aposen-
tadoria do diretor-presidente e demais executivos-chave).

O conselho de administragcdo deve manter
atualizado um plano de sucessdo do diretor-
presidente e assegurar que este o faca para
tfodas as pessoas-chave da organizacdo.

Conselhos
interconectados
ou enfrelacados
(Board
interlocking)

O Codigo alemdo ressalta a importéncia de os conselneiros néo
exercerem cargos em companhias com operagdes concorren-
tes. J& o Cédigo francés recomenda que uma determinada
companhia A ndo indique para seu comité de auditoria um
conselheiro cuja companhia de origem B j& contenha em seu
comité de auditoria um conselheiro da companhia A (evitando o
entrelacamento entre os comités).

O conselheiro deve informar aos demais
conselheiros sobre quaisquer outros conselhos
(de administracdo, fiscal e/ou consultivo) dos
quais faca parte. Caso se verifique conflito

ou indisponibilidade de tempo, os demais
conselheiros devem avaliar a conveniéncia da
contfinuidade daquele conselheiro. Essas infor-
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macdes devem estar disponiveis nos relatoérios
periddicos.

Remuneracdo
dos conselheiros
de administracdo

Esse € um tema com enorme espaco em todas as versdes mais
recentes dos principais cédigos de governanca. Todos os do-
cumentos recomendam que a remuneracdo dos conselheiros
independentes ndo seja estruturada de forma a comprometer
sua independéncia em relacdo aos executivos ou acionistas
confroladores.'® Por outro lado, todos (incluindo o alemdo, mais
conservador nesse quesito) recomendam que a remuneracdo
dos conselheiros tenha um componente varidvel associado ao
desempenho das companhias. Os cédigos alemdo, brit@nico e
sul-africano ndo recomendam a concessdo de planos de opcdes
de acgdes para conselheiros externos. O Cédigo da ICGN reco-
menda ainda que sejam incorporadas questoes relativas ao ge-
renciamento de riscos na definicdo da politica de remuneracéo.
Em relacdo a transparéncia, todos os cddigos recomendam a
importancia da divulgacdo individual e detalhada de todos os
conselheiros e principais executivos, idealmente em um relatério
de remuneracdo especifico explicando todo o racional para os
sistemas de incentivo em vigor e montantes pagos.

Os conselheiros devem ser adequadamente
remunerados, considerando o mercado, as
qualificacdes, o valor gerado & organizacdo e
os riscos da atividade. Contudo, as estruturas
de incentivo da remuneracdo do conselho
devem ser diferentes daquelas empregadas
para a gestdo, dada a natureza distinta des-
sas duas inst@ncias da organizagdo. A remune-
racdo baseada em resultados de curto prazo
deve ser evitada para o conselho. O acesso
do conselheiro a uma eventual parcela da
remuneracdo em acdes ou nelas referencia-
da sé deve ser permitido em prazo superior

ao definido para os gestores. Ninguém deve
estar envolvido em qualquer deliberacdo que
inclua sua prépria remuneracdo. A remunera-
¢do dos conselheiros deve ser divulgada indivi-
dualmente, ou ao menos em bloco separado
daqguele relativo & da gestdo.

Regimento Todos os cédigos destacam a importéncia de os conselhos for- As afividades do conselho devem estar nor-

inferno do malizarem seus modus operandi em um documento especifico e matizadas em um regimento interno que torne

conselho acessivel publicamente. claras suas responsabilidades, atribuicdes e
medidas a serem adotadas em situacdes de
conflito, em especial quando envolvidos o
diretor-presidente e os sécios.

Comités do Todos os principais cddigos recomendam fortemente a instala- Comités sdo orgdos acessérios ao conselho de

conselho cdo de comités de assessoramento ao conselho de administra- administracdo. Os comités estudam os assun-

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

€€C



Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prdfica  m-a-e-su-u-e=

Tema

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

¢do. Trés sdo praticamente consenso em tfodos os documentos:
auditoria, remuneracdo e nomeacgdo/governanca. O Codigo da
ICGN recomenda ainda que os conselhos avaliem a necessida-
de de um comité de riscos.

Os documentos destacam que tais comités visam aprimorar o
funcionamento do conselho, mas ndo significam uma delegacdo
de poderes ou transferéncia de responsabilidade do conselho.
Os comités devem prever a possibilidade de confratacdo de
assessoria técnica especializada pela companhia como forma
de aprofundar seu entendimento sobre as matérias.

A composigdo e o funcionamento dos comités devem ser divulga-
dos publicamente aos acionistas, idealmente no relatério anual.

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

tos de sua competéncia e preparam as pro-
postas ao conselho. S6 o conselho pode tomar
decisdes. Vdrias atividades do conselho que
demandam muito tfempo podem ser exercidas
com mais profundidade por comités. Dentre

0s que podem ser formados estdo: comité de
auditoria, de recursos humanos (inclui o tema
remuneracdo), de governancga, de financas e
de sustentabilidade, entre outros.

Composicdo dos
comités

Os principais coddigos sdo undnimes em recomendar que 0s
comités sejam compostos exclusivamente por conselheiros de
administracdo.'?

O Cédigo da ICGN recomenda que os comités sejam compos-
tos apenas por conselheiros externos. No caso dos comités de
auditoria e remuneragdo, todos devem ser independentes. Essa
opinido é corroborada pelos Codigos briténicos, sul-africano e da
NACD. J& o Cédigo francés recomenda que ao menos 2/3 dos
conselheiros do comité de auditoria sejam independentes e que
o comité de remuneracdo ndo contenha qualquer executivo
da companhia. De acordo com o Combined Code britGnico, os
comités devem ter ao menos trés membros, reduzindo-se para
um minimo de dois no caso de companhias de pequeno porte.
O Cdédigo alemdo recomenda que o presidente do comité de
auditoria tenha expertise e experiéncia na aplicacdo dos princi-

Os comités do conselho devem ser, preferi-
velmente, formados apenas por conselheiros.
Os comités de auditoria e recursos humanos,
dada a grande possibilidade de conflitos de
interesses, devem ser, de preferéncia, for-
mados exclusivamente por membros inde-
pendentes do conselho, sem a presenca de
conselheiros internos.
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pios contdbeis e na avaliacdo de sistemas de controles inter-
nos. A recomendacdo por ao menos um expert em financas e
contabilidade no érgdo também é comum aos demais cédigos
de governanca.

Papel do comité
de auditoria

O comité de auditoria € um elemento de governanca conside-
rado fundamental por todos os principais cddigos do mundo.
Entre as afribuicdes recomendadas, destacam-se a: i) interacdo
com as auditorias intferna e externa/independente; i) supervisGo
das principais decisdes contdbeis e de auditoria; i) participa-
c¢do ativa na selecdo do auditor independente; iv) revisdo da
integridade de todas as informacgdes financeiras da companhia
divulgadas ao mercado, incluindo o monitoramento do processo
de preparagdo das demonstracgdes financeiras; v) avaliacdo

da efetividade dos sistemas de confroles intfernos e dos procedi-
mentos para o gerenciamento dos riscos; vi) revisdo periédica da
independéncia dos auditores da companhia, incluindo a andlise
de eventuais servicos de consultoria.

Recomenda-se a instituicdo do comité de
auditoria para: i) analisar as demonstragcoes
financeiras; ii) promover a supervisdo da drea
financeira; iii) garantir que a diretoria desen-
volva conftroles internos confidveis; iv) que a
auditoria interna desempenhe a contento seu
papel; e v) que os auditores independentes
avaliem, por meio de sua prépria revisdo, as
prdticas da diretoria.

Ao menos um integrante deverd ter
experiéncia comprovada na drea contdbil
ou de auditoria.

Papel do comité
de recursos
humanos

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

O comité de remuneracdo é considerado um elemento de
governanca fundamental pelos principais cddigos. Entre suas
atribuicdes, destacam-se a andlise dos seguintes temas: i) defi-
nicdo dos parémetros de remuneracdo (e demais beneficios) a
serem aftribuidos aos executivos e conselheiros, incluindo mon-
tantes e formas de remuneracdo varidvel; i) definicdo de metas
de desempenho dos principais executivos; i) avaliacdo do
desempenho dos executivos, vis-a-vis as metas estabelecidas; iv)
avaliacdo do processo de planejamento sucessério das posicoes
chave; v) avaliacdo da eficdcia do processo de retencdo de
talentos na companhia.

Esse comité deve discutir assuntos relativos a
sucessdo, d remuneracdo e ao desenvolvi-
mento de pessoas. Cabe a ele examinar a
fundo os critérios para contratagdo e demis-
sdo de executivos e avaliar as politicas exis-
tentes e os pacotes de remuneracdo. Deve
ainda verificar se 0 modelo de remuneracdo
prevé mecanismos para alinhar os interesses
dos administradores aos da organizacdo. A
melhor prdtica é a composicdo preferivel-
mente com conselheiros independentes com
conhecimentos especificos em recursos hu-
manos/remuneracdo. O conflifo de interesses
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Tema

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

De acordo com o Cddigo da ICGN, o comité de remuneracdo ou
recursos humanos deve avaliar a independéncia das eventuais
consultorias de remuneracdo de executivos confratadas.

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

inerente ds atribuicoes desse comité reforca
a necessidade de formacdo por conselheiros
independentes.

Auditoria interna

Os principais coddigos recomendam a existéncia de uma drea de
auditoria interna subordinada diretamente ao comité de audito-
ria do conselho. De acordo com o Cédigo da ICGN, caso a com-
panhia opte por ndo implantar uma drea de auditoria interna,
deve reportar publicamente tal opcdo nos seus relatdrios anuais.
O King's report sul-africano é o mais detalhado nesse quesito,
recomendando que o conselho exija a implantacdo de um sis-
tema de auditoria interna baseados em riscos. Segundo o texto,
a auditoria interna deve fornecer periodicamente ao comité de
auditoria um relatdrio formal de avaliacdo dos controles internos
da organizagdo.?

Em caso de terceirizacdo desta atividade, os
servicos de auditoria interna ndo devem ser
exercidos pela mesma empresa que presta
servicos de auditoria independente. A audi-
toria interna deve reportar-se ao comité de
auditoria ou, na falta deste, ao conselho de
administracdo.

Secretaria do
conselho de
administracdo

Os Codigos britanico e sul-africano sdo os que mais destacam
a necessidade de um secretdrio ou secretdria do conselho de
administragdo. Entfre suas responsabilidades, destacam-se: i)
assegurar um bom fluxo de informagdes dentro do conselho e
enfre executivos e conselheiros; i) assessorar o conselho em todas
as matérias relativas a questdes de governanca corporativa; e
iii) apoiar o presidente do conselho na condugdo de todas as
reunides do 6rgdo, incluindo o envio de materiais e elaboracdo
das atas. Os coddigos destacam ainda que a eleicdo e substitui-
cdo dos(as) secretdrios(as) deve ser matéria de aprovacdo do
conselho como um fodo.

O conselho deve indicar um profissional (que
ndo seja um dos conselheiros) para exercer

a funcdo de Secretdrio(a). Entre as suas fun-
coes, destacam-se: i) apoiar os processos de
governanga corporativa da organizacdo; ii)
auxiliar o presidente do conselho na definicdo
da agenda das reunides; i) encaminhar a
agenda e o material de apoio ds reunides do
conselho, inferagindo com os membros da
diretoria a fim de atender ds solicitacdes de
esclarecimentos e de informacdes demanda-
das pelos conselheiros; iv) apoiar os conse-
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Iheiros no desempenho de suas atividades;
v) elaborar e publicar as atas das reunides
do conselho; e vi) administrar as informagoes
disponibilizadas através do portal de gover-
nanca, caso existente.

Datas e pautas
das reunides

Os codigos de governanca destacam que a frequéncia e
duracdo das reunides do conselho devem ser tais que possibili-
tem revisdo e discussdes em profundidade das matérias de sua
competéncia. Por outro lado, ndo recomendam uma frequéncia
especifica de reunides. O Cdodigo briténico recomenda ainda que
o conselho divulgue no relatério anual o nUmero de reunides do
6rgdo e de seus comités no ano, incluindo a frequéncia individual
por conselheiro.

Ao presidente do conselho cabe a proposicdo
de um calenddrio anual de reunides. Deve

ser evitada frequéncia superior d mensal. As
pautas das reunides devem ser preparadas
pelo presidente do conselho, apds ouvidos os
demais conselheiros e o diretor-presidente.

Documentacdo
e preparacdo
das reunioes

De acordo com o cddigo da ICGN, todos os conselheiros pre-
cisam ter conhecimento apropriado da companhia, incluindo
acesso as suas operacoes e executivos. Em relacdo d documen-
tacdo, o Cédigo da NACD destaca que os conselheiros ndo
podem confiar de forma passiva nos executivos para definicdo
da pauta de suas reunides e nas informacdes necessdrias & deli-
beracdo das matérias. Logo, devem ser proativos na solicitacdo
de informagdes adicionais que considerem ser necessdrias. As
informacdes devem ser enviadas aos conselheiros com profun-
didade e antecedéncia adequadas, de forma a aproveitar ao
madximo o tempo das reunides para debates entre os membros.

A eficécia das reunides do conselho de ad-
ministracdo depende muito da qualidade da
documentacdo distribuida antecipadamente
(minimo de sete dias) aos conselheiros. As pro-
postas devem ser bem fundamentadas.

Acesso a
Informacdo pelos
conselheiros

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

Todos os codigos sdo undnimes em destacar que os conselheiros
devem ter acesso a todas as informacdes corporativas que con-
siderarem necessdrias para o bom exercicio de suas funcdes, in-
clusive entre reunides. O Combined code brit@nico destaca que
eles devem procurar proativamente por mais informacodes que

O conselho de administracdo deve ter a
liberdade de solicitar todas as informacoes
necessdrias ao cumprimento de suas funcoes,
inclusive junto a especialistas externos, quando
necessdrio. A diretoria, por sua vez, deve facili-
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Tema

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

considerarem necessdrias. O Codigo francés recomenda tam-
bém que os conselheiros recebam por meio de um press release
todas as matérias na midia envolvendo a companhia, incluindo
criticas e relatérios de analistas. O cédigo briténico recomenda
ainda que os novos conselheiros passem por uma espécie de
“curso de introducdo”, recebendo informacdes relevantes das
mais diferentes dreas.

O QuE RecOMENDA O Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

tar o acesso dos membros do conselho de ad-
ministracdo e do conselho fiscal s instalacoes
da companhia e das informacdes, aos arquivos
e documentos necessdrios ao desempenho
de suas funcoes.

Atas das reunides

De acordo com o Cédigo francés, as atas das reunides ndo
podem ser ambiguas, devendo resumir de forma clara o debate
(com eventuais questdes levantadas) e as decisdes tomadas. O
Combined Code britGnico destaca que as atas devem registrar
eventudis preocupacdes e comentdrios de conselheiros com opi-
nides divergentes em relacdo as decisdes tomadas. O Codigo bri-
té@nico recomenda ainda que, em caso de pedido de demissdo,
os conselheiros externos elaborem uma carta formal para fodos os
demais conselheiros com eventuais preocupacdes de sua parte.

As atas devem ser redigidas com clareza. E
preciso registrar fodas as decisdes tomadas,
abstencdes de voto por conflito de interesses,
responsabilidades e prazos. O documento
deve ser objeto de aprovacdo formal e assino-
da por todos os conselheiros presentes a reu-
nido. Votos divergentes e discussdes relevantes
devem constar da ata quando requerido.

|—- Tabela 8.2 — Recomendagdes dos principais c6digos de governanca internacionais e do Cédigo do IBGC: dimensao “conselho de administragao”.

Nota: Os cddigos internacionais selecionados sio: 1) Cédigo da OECD (2004); 2) Cédigo da ICGN (2009); 3) Combined Code do Reino Unido (2008);
4) Cédigo norte-americano da NACD (2008); 5) Cédigo de governanca alemao (2008); 6) Cédigo de governanca francés (2008); e, 7) King’s Report da
Africa do Sul (2009). As referéncias completas dos cédigos, incluindo local para acesso a0 documento completo, encontram-se ao final do capitulo.
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DIMENSAO DE GOVERNANGA: GESTAO E TRANSPARENCIA DAS INFORMAGOES

Tema

Atribuicdes do
diretor-presidente
e da diretforia
executiva

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANCA

O papel do diretor-presidente (CEO) depende do modelo de go-
vernanca do pais no qual a companhia estd inserida. No Cédigo
alemd&o, destaca-se a natureza colegiada para deliberacdes do
conselho gestor, sem necessdria ascendéncia do diretor-presi-
dente sobre os demais. J& no modelo anglo-saxdo, atribui-se um
peso substancialmente bem maior & figura do CEO, algo refletido
nos codigos desses paises.

De acordo com o King's report sul-africano, o CEO deve se esfor-
¢ar para que a companhia afinja seus objetivos operacionais e
financeiros, assegurando gestdo adequada das questdes didrias
do negécio. Ele deve também assegurar que a estratégia de
longo prazo e a visdo da companhia permeie as agdes de todos
os executivos, visando criar valor para os acionistas. O CEO deve
ter um papel ético nas companhias, promovendo um clima sadio
e ético entre os colaboradores de forma a atrair, reter e motivar
os funciondrios de todos os niveis. Em relacdo & comunicacdo
externa, o CEO deve ser o porta-voz da companhia.

O QuE RECOMENDA 0 C6piGo po IBGC
(4° versAo, 2009)

O diretor-presidente é responsdvel pela gestdo
da organizacdo e coordenagdo da direfo-
ria. Ele atua como elo entre a direforia e o
conselho de administracdo. E o responsével
pela execucdo das diretrizes fixadas pelo
conselho e deve prestar contas a esse érgdo.
Cada um dos diretores deve prestar contas ao
diretor-presidente e, sempre que solicitado, ao
conselho de administracdo, aos sdcios e de-
mais envolvidos, com a anuéncia do diretor-
presidente. O diretor-presidente, em conjunto
com os outros diretores, é responsdavel pela
elaboragdo e implementacdo dos processos
operacionais e financeiros apds aprovacdo
do conselho. O conceito de segregacdo de
funcdes deve permear todos os processos.

Indicacdo dos
diretores

Os cédigos de governanca tém como foco principal a figura
do diretor-presidente, ndo tecendo recomendacodes especificas
para o processo de escolha dos demais diretores.

Cabe ao diretor-presidente a indicacdo dos
diretores e a proposicdo de suas respectivas
remuneracoes para aprovacdo do conselho.

Transparéncia
(disclosure)

Capituto 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

Esse € um tema-chave de todos os principais codigos de gover-
nanca. A transparéncia das informacodes (financeiras e ndo finan-
ceiras) € um imperativo em todos os documentos, que destacam
aimporténcia de os executivos divulgarem de forma clara (para
fodos os acionistas indistinfamente) a posicdo corrente da com-

O diretor-presidente deve garantir que sejam
prestadas aos stakeholders as informagdes de
seu interesse, além das que sdo obrigatdrias
por lei. Ele deve assegurar que essa comuni-
cagdo seja feita com clareza e prevalecendo
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Tema

O QUE DizEm Os PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

panhia e perspectivas de futuro, incluindo potenciais passivos e
direcionamento estratégico.

Especificamente, o Codigo da ICGN recomenda que a com-
panhia seja amplamente fransparente em relacdo a fodos os
aspectos relativos & remuneracdo dos executivos, particularmen-
te as métricas estabelecidas para avaliacdo de desempenho e
gestdo de riscos. O Codigo da OCDE destaca a necessidade da
fransparéncia acerca da estrutura societdria das companhias,
com identificacdo de seus acionistas até o nivel de maior deta-
Ihe possivel.

O Cédigo de governanca alemdo recomenda que a compa-
nhia elabore um relatério de governanca corporativa anualmen-
te com o objetivo de apresentar seu nivel de adesdo ds melhores
prdaticas recomendadas. Recomenda ainda que todas as infor-
magdes repassadas para analistas sejam rapidamente divulgo-
das aos demais acionistas por meio da internet. Nesse sentido, o
Cdédigo francés destaca que quaisquer praticas de “disclosure
seletivo” para analistas devem ser descartadas.

O QuE RECOMENDA 0 Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)

a substéncia sobre a forma. Toda informacdo
que possa influenciar decisdes de investimento
deve ser divulgada imediata e simultaneamen-
fe a todos os interessados. Internet e outras tec-
nologias devem ser exploradas para buscar a
rapidez e a ampla difusdo de tais informacoes.

Controles
infernos

Todos os codigos destacam que os executivos, particularmente o
diretor-presidente, sdo responsdveis pelo desenho e a implanta-
cdo de um sistema efetivo de conftroles internos.

O diretor-presidente, em conjunfo com a
diretoria, é responsdvel pela elaboracdo e a
proposicdo para aprovacdo do conselho de
sistemas de controles internos. Esses sistemas
sdo voltados a monitorar o cumprimento dos
processos operacionais e financeiros, assim
como os riscos de ndo conformidade. A
eficdcia desses controles deve ser revista, no
minimo, anualmente.
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Avaliacdo do
diretor-presidente
e da direforia

Todos os codigos destacam a importéncia de os conselheiros,
particularmente os externos, avaliarem formalmente e periodico-
mente o desempenho dos executivos, vis-a-vis metas previamen-
te estabelecidas.

O diretor-presidente deve ser anualmente
avaliado pelo conselho de administracdo. Ele
é responsdvel pelo processo de avaliacdo da
diretoria, que deve ser compartiihado com o
conselho.

Remuneracdo
dos executivos

Esse € um tema com enorme espaco nas versdes mais recentes
de todos os cédigos. O Coddigo da ICGN destaca a importdncia
de o sistema de remuneracdo dos executivos ser alinhado &
criacdo de valor de longo prazo para os acionistas. Recomenda
ainda que a remuneragdo dos executivos leve em consideragdo
o controle dos riscos aos quais as sociedades estdo sujeitas, de
forma a evitar recompensas pela assuncdo de riscos inadequa-
dos a custa da companhia e de seus acionistas.

O Cddigo alemdo destaca o cuidado que se deve ter com o pa-
gamento de cldusulas rescisérias elevadas em caso de término
dos contratos dos executivos antes do prazo previsto. De acordo
com o documento, o valor méximo a ser pago como rescisdo
dos diretores ndo pode superar o equivalente a dois anos de sua
remuneracdo.

Em relacdo & transparéncia, todos recomendam de forma und-
nime a divulgacdo individual e detalhada da remuneracdo dos
principais executivos. Recomendam ainda a apresentacdo clara
da relacdo entre remuneracdo varidvel e fixa, além de explica-
coes de facil entendimento acerca do racional para concessdo
de eventuais planos de opcdes de acdes aos executivos.

A remuneracdo ftotal da diretoria deve estar
vinculada a resulfados, com metas de curto

e longo prazo relacionadas de forma clara e
objetiva & geracdo de valor econémico para
a organizagdo. As organizacdes devem ter
um procedimento formal e transparente de
aprovacdo de suas politicas de remuneracdo
e beneficios aos diretores, incluindo eventuais
incentivos de longo prazo pagos em agoes ou
nelas referenciados. Ninguém deve estar en-
volvido em qualquer deliberacdo que inclua
sua propria remuneracdo. A remuneracdo dos
diretores deve ser divulgada individualmente,
OU a0 menos em bloco separado do montan-
te relativo ao conselho de administracdo.

|—I Tabela 8.3 — Recomendagdes dos principais cédigos de governanga internacionais e do Cédigo do IBGC: dimensao “conselho de administragao”.

Nota: Os cédigos internacionais selecionados sio: 1) Cédigo da OECD (2004); 2) Cédigo da ICGN (2009); 3) Combined code do Reino Unido (2008); 4)
Cédigo norte-americano da NACD (2008); 5) Cédigo de governanca alemao (2008); 6) Cédigo de governanga francés (2008); e, 7) King’s report da Africa
do Sul (2009). As referéncias completas dos cédigos, incluindo local para acesso ao documento completo, encontram-se ao final do capitulo.

CarituLo 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa
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DIMENSAO DE GOVERNANGA: AUDITORIA INDEPENDENTE

Tema

Auditoria
independente

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Todos os codigos destacam a importdncia de uma auditoria
externa para as companhias, independentemente da forma
de sua constituicdo legal. O Cédigo da ICGN recomenda que
qualquer substituicdo inesperada de auditores seja divulgada
amplamente ao mercado, com a apresentacdo de uma carta
do auditor explicando os motivos de sua saida.

O Que RECOMENDA 0 CépiGo po IBGC
(4° versao, 2009)

Toda organizacdo deve fer suas demonstra-
coes financeiras auditadas por auditor externo
independente.

Relacionamento
com a auditoria
independente

Todos os cédigos apontam o comité de auditoria como principal
interlocutor da auditoria independente em seu processo de sele-
c¢cdo e avaliagdo de desempenho. Particularmente, esse comité
deve verificar periodicamente se o valor pago & empresa de
auditoria independente ndo compromete sua independéncia.

Os auditores independentes devem reportar
ao comité de auditoria e, na falta deste, dire-
tamente ao conselho de administracdo.

O conselho de administracdo e/ou o comité
de auditoria devem estabelecer com os audi-
tores independentes o plano de trabalho e o
acordo de honordrios. O comité de auditoria
deve recomendar ao conselho a contrata-
cdo, remuneracdo, retencdo e substituicdo
do auditor.

Confratacdo e
independéncia

Os coédigos apresentam poucos detalhes em relacdo ao pro-
cesso de contfratacdo e eventual recontratacdo das firmas de
auditoria independente, provavelmente em funcdo de previsdes
legais a respeito desse tema. Apenas o King's Report sul-africano
comenta que o rodizio das auditorias, ao menos no nivel dos
sécios envolvidos, aumenta a percepcdo de independéncia de
seus trabalhos.

Os auditores, em beneficio de sua indepen-
déncia, devem ser confratados por periodo
predefinido, podendo ser recontratados apds
avaliagdo formal e documentada efetuada
pelo comité de auditoria e/ou conselho de sua
independéncia e desempenho. Recomenda-
se que a eventfual renovacdo com a firma de
auditoria, apds prazo méximo de cinco anos,
seja submetida & aprovacdo da maioria dos
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sécios presentes em assembleia geral. A vota-
cdo deve incluir todas as classes de acoes.

Servicos
extra-auditoria

A prestacdo de outros servicos pela firma de auditoria pode
minar sua independéncia. De acordo com o Codigo da ICGN,
todos os servigos extra-auditoria prestados pela firma de auditoria
independente devem ser aprovados previamente pelo comité
de auditoria e divulgados no relatério anual de forma clara.

De acordo com o Cédigo francés, as firmas de auditoria devem
abrirmdo de quaisquer servicos de consultoria (tais como consul-
torias tributdrias, de tecnologia da informacéo etc.) para as com-
panhias que auditam ou para companhias pertencentes ao grupo
empresarial da companhia em questdo. Por outro lado, servicos
acessorios ou complementares a auditoria podem ser contrata-
dos, desde que com aprovacdo prévia do comité de auditoria. 2!

O auditor ndo pode auditar o seu préprio
frabalho. Consequentemente, como regra
geral, ndo deve realizar trabalhos de consulto-
ria para a organizacdo que audita. O comité
de auditoria ou, na sua auséncia, o conselho,
deve estar cienfe de tfodos os servigos (inclusi-
ve os respectivos honordrios) prestados pelos
auditores independentes, de forma a garantir
gue ndo seja colocada em duvida a indepen-
déncia do auditor.

Normas
profissionais de
independéncia

Vdrios cédigos, como o alemdo e o brité@nico, destacam a
importancia de um documento formal emitido anualmente pela
auditoria independente informando todos os seus relacionamen-
tos com a companhia auditada e atestando sua independéncia
em relacdo d companhia em questdo.

O auditor independente deve assegurar,
anualmente, a sua independéncia em relacdo
d organizacdo. Essa manifestacdo deve ser
feita por escrito ao comité de auditoria e/ou
conselho de administracdo. Na eventualidade
de o sécio responsdvel técnico ser contratado
pela organizagdo, o conselho de administra-
cdo deve avaliar a continvidade da relacdo
com os auditores independentes.

|—I Tabela 8.4 — Recomendagdes dos principais cédigos de governanga internacionais e do Cédigo do IBGC: dimensio “auditoria independente”.

Nota: Os cédigos internacionais selecionados sao: 1) Cédigo da OECD (2004); 2) Cédigo da ICGN (2009); 3) Combined code do Reino Unido (2008);
4) Cédigo norte-americano da NACD (2008); 5) Cédigo de governanca alemao (2008); 6) Cédigo de governanca francés (2008); e, 7) King’s Report da
Africa do Sul (2009). As referéncias completas dos cédigos, incluindo local para acesso a0 documento completo, encontram-se ao final do capitulo.
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DIMENSAO DE GOVERNANGA: CONSELHO FISCAL

Tema

Conselho fiscal

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Esse 6rgdo de governanga ndo existe nos principais
mercados de capitais. Como resultado, ndo hd recomen-
dagdes nos principais cddigos de governanca.

O QUE RECOMENDA O c6DIGO DO IBGC
(4° versao, 2009)

O conselho fiscal é parte intfegrante do sistema
de governanca das organizacdes brasileiras.
Deve ser visto como um controle independente
para os sdcios que visa agregar valor para a
organizacdo. Os conselheiros fiscais possuem
poder de atuacdo individual, apesar de o érgdo
ser colegiado.

Composicdo

N&o aplicavel.

Nas organizacdes em que haja controle defini-
do, os sécios controladores devem abrir méo da
prerrogativa de eleger a maioria dos membros
do conselho fiscal.

Agenda de trabalho

Nd&o aplicavel.

Ao conselho fiscal convém introduzir um regi-
mento interno que ndo iniba a liberdade de
acdo individual dos conselheiros.

Relacionamento com o
comité de auditoria

Ndo aplicavel.

O conselho fiscal ndo substitui o comité de au-
ditoria. Enquanto este é érgdo de contfrole com
funcdes delegadas pelo conselho de administra-
cdo, aquele é instrumento de fiscalizacdo com
atribuicoes definidas por lei, ndo se subordinando
ao conselho de administracdo. Quando ambos
estdo em funcionamento, devem coordenar
suas atividades. E recomenddavel que realizem
algumas reunides conjuntas.
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Remuneracdo do Ndo aplicavel. Os conselheiros fiscais devem fer remuneracdo
conselho fiscal adequada, ponderadas a experiéncia e a
qualificacdo necessdria ao exercicio da funcdo.
Nd&o deve haver remuneracdo varidvel para
conselho fiscal. A remuneracdo dos conselheiros
fiscais deve ser divulgada individualmente, ou ao
menos em bloco separado da remuneracdo dos
administradores.

|—I Tabela 8.5 — Recomendagées dos principais cédigos de governanga internacionais e do Cédigo do IBGC: dimensio “conselho fiscal”.

Nota: Os cddigos internacionais selecionados sao: 1) Cédigo da OECD (2004); 2) Cédigo da ICGN (2009); 3) Combined Code do Reino Unido (2008);
4) Cédigo norte-americano da NACD (2008); 5) Cédigo de governanca alemao (2008); 6) Cédigo de governanca francés (2008); e, 7) King’s Report da
Africa do Sul (2009). As referéncias completas dos cédigos, incluindo local para acesso a0 documento completo, encontram-se ao final do capitulo.
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DIMENSAO DE GOVERNANGA: ETICA E CONFLITO DE INTERESSES

Tema

Cédigo de conduta

O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA

Todos os principais cédigos de governanca destacam
aimporténcia da presenca de um cddigo de ética ou
conduta amplamente difundido nas companhias. De
acordo com o Cddigo da ICGN, o documento deve
estipular os valores éticos da organizacdo, bem como
diretrizes especificas para a interacdo entre a companhia
e seus publicos internos e externos. O cddigo de ética ou
conduta deve ser comunicado de forma ativa e continua
pela companhia por meio de treinamentos e debates,
de forma a integrar-se & sua estratégia e operacdes. E
funcdo do conselho de administracdo, segundo o King's
Report, assegurar que a integridade permeie todos os
aspectos e relacionamentos da companhia.

O Que RECOMENDA 0 CépiGo po IBGC
(4° versao, 2009)

Além do respeito as leis do pais, toda organizagdo
deve ter um cédigo de conduta que comprome-
ta administradores e funciondrios. O documento
deve ser elaborado pela diretoria de acordo com
0s principios e politicas definidos e aprovados pelo
conselho de administragdo. O codigo deve refletir
a cultura da empresa. O diretor-presidente e a dire-
toria devem zelar pelo cumprimento do Cdédigo de
Conduta da organizacdo aprovado pelo conselho.

Conflito de
interesses

O conflito de interesses estd no cerne da governanca e,
como resultado, o tema estd presente em todos os coé-
digos. No geral, fodos recomendam que os conselheiros
ndo participem da discussdo e deliberacdo das matérias
em que ha conflito de interesses.

Segundo o Cdédigo da OCDE, os conselheiros e executivos
devem divulgar de forma clara se eles possuem inferes-
se direto ou indireto no resultado de alguma operacdo
comercial especifica ou em alguma outra matéria que
pode afetar os resultados da companhia. O Cédigo da
ICGN recomenda que as companhias desenvolvam um
processo para identificar e tratar os conflitos de interesses
de seus conselheiros.

Hd& conflito de interesses quando alguém ndo é
independente em relacdo a matéria em discussdo
e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por
interesses distintos daqueles da organizacdo. Essa
pessoa deve manifestar, tempestivamente, seu con-
flito de interesses ou interesse particular. Caso ndo o
faca, outro pode manifestar o conflito. Os conselhei-
ros, assim como os executivos, t€m dever de lealda-
de com a organizacdo e a totalidade dos sdcios, e
ndo apenas com aqueles que os elegeram.
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Operacdes com
partes relacionadas

Esse é outro tema-chave de governanga corporativa. De
acordo com o Cédigo da ICGN, as empresas devem ter
um processo bem definido para lidar com as fransacoes
com partes relacionadas. Como sugestdo, recomenda-se
a instalacdo de um comité composto exclusivamente por
conselheiros independentes para avaliar as fransagoes
com partes relacionadas mais relevantes e emitir um pa-
recer acerca das condicdes da operacdo em questdo.
As companhias devem ainda divulgar anualmente um re-
sumo detalhado de todas as suas fransacdes com partes
relacionadas para seus acionistas.

E dever dos membros do conselho de administra-
¢do monitorar e administrar potenciais conflitos de
inferesses dos executivos, dos conselheiros e dos
sécios, de forma a evitar o mau uso dos ativos da
organizacdo e, especialmente, abusos em fransa-
coes enfre partes relacionadas. Essas operagoes
devem ser embasadas por laudos de avaliacdo
independentes, e o conselho deve zelar para que
essas fransagdes sejam conduzidas dentro de
pardmetros de mercado. Empréstimos em favor

do controlador e dos administradores devem ser
proibidos. Operacdes com partes relacionadas
devem observar politicas definidas e ser benéficas
a organizacdo. Tdo logo identificado conflito de
interesses em relacdo a um tema especifico, a pes-
soa envolvida deve afastar-se, inclusive fisicamente,
das discussoes e deliberacdes, sem descuidar dos
deveres legais do administrador. O afastamento
tempordrio deve ser registrado em ata.

Uso de informacdo
privilegiada (insider
information)

Os coédigos enfatizam o dever de sigilo aos quais todos
os conselheiros estdo sujeitos. De acordo com o Cédigo
francés, o conselheiro deve evitar comprar ou vender
fitulos mobilidrrios ou derivativos de papéis da companhia
quando tiver conhecimento de informacdes relevantes
ainda ndo divulgadas ao mercado.

O cédigo de conduta deve condenar o uso de infor-
macoes privilegiadas para beneficio proprio ou de
terceiros. A organizacdo deve também dispor, em
documento especifico, sobre os procedimentos para
evitar ou punir o uso indevido dessas informacoes.

Politica de
negociacdo de
acodes

Capituto 8 m Os coddigos das melhores prdticas de governanca corporativa

Segundo os principais coddigos de governanca, fodas as
companhias devem ter regras claras para negociacdo
de valores mobilidrios por parte de seus conselheiros e
executivos. Essas regras devem prever um periodo de
proibicdo para negociagdo de papéis antes da divul-

As companhias abertas devem adotar uma politica
de negociacdo de valores mobilidrios de sua emis-
sdo. Essas diretrizes devem ser aplicAveis aos sécios
controladores, diretores e membros do conselho

de administragdo, do conselho fiscal e de érgdos
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Tema O QUE DIZEM OS PRINCIPAIS CODIGOS INTERNACIONAIS DE GOVERNANGA O QuE RECOMENDA O Cépico po IBGC
(4° versAo, 2009)
gacdo de demonstracdes financeiras ou outros periodos estatutdrios. A organizacdo deve desenvolver e
sensiveis. monitorar controles que viabilizem o cumprimento
dessa politica.

Politica de Como esse tema geralmente é definido pela regulacdo Como forma de materializar o principio de franspa-
divulgacdo de dos diferentes paises, os cédigos ndo trazem recomenda- réncia, a organizacdo deve formalizar uma politica
informacoes coes especificas a respeito da forma de comunicacdo de | de divulgacdo de informacdes. A premissa é que a

novas informagdes materiais ao mercado.

divulgacdo seja completa, objetiva, tempestiva e
igualitdria.

Politica sobre
contribuicoes e
doacoes

Apenas o King's Report sul-africano faz uma mengdo
especifica a esse tema. De acordo com o documento, as
companhias devem elaborar uma politica de relaciona-
mento com stakeholders que preveja, entre outras coisas,
a participacdo ou ndo da companhia em contribuicdes
politicas e os critérios para tomada de decisdes relativas a
esse fema.

A fim de assegurar maior fransparéncia sobre a
utilizacdo dos recursos dos seus sdcios, as organiza-
c¢Oes devem elaborar uma politica sobre suas con-
tribuicdes voluntdrias, inclusive politicas. O conselho
de administracdo deve ser o érgdo responsdvel
pela aprovacdo de todos os desembolsos relacio-
nados a atividades politicas. Anualmente, a empre-
sa deve divulgar, de forma transparente, todos os
custos oriundos de suas atividades voluntdrias.

|—I Tabela 8.6 — Recomendacgdes dos principais cddigos de governanca internacionais e do Cédigo do IBGC: dimensao “conduta e conflitos de

interesse”.

Nota: Os cédigos internacionais selecionados sio: 1) Cédigo da OECD (2004); 2) Cédigo da ICGN (2009); 3) Combined Code do Reino
Unido (2008); 4) Cédigo norte-americano da NACD (2008); 5) Cédigo de governanga alemao (2008); 6) Cédigo de governanga francés
(2008); e, 7) King’s Report da Africa do Sul (2009). As referéncias completas dos c6digos, incluindo local para acesso ao documento com-

pleto, encontram-se ao final do capitulo.
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8.3 BONS E MAUS EXEMPLOS VIS-A-VIS
AS PRATICAS RECOMENDADAS

As prdticas de governanca nio se resumem aquelas previstas nos cédigos. Elas
evoluem de forma dinimica, tanto positiva quanto negativamente. A seguir, sao
apresentadas noticias com episédios recentes envolvendo prdticas de governanca
bem e mal recebidas pelo mercado.

Pfizer inova na pratica de
comunicagdo com investidores

A companhia farmacéutica Pfizer anunciou em julho de 2007 que o con-
selho de administragao ird convidar seus maiores investidores institucionais
para uma reuniao na qual terdo a oportunidade de apresentar sugestoes sobre
as préticas de governanc¢a da empresa, incluindo a politica de remuneragao
dos executivos. A empresa é pioneira na iniciativa de estruturar reunides re-
gulares entre seu conselho e investidores externos sobre as prdticas de gover-
nanca adotadas.

Os investidores convidados representam 35% do total de agoes da Phizer.
Em comentério divulgado pelo press release oficial da companhia, seu conse-
lheiro lider (lead director) Constance Horner afirmou: “acreditamos que este
encontro com nossos acionistas sobre priticas de governanga e politicas de
remuneragio fornecerd insights valiosos que nos ajudario a manter o mais
alto padriao de governancga”.

No mesmo documento, o conselheiro complementou que “eu e os pre-
sidentes dos comités de governanga corporativa, auditoria e remuneragio do
conselho estamos comprometidos a participar dessas reunioes e a ouvir os pon-
tos de vista dos acionistas”. De acordo com a empresa, seu conselho jd possui
diversos mecanismos para fomentar a comunicagio com acionistas, incluindo:
a disponibiliza¢ao de e-mails do conselheiro lider e dos presidentes dos comités
do conselho, uma politica de revisio periddica pelo conselho de todas as comu-
nicagoes recebidas dos acionistas e a participacdo sistemdtica dos conselheiros
em conferéncias de investidores dedicadas & governanga corporativa.

A Pfizer é reconhecida nos Estados Unidos como uma empresa lider na
adogio pioneira de diversas préticas governanca nas ultimas duas décadas,
entre as quais: a eliminagao dos poison pills, a proibi¢ao da eleicio de con-
selhos com mandatos diferenciados (staggered boards), a adogao da eleicio
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de conselheiros pela maioria dos votos dos acionistas (majority voting) e a
adog¢do de um nivel de disclosure sobre as praticas de remuneracio dos seus
executivos além das exigéncias da SEC.

A iniciativa, porém, nao estd livre de criticas. Alguns ativistas alegam que,
como todas as informagoes corporativas tém de ser fornecidas simultaneamen-
te para todos os investidores, a empresa deveria realizar um webcast da reunido
para todos os acionistas, o que nao foi definido pela companhia na ocasio.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 48, ago. 2007. Coluna Governanga Corporativa: “Con-
selho da Pfizer promove comunicagio com investidor”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Canal de comunicagado inovador na Morningstar

Visando se comunicar de forma mais transparente com o publico e redu-
zir a lacuna informacional entre grandes investidores e acionistas individuais,
a empresa de assessoria de investimentos Morningstar de Chicago implantou
uma prética de governanga inovadora: a realizagio de féruns mensais para
responder questoes sobre seu negdcio a qualquer investidor.

O processo funciona da seguinte forma: os investidores submetem questoes
por e-mail, fax ou correio para a empresa. O diretor de relagoes com investido-
res coleta as informagoes junto as dreas responsdveis e relata as respostas ao final
de cada més num relatério para os investidores. Além de divulgar as respostas
em seu website, a empresa as arquiva mensalmente junto a SEC.

O primeiro relatério, divulgado em 3 de junho, apresentou 21 questdes,
que versavam sobre diversos temas, como perspectivas de longo prazo, pla-
nos de contratagdo, potenciais aquisi¢oes e despesas com opgoes de agoes,
entre outros.

O objetivo da empresa, descrito no relatério arquivado junto a SEC, é: “se
comunicar igualmente com todos os investidores, sem qualquer tratamento
especial para analistas ou grandes acionistas”. A prética foi elogiada por di-
versos agentes de mercado. Segundo Alyssa Machold, diretora executiva do
Council of Institutional Investors, esse ¢ um 6étimo exemplo de comunicagao
pré-ativa com os acionistas. Na mesma linha, o Wa/l Street Journal, em maté-
ria de 15 de junho, chamou a atitude da empresa de “democracia em agao”.

Fonte: revista Capital Aberto, ano 2, n. 23, jul. 2005. Coluna Governanga Corporativa: “Ca-
nal aberto com o profissional de RI”, Alexandre Di Miceli da Silveira.



Lideranga da governanga corporativa na Alemanha
da mau exemplo em praticas de governanga

Em janeiro de 2007, a assembleia de acionistas da ThyssenKrupp AG,
conglomerado industrial alemao, aprovou uma mudanga estatutdria contrd-
ria as recomendagdes do cédigo de governanga do pais: o direito perene de a
Fundagio Krupp, principal acionista com 25,1% das agoes, indicar trés dos
dez membros do conselho supervisor eleitos pelos acionistas (os outros dez
membros do comité supervisor sao eleitos pelos empregados).

De acordo com o Cédigo alemio, a assembleia anual dos acionistas é que
deveria eleger todos os conselheiros. O caso ganhou maior notoriedade em
funcao de a proposta ter sido defendida em assembleia pelo presidente do
conselho supervisor da ThyssenKrupp, Gerhard Cromme, que, além de uma
das principais liderangas empresariais da Alemanha, ¢ simplesmente o presi-
dente da comissao que elaborou o Cédigo de governanga alemao em 2002.

A iniciativa foi mal recebida pelo mercado e midia especializada. De acor-
do com a revista The Economist, “Gerhard Cromme pratica pouco o que
prega’. Cromme, ex-presidente da companhia e com lagos de longa data com
a Fundagao Krupp, se defendeu argumentando que a concessio do direito
perpétuo de indicagio de conselheiros para a Fundagao Krupp iria aprimorar
a transparéncia da companbhia, jé que deixaria claro quem seriam os conse-
lheiros apoiados pela Fundagio.

Além da defesa da proposta, outro comportamento de Cromme que con-
tradiz as recomendagdes do Cédigo de governanca do pais é sua atuagio como
presidente do conselho supervisor de uma companhia na qual atuou ante-
riormente com diretor-presidente. A mudanga estatutdria da ThyssenKrupp
foi aprovada com 78,9% dos votos presentes. De acordo com o website da
ISS (Institutional Shareholder Services), grandes investidores votaram a favor
da proposta da dire¢io por temerem contrariar Cromme, que possui assento
em outros nove conselhos supervisores de grandes companhias alemas (outra
md prdtica, ja que o Cddigo alemio recomenda a atua¢io em no mdximo
cinco conselhos simultaneamente).

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 43, mar. 2007. Coluna Governanga Corporativa: “Li-
deranga alema d4 mau exemplo em governanga”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Qual o propdsito dos cddigos de governanca?g Em sua opinido, as em-
presas que adotarem todas as prdticas recomendadas se tornardo
de fato mais eficientes e auferirdo melhor desempenho ao longo do
tfempo?

2) Apods aleitura dasrecomendacdes do Coddigo do IBGC e dos principais
codigos internacionais, como vocé avalia as prdticas de governanca
das empresas brasileiras atualmente, vis-a-vis tais recomendacoes?

3) Compare as principais praticas recomendadas com as praticas atual-
mente adotadas pela organizacdo em que vocé atua. Quais s¢o as
principais lacunas de governanca de sua organizacdo? T
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temas e profundidade. Assim, ele foi selecionado entre os principais, apesar de nio pertencer a
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& De acordo com o Web site do IBGC, o Cédigo de Governanga do Instituto ¢é resultado de
contribui¢ées dos préprios agentes de mercado, seus maiores usudrios. O documento tradicio-
nalmente passa por um processo intenso de discussio e audiéncia piblica, no qual recebe su-
gestoes de entidades de mercado, associagoes de classe, associagoes profissionais e individuos de
reconhecida competéncia na matéria.

?No Brasil, destacam-se as diretrizes de governanca de companhias como BMF-BOVESPA, Itat-
Unibanco e CCR Rodovias, entre outras.
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12 As tabelas resumem as principais recomendagoes dos documentos de referéncia sobre o tema.
Deve-se, entretanto, ressaltar que os documentos citados apresentam outras recomendagoes rele-
vantes. Assim, recomenda-se fortemente a leitura na integra dos cédigos de governanga em ques-
to, particularmente do “Cédigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC”,
disponivel em www.ibgc.org.br

'O King’s Report Sul-Africano ressalta ainda a questao da cidadania corporativa e da sustentabi-
lidade como algo a ser visto como uma oportunidade de negdcios para as companhias. De acordo
com o Cédigo: “7he board’s paramount responsibility is the positive performance of the company in
creating value for its shareholders. The board should ensure that the company acts as and is seen to be
a responsible corporate citizen — does not undermine the sustainability of its social and natural envi-
ronments. The board should consider sustainability as a business opportunity”.

12O Cédigo da ICGN recomenda ainda que o conselho defina o nivel de “apetite a riscos” das
companhias e mantenha uma politica formal para gerenciamento dos riscos: “The board should
also determine the companys risk-bearing capacity and the tolerance limits for key risks, to avoid the
company exceeding an appropriate risk appetite. Companies should maintain a documented risk
management plan. The board should approve the risk management plan at least annually’.

13 Secao 2.15 do Cdédigo “Conselheiros independentes, externos e internos”.

' A nova edigio do Combined Code, a ser publicada em meados de 2010, recomenda a reelei-
¢do anual dos conselheiros como forma de aumentar a prestagao de contas do érgao e dar aos
acionistas a oportunidade de expressar com maior frequéncia sua opinido sobre o trabalho dos
conselheiros.

1> Os conselhos com mandatos intercalados sio conhecidos internacionalmente como staggered
boards.

16 Especiﬁcamente, o Combined Code recomenda que 0s executivos nao participem em mais de
um conselho de grandes empresas pertencentes ao indice FTSE 100. No original: “7he board
should not agree to a full time executive director taking on more than one non-executive directorship
in a FTSE 100 company nor the chairmanship of such a company.”

17 De acordo com o Cédigo do IBGC, hd trés classes de conselheiros: independentes; externos
(conselheiros que nao tém vinculo atual com a organizagio, mas nio sio independentes, como
ex-diretores e ex-funciondrios, advogados e consultores que prestam servicos 2 empresa, sécios ou
funciondrios do grupo controlador e seus parentes préximos etc.); e internos (conselheiros que
sdo diretores ou funciondrios da organizagao).

18 O Cédigo Francés recomenda que a defini¢io da remuneragao dos conselheiros seja baseada
em seis principios: amplitude de mecanismos de remuneragio, equilibrio entre os componentes
fixos e varidveis da remuneracio, determinacio de padrées de referéncia/benchmarks, consistén-
cia, clareza de regras e razoabilidade. No original: “/n order to determine the compensation, the
boards must take into account the following principles: - Comprehensiveness: the compensation must
be complete. Fixed components, bonus, stock options, performance shares, pension terms and specific
benefits must be taken into account. - Balance between the compensation components: each compensa-
tion component must be clearly substantiated. - Benchmark: the compensation must be assessed within
the context of a business sector and the international benchmark. - Consistency: the executive director’s
compensation must be determined in a manner consistent with the other officers of the company.
- Clarity of the rules: the rules must be simple, stable and transparent. - Reasonableness: the method
of determining the compensation and award of stock options and performance shares must take into
account at the companys general interest, market practices and officer performance.”



19 Os conselheiros devem ser titulares, e nio suplentes. O King Report Sul-Africano destaca ainda
que pessoas externas a Administracio, tais como consultores, podem estar presentes as reunioes
dos comités sob convite, nio devendo, entretanto, fazer parte de sua composicao.

2 No original do King Report. “King — “The board should ensure that there is an effective risk-based
internal audit. The board should ensure that assurance of internal control procedures provides relia-
ble, valid and time/)/ infbrmation for purposes of monitoring and em[uatiﬂg the management and
company performance. Internal controls should be established not only over financial matters but also
operational, compliance and sustainability matters to manage the risks facing the company. The board
should ensure that the internal audit plﬂn is risk-centric, and that the internal audit ﬁmctz'on has
given the audit committee a written assessment of the adequacy of the internal controls.”

2! No original do Cédigo Francés: “For listed corporations, the statutory auditing assignment should
be exclusive of any other assignment not related to statutory audit. The selected firm should give up,
for itself and the network to which it belongs, any consulting activity (legal, tax, IT, etc.) performed
direftly or indirect[}/ for the corporation /mvz'ng selected it or for its group. However, :ubject to prior
appmml fmm the audit committee, services that are accessory or directly complemmtar}/ to ﬂuditing
may be pe;farmm’, such as acquisition audits, but exclusive of valuation or zzdw'mry services.”
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CAPiTULO 9

]
O CONSELHO DE ADMINISTRACAO COMO MECANISMO
FUNDAMENTAL DE GOVERNANCA

Conceitos apresentados nesse capitulo

= Dapel e atribuigées do conselho de administragao;
= O conselho de administracio e o processo decisorio na alta gestio;

* O conselheiro independente: um personagem fundamental na governanga
corporativa;

= Os comités de assessoramento do conselho de administracio;
= O conselho fiscal;

= Tendéncias recentes nos conselhos de administragao;

=  Apéndice 9.1: Em busca do conselheiro efetivo;

* Apéndice 9.2: Conselhos de administragao como redes sociais;

*  Apéndice 9.3: Modelo para autoavaliagio do conselho de administracao.
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T 9.1 PAPEL E ATRIBUICOES DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Chief Executives are not looking for Dobermans on Corporate

Boards. Theyre looking for Cocker Spaniels.

(Warren Buffet,

“Attacking the corporate gravy train”, 7he Economist, 28 maio 2009)

O conselho de administragao ¢ o elo entre os acionistas e a gestao didria das
companhias. O 6rgao tem como grande missdo procurar maximizar o valor de lon-
go prazo da empresa, assegurando, assim, aumento sustentdvel do patrimoénio de
todos os acionistas.

Para cumprir sua missdo, o conselho possui duas grandes atribui¢des: decidir so-
bre as grandes questoes do negdcio e monitorar os executivos a favor dos acionistas.
Em relagdo a primeira, destaca-se a tomada das decisdes estratégicas, incluindo as
de investimento e financiamento, entre outras. Em relagao a segunda, destacam-se a
verificagio constante dos sistemas de controle da companhia (politicas de gestao de
risco, trabalhos das auditorias etc.) e a sele¢io, avaliagio de desempenho, definicao
da remuneracio e substituicao dos principais executivos. Diversos autores propoem
ainda um terceiro papel relevante ao conselho, argumentando que o érgio deve
proporcionar conexdes as companhias a fim de facilitar seu acesso a recursos exter-
nos, tais como capital, tecnologias e contatos politicos.

De acordo com os principais cédigos de governanga, o conselho de administra-
¢a0 deve desempenhar as seguintes tarefas fundamentais:?

* Fixar as diretrizes estratégicas do negécio;

* Decidir sobre as matérias envolvendo as principais decisoes de investimento,
financiamento e destinacio de resultados;

* Decidir sobre matérias envolvendo fusdes e aquisi¢oes;

* Definir o pacote de remuneracio dos altos executivos;

= Eleger, monitorar e substituir o diretor-presidente e demais diretores;

= Planejar a sucessao do presidente e dos outros executivos-chave;

= Promover um processo estruturado para nomeagao de novos conselheiros;

= Definir a tolerincia ao risco da organizacio, incluindo sua politica de geren-
ciamento de riscos e sistema de controles internos;

* Escolher a auditoria independente, aprovar seu plano de trabalho, negociar
seus honordrios e avaliar seu desempenho;



= Investigar possiveis fraudes financeiras e de informacio para o publico;

*  Definir a politica de dividendos da empresa;

* Revisitar periodicamente as préticas de governanga adotadas pela companhia;
* Decidir sobre as operacdes com partes relacionadas;

* Assegurar a presenga e disseminacio de um cédigo de conduta pela orga-
nizagao.

Além das melhores préticas de governanga, é importante observar também o que
a legislacao brasileira (Lei n° 6.404/1976)* diz sobre o conselho de administragao.
De acordo com a Lei das Sociedades por A¢oes (art. 142), compete ao drgio:

I - fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia;

IT - eleger e destituir os diretores da companbhia e fixar-lhes as atribui¢ées, obser-
vado o que a respeito dispuser o Estatuto;

III - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e
papéis da companhia, solicitar informagoes sobre contratos celebrados ou em via de
celebragao e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembleia geral quando julgar conveniente;

V - manifestar-se sobre o relatério da administracio e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o Estatuto as-
sim o exigir;

VII - deliberar, quando autorizado pelo Estatuto, sobre a emissao de agdes ou
de bénus de subscricao;

VIII — autorizar, se o Estatuto nao dispuser em contrdrio, a alienagio de bens
do ativo nao circulante, a constitui¢do de dnus reais e a prestagio de garantias a
obrigagées de terceiros;’

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

A Lei das S.A. também dispoe sobre o funcionamento e a composi¢ao dos con-
selhos de administragao. De acordo com a Lei,® o conselho é um 6rgao com deli-
beragio colegiada (e nio individual) de seus membros. Deve também ser composto
por no minimo trés membros,” sendo no mdximo 1/3 (um ter¢o) composto por
diretores da companhia. Os conselheiros devem ser eleitos nas assembleias gerais de
acionistas, tendo o acionista controlador a prerrogativa de eleger a maioria de seus
membros. Por outro lado, os acionistas minoritdrios detentores de 15% das acoes
com direito a voto ou de agoes sem direito a voto que representem no minimo 10%
do capital total da companhia também possuem direito de eleger a0 menos um
membro para o conselho de administra¢io.®
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A Lei exige ainda o cumprimento de trés deveres fundamentais por todos os

administradores (conselheiros e executivos) da companhia:’

Dever de diligéncia: obrigagao de empregar, no exercicio de suas fungées, o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracio de seus préprios negdcios. Adicionalmente, obrigagao de agir
no interesse da companhia e nio no interesse especifico do grupo ou classe
de acionistas que o elegeu.

Dever de lealdade: obrigagao de servir com lealdade & companhia, sobrepon-
do-a aos seus interesses particulares. Proibicao da utilizagio, em beneficio
préprio ou de terceiros, de oportunidades de negécio da companhia. Obri-
gacio de guardar sigilo sobre qualquer informagao que ainda nio tenha sido
divulgada para conhecimento do mercado, bem como de negociar valores
mobilidrios da companhia de posse de informagoes ainda nio divulgadas
publicamente;

Dever de informar: obrigacio de informar o nimero de valores mobilii-
rios de emissao da companhia de que seja titular, assim como informar aos
acionistas quaisquer negociagoes de valores mobilidrios realizadas durante o
exercicio social. Obrigagio de comunicar imediatamente ao mercado fatos
relevantes que possam influir de modo ponderdvel no valor percebido da
companhia.

9.2 O CONSELHO DE ADMINISTRACAO E
O PROCESSO DECISORIO NA ALTA GESTAO

Segundo Fama e Jensen (1983)," o processo decisério da alta gestao envolve

quatro etapas, duas das quais devem ser de exclusiva responsabilidade do conselho:

a aprovacio das decisoes relevantes e o monitoramento da alta gestio. A estrutura

do processo decisério proposta pelos autores é apresentada na Figura 9.1.



/\

1 - Inicia¢ao
4 - Monitoramento

geracio de
mensuragio do desempenho e propostas
estabelecimento da recompensa

Decisoes de gestio — diretoria executiva

Decisoes de controle — conselho de administragao

2 - Aprovagao
3 - Implementagio
escolha da decisio a ser

execugao implementada
das decisoes

Fonte: FAMA, E., JENSEN, M., “Separation of ownership and

control”, Journal of Law and Economics, jun. 1983.

|—I Figura 9.1 — O processo decisério da alta gestao segundo Fama e Jensen (1983).

De acordo com os autores, as etapas de iniciagio e implementagio devem ser
alocadas aos executivos, recebendo a denominagao de “decisoes de gestao”. J4 as eta-
pas de aprovagao e monitoramento, alocadas ao conselho, devem ser denominadas
de “decisoes de controle”. O racional para essa proposta é que, como os executivos
nao arcam com os custos totais de suas decisoes, é necessdria uma verificacao inde-
pendente por outro rgao.

Apesar do papel fundamental dentro do processo decisério da alta gestao, os
conselhos tém sido duramente criticados em todo o mundo devido a sua alegada
passividade perante acionistas controladores e executivos. Segundo os mais criticos,
os conselhos na prética tém atuado como meros ratificadores passivos (rubber stam-
pers) das propostas encaminhadas por controladores e executivos.

Segundo Tirole (2006), a passividade dos conselheiros decorre de quatro fatores
principais: falta de independéncia, dedicagio insuficiente 2 companhia, incentivos
inadequados e necessidade de evitar conflitos em fun¢io do relacionamento continuo
com o CEO (ja que poderiam deixar de receber informagoes criticas no futuro caso o
confrontassem demais). Além disso, vale destacar que os conselheiros podem receber
regalias/mordomias corporativas e favores (como doagoes, contratagdo de servicos e
ajuda na reelei¢ao) dos controladores e executivos, algo nao obtido junto aos acionistas
dispersos no mercado. O Apéndice 9.1 discute em detalhes os fatores que levam os con-
selheiros a ter uma atitude mais passiva, levando a uma menor efetividade do 6rgao.
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9.3 O CONSELHEIRO INDEPENDENTE. UM PERSONAGEM
FUNDAMENTAL NA GOVERNANCA CORPORATIVA

In my long experience, I have never met outside directors who
have not considered themselves to be totally independent, even
if they happen to be ex-CEQ:s, or professional advisers to the
executive, or even the brother or wife of the CEO."

(Sir Alastair Ross Goobey, ex-presidente do Conselho da
International Corporate Governance Network (ICGN).
Discurso durante Congresso Anual do IBGC, em 2002)

Desde o inicio, as discussoes sobre governanga tém se deparado com uma questio-
chave ainda nio resolvida: como melhorar a efetividade dos conselhos de administracio,
fazendo com que o 6rgao funcione de acordo com o esperado? A resposta dada por to-
dos os c6digos de governanga do mundo passa pela figura do conselheiro independente.
De acordo com as praticas recomendadas, os conselheiros independentes, por ndo terem
nenhum vinculo especial com executivos ou acionistas relevantes (ou outros conflitos de
interesses), estariam mais bem posicionados para tomar decisdes imparciais visando ao
melhor resultado de longo prazo da companhia. Como resultado, praticamente todos
os documentos de governanga recomendam uma substancial propor¢ao de membros
independentes nos conselhos, idealmente compondo a maioria do érgao.

A definicdo de conselheiro independente tem se tornado cada vez mais exigente
ao longo do tempo. Em sua quarta versio, o Cédigo do IBGC'? define o conselhei-
ro independente como aquele que se caracteriza por:

* Nio ter qualquer vinculo com a organizagio, exceto participagio nao rele-
vante (mesmo que minoritdria) no capital;

* Nao ser scio controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo
com participagio relevante, cdnjuge ou parente até segundo grau de membro de
um desses grupos, ou ligado a organizacoes relacionadas ao sécio controlador;

= Naio estar vinculado por acordo de acionistas;

* Nio ter sido empregado ou diretor da organizacio (ou de suas subsididrias)
hd pelo menos trés anos;

* Nio ser ou ter sido, hd menos de trés anos, conselheiro de organizagao con-
trolada;

= Nao estar fornecendo, comprando ou negociando, direta ou indiretamente,
servigos e/ou produtos a organizac¢io em escala relevante;



* Naio ser conjuge ou parente até segundo grau de algum executivo da orga-
nizagao;

* Nao receber outra remuneracio da organizagao além dos honorérios de con-
selheiro;

* Nao ter sido sdcio, nos tltimos trés anos, de firma de auditoria que audite ou
tenha auditado a organizacio nesse mesmo periodo;

= Nao ser membro de entidade sem fins lucrativos que receba recursos finan-
ceiros significativos da organizagio ou de suas partes relacionadas;

= Ter independéncia em relagio ao CEO;

* Nao depender financeiramente da remuneracio da organizagio.

Além desses vinculos, um longo tempo no cargo' ou outros vinculos mais sutis
podem minar a independéncia de um conselheiro. Como exemplo, o Apéndice B
apresenta resultados de diversos estudos que mostram como os relacionamentos
sociais entre conselheiros e executivos podem fazer com que os primeiros passem
a ter um comportamento diferente em temas como remuneragio e avaliagio de
investimentos, quase sempre de forma favordvel ao CEO da empresa.

Além de independente, um conselheiro precisa ser qualificado, dedicado e ter
interesse no resultado da companhia para atuar de forma mais efetiva. Em relacio as
qualificagbes pessoais e técnicas, a quarta versao do Cédigo do IBGC' recomenda
que os conselheiros possuam, no minimo: alinhamento com os valores da organi-
zagao e seu codigo de conduta, capacidade de defender seus pontos de vista a partir
de julgamento préprio, disponibilidade de tempo e motivagao. Adicionalmente, o
documento recomenda que possuam: visdo estratégica; conhecimento das melhores
préticas de governanga corporativa; capacidade de trabalho em equipe; capacidade
de ler e entender relatérios gerenciais, contdbeis e financeiros; nogoes de legislagao
societdria; e percepgao do perfil de risco da organizagao.

9.4 Os COMITES DE ASSESSORAMENTO
DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Outra solugao apregoada pelos cédigos de governanca a fim de melhorar o
funcionamento dos conselhos é a constitui¢io de comités de assessoramento dos
conselhos. A ideia fundamental é fazer com que os conselheiros mais especiali-
zados ou interessados em certas matérias tenham mais tempo para se aprofundar
em temas especificos, de forma a propiciar uma melhor tomada de decisdo pelos
conselhos. Logo, a filosofia por trds dessa pritica ¢ que os comités tenham duas
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caracteristicas fundamentais: nao sejam deliberativos (restringindo-se a andlise e
elaboragao de recomendagdes) e sejam compostos exclusivamente por conselhei-
ros, idealmente independentes.’

Em relagdo a composicio, é comum no Brasil, entretanto, a presenca de outros
personagens como membros efetivos dos comités do conselho, tais como executivos
da companhia, consultores externos ou mesmo executivos ligados aos acionistas
controladores. A presenca de executivos nos comités é considerada um forte desali-
nhamento aos padrées internacionais, jd que obviamente compromete seriamente a
ideia bdsica da separagio entre representantes da propriedade (conselheiros) e mem-
bros da gestao didria das operagoes. A presenca de pessoas externas a administragao
como membros efetivos, por sua vez, também nao é recomendada. Como muitas
vezes esses personagens sio especialistas nas matérias-alvo dos comités, recomen-
da-se que atuem entdo como convidados em algumas de suas reuniées, jd que sua
atuagio como membros efetivos poderia acarretar uma implicita transferéncia de
responsabilidades dos conselhos para tais membros externos.

Entre os comités recomendados, trés se destacam: auditoria, remuneracio e
nomeacio/governanca corporativa. Como exemplo de sua importancia, a insta-
lagao de comités de auditoria e remuneragido com presenga exclusiva de conse-
lheiros independentes é obrigatéria por lei no mercado norte-americano,'® en-
quanto a instalagio de comités de nomeagio ¢ obrigatéria para listagem na bolsa
de Nova York."”

Dentre os comités do conselho, o comité de auditoria é o de maior consenso
em todo o mundo, sendo recomendado pelos principais cédigos de governanga. O
6rgio ganhou proeminéncia apés os escindalos contdbeis no inicio da década de
2000, e seu papel foi reforcado em virtude dos problemas de gerenciamento de ris-
cos em diversas companhias durante a crise financeira de 2008. Entre as principais
atribui¢oes do comité de auditoria, destacam-se:

* Acompanhar o processo de elaboragio das demonstragoes financeiras, revi-
sando todos os relatérios e documentos da companhia antes da divulgacao
ao publico;

* Avaliar as priticas de gerenciamento de riscos corporativos (incluindo-se
riscos operacionais, de mercado, legais, tributdrios, trabalhistas, ambientais
etc.) e sistemas de controles internos;

= Conduzir o processo de sele¢io, acompanhar e avaliar as atividades da audi-

toria independente, incluindo a observancia dos principios contdbeis utiliza-
dos nas demonstragoes financeiras;

* Zelar pela independéncia e efetividade dos trabalhos da auditoria interna,
coordenando suas atividades;



* Monitorar os conflitos de interesse e as transagoes com partes relacionadas;

» Zelar pelo cumprimento do cédigo de conduta da organizacio, visando as-
segurar que o negdcio seja conduzido com ética e em conformidade com as
leis aplicdveis.

Outro comité considerado fundamental é o de remuneracio, as vezes chamado
de recursos humanos, pessoas ou denominagoes similares. Entre as atribui¢coes do
comité de remuneragio, destacam-se:

* Elaborar proposta de politica de remuneragio dos altos executivos;

= Coordenar o processo de defini¢do do pacote de remuneragio e demais be-
neficios dos administradores da companhia (conselheiros e diretores);

* Conduzir o processo de defini¢io das metas de desempenho do diretor-pre-
sidente e demais executivos-chave, vinculando a remuneracio a resultados;

= Avaliar formalmente (no minimo anualmente) o desempenho do diretor-
presidente e demais membros da diretoria;

* Coordenar o processo de planejamento sucessério das posi¢des-chave da
empresa;

= Avaliar a eficdcia do processo de retengio de talentos da organizacio,
incluindo o monitoramento de executivos com alto potencial dentro da
organizagio.

Por fim, tem-se ainda o comité de nomeagio/governanga corporativa, também
bastante recomendado pelos principais agentes de mercado. A fung¢ao bdsica desse
comité é coordenar o processo de selecao de novos membros para o conselho e a di-
retoria executiva, além de monitorar periodicamente a adesao da empresa as melho-
res praticas de governanca. Entre as atribui¢oes do comité de nomeagio/governanga
corporativa, destacam-se:

= Coordenar o processo de selecio de novos conselheiros, com avaliagio de
potenciais candidatos;

* Recomendar a composi¢ao dos comités de assessoramento do conselho;

= Recomendar ao conselho de administragio mudangas em seu tamanho,
composigio e funcionamento, vis-a-vis as melhores praticas de governanca;

* Conduzir um processo formal (no minimo anual) de avaliagao dos conse-
lheiros individualmente, dos comités de assessoramento e do conselho como
6rgao;
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= Coordenar o processo de selegao e indicagao do diretor-presidente, além de
opinar sobre o processo de selecao dos demais diretores;

» Zelar pela adogio das boas priticas de governanga pela organizaco, analisan-
do periodicamente a eficdcia de seus processos e possibilidades de melhoria.

T 2.5 O CONSELHO FISCAL

Além do conselho de administracio, a legislagao brasileira prevé a possibilidade
de constituigao de outro 6rgao supervisor da gestao da companhia: o conselho fis-
cal. Trata-se de um 6rgao peculiar de governanga, inexistente nos mercados anglo-
saxoes mais avancados (Estados Unidos e Reino Unido) bem como nos principais
paises da Europa Continental (Alemanha e Franca)."® Por outro lado, hd certa se-
melhanca do conselho fiscal com o conselho de auditores presente na Itdlia'? e no
Japao.?? Entretanto, mudangas recentes de governanga nesses paises” tém levado as
companhias a0 modelo mais comum de governanga no mundo, com a presenga de
um comité de auditoria como 6rgao responsivel pelo monitoramento dos nimeros
da companbhia.

O conselho fiscal pode ser instalado de forma tempordria ou permanente, a
pedido de acionistas que representem um percentual minimo das agées da compa-
nhia.?? Seus membros sio eleitos diretamente pelos acionistas em assembleia geral,
nao possuindo qualquer vinculo com os administradores da companhia (conselhei-
ros e diretores estatutdrios). Assim, o conselho fiscal nao possui relagao hierdrquica
com os demais 6rgaos da companhia.

Conforme estabelecido em sua prépria denominagio, o conselho fiscal possui
atividades eminentemente de fiscalizagio em relagio aos nimeros gerados pela
companhia, sem poder para deliberar sobre as decisdes de negdcio tomadas pelos
administradores em seu curso normal de acdo. Especificamente, a Lei das S.A. (art.

163) define as seguintes competéncias para o conselho fiscal:*

I - fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutdrios;

II - opinar sobre o relatério anual da administra¢do, fazendo constar do seu pa-
recer as informagoes que julgar necessdrias a deliberagao da assembleia geral;

III - opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administragio, a serem submetidas
a assembleia geral, relativas a modificagio do capital social, emissdo de debéntures
ou bonus de subscri¢io, planos de investimento ou or¢amentos de capital, distri-
bui¢do de dividendos, transformagio, incorporagio, fusio ou cisio;



IV — denunciar aos érgaos de administragao e, se estes ndo tomarem as provi-
déncias necessdrias para a protegao dos interesses da companhia, a assembleia geral,
os erros, fraudes ou crimes que descobrirem;

V - convocar a assembleia geral ordindria, se os 6rgaos da administragao retarda-
rem por mais de um més essa convocagio, e a extraordindria, sempre que ocorrerem
motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembleias as matérias que
considerarem necessdrias;

VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracéoes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

VII - examinar as demonstragoes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar.

Em suma, cabe ao conselho fiscal dar seu parecer sobre os nimeros gerados pela
administragao da companhia e opinar sobre as propostas a serem encaminhadas a
assembleia de acionistas, além fiscalizar os administradores em relagio ao cumpri-
mento de seus deveres para com a companhia. Por outro lado, conceitos como o
“papel estratégico” do conselho fiscal sao claramente descabidos, uma vez que trata-
se de um drgio externo a administracdo da companhia e com atuagio posterior (e
nio ex ante) A ocorréncia dos eventos.

Como uma das fungées do conselho de administragio também ¢ fiscalizar a
gestdo da companhia e os paises com mercados de capitais mais desenvolvidos nao
possuem tal 6rgio, deve-se entdo questionar a real utilidade dos conselhos fiscais.
De acordo com seus defensores, uma de suas grandes vantagens ¢ a independéncia
de seus membros, haja vista que muitos conselhos de administragao sao compostos
por pessoas intrinsecamente ligadas aos executivos e acionistas controladores. Nesse
caso, argumenta-se que a solu¢do para o problema de composicio inadequada e
mau funcionamento do conselho de administragao reside na criacao de outro 6r-
gdo. Em outras palavras, propde-se a criagao de um 6rgao paliativo como forma de
se resolver um eventual problema de independéncia ou passividade no 6rgao prin-
cipal. Conforme evidenciado pelas experiéncias internacionais, na medida em que
o conselho de administragio cumprir seu papel de forma pré-ativa e independente
por meio de um bom comité de auditoria, naturalmente torna-se desnecessdria a
criagao de outro érgiao com escopo limitado e atividades meramente fiscalizadoras.

T 9.6 TENDENCIAS RECENTES NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

A seguir, s3o apresentadas noticias que ilustram tendéncias recentes envolvendo
conselhos de administragio em todo o mundo.
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Limites de idade e de prazo para atuagao nos
conselhos: boa pratica de governanca?

A revista The Corporate Board dedicou sua edi¢io de setembro para a
discussao de um tema ainda controverso em relagao as boas préticas de go-
vernanga: o estabelecimento formal de limites de idade e de tempo médximo
para atuacio nos conselhos. Essa é uma prética cada vez mais adotada pelas
empresas: um estudo da Universidade do Sul da Califérnia realizado com
200 grandes empresas norte-americanas em 2006 mostrou que 20% im-
poem limites de prazo para atuagio dos conselheiros (geralmente entre 10 e
20 anos), contra apenas 8% em 2000.

O tema é controverso mesmo entre os investidores: o ISS (/nstitutional
Shareholders Services), agéncia que representa diversos investidores institu-
cionais, passou a atribuir em 2002 uma pontuagao extra Nnos seus 7atings de
governanga para as empresas que estipulavam limites de prazo para atuagao
dos conselheiros, endossando-a como boa prética de governanca. Entretanto,
a empresa mudou de opinido e excluiu esse critério de avaliagao em 2005.

Por outro lado, a NACD (National Association of Corporate Directors)
apoia a ideia desde 1996, recomendando que as empresas pensem num pe-
riodo méximo de 10 a 15 anos para atuagao dos seus conselheiros, a fim de
“promover a substitui¢ao dos conselheiros para a obten¢ao de novas ideias e
pensamento critico”.

Algumas pessoas veem os limites de prazo como uma maneira indolor de
tirar pessoas menos produtivas dos conselhos. A revista 7he Corporate Board
cita a opinido de William George, conselheiro de empresas como Exxon Mo-
bil, Goldman Sachs e Novartis. Segundo George, “é muito dificil remover os
conselheiros que nao estao contribuindo plenamente. Nao é que essas pessoas
tenham feito algo de errado, mas ¢ que os conselhos parecem ter dificuldade
em lidar com a questao da avalia¢io de desempenho entre seus pares”.

H4 pessoas do meio académico que defendem a inexisténcia de limites.
De acordo com Jay Lorsch, professor da Harvard Business School, o mais
correto seria o conselho priorizar as avaliagoes periddicas de desempenho
individuais e do conselho como érgio. De acordo com Lorsch, o proble-
ma é que “se vocé estabelece limites de prazo, o conselho poderd dizer: nao
devemos nos preocupar com o fato de o sujeito X nio estar tendo um bom
desempenho, jd que ele terd de sair de qualquer forma daqui a um ou dois
anos’. Outro possivel revés em relagao ao estabelecimento de limites de pra-
zo ¢ que ele poderia excluir conselheiros em pleno vigor e cuja experiéncia



pode se mostrar valiosa para a empresa, principalmente em momentos de
crise, reestruturagio ou sucessio de executivos.

Como solugio para essa questdo, muitas empresas tém colocado cldusulas
de exce¢io na adog¢io dos limites, permitindo aos comités de nomeagio ou
de governanga dos conselhos anular a regra e recomendar a reeleicio de con-
selheiros por um periodo de tempo adicional. Uma opinido consensual é que
a avaliagao de conselheiros, identificando e removendo os com desempenho
ruim, se torna algo ainda mais critico para as empresas que optam por nio
estabelecer limites de prazo para seus conselheiros.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 38, out. 2006. Coluna Governanga Corporativa:
“Cresce debate sobre limite de idade para conselheiro”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Nomeacado de conselheiros independentes como
CEOs torna-se pratica comum nos Estados Unidos

Uma matéria do 7he Wall Street Journal (WSJ) no inicio de fevereiro de
2008 chamou a atengdo para uma pratica cada vez mais comum nos Estados
Unidos: a nomeac¢io de conselheiros independentes como CEOs das em-
presas. Mais de uma dezena de grandes companhias norte-americanas trans-
formaram ex-conselheiros independentes em CEOs desde 2004, incluindo
Boeing, Delta Air Lines e Bristol-Myers, entre outras.

Segundo a reportagem, trés fatores principais tém acelerado tais nomea-
coes: i) os conselhos tém demitido CEOs com fraco desempenho mais rapi-
damente, muitas vezes antes de potenciais sucessores internos estarem prontos
para a fungio; ii) algumas companhias com problemas profundos tém tido
dificuldade para recrutar CEOs externos de ponta; e iii) existe um ndmero
crescente de executivos externos nos conselhos de administracao.

Um caso interessante citado na reportagem ¢ o de Mark D. Ketchum,
eleito inicialmente para o conselho da empresa Newell Rubbermaid em
dezembro de 2004, um més apds aposentar-se aos 55 anos de uma longa
carreira na Procter & Gamble. Em outubro de 2005, Ketchum assumiu in-
terinamente a fun¢do de executivo principal apds a demissao do antigo CEO
em fungio de problemas na implementagio de um plano de turnaround.
No final do ano, Ketchum falou aos demais conselheiros que gostaria de
ser efetivado como CEO. O conselho aprovou sua indicagio em fevereiro
de 20006, tornando seus antigos colegas em seus novos chefes. A experiéncia
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de Ketchum na Rubbermaid evidencia os beneficios e riscos de colocar um
conselheiro independente como CEO.

Segundo o presidente do conselho da empresa, William Marohn, Ketchum
impressionou-o como potencial CEO antes de tornar-se conselheiro, ji que
havia dirigido uma unidade de US$ 12 bilhées de délares na P&G (duas ve-
zes o tamanho da Rubbermaid). De acordo com Marohn, sua percepgao foi
confirmada durante as primeiras reuniées do novato no conselho: “tivemos a
oportunidade de ver Ketchum de uma forma que nio verfamos entrevistando-
o como candidato ao cargo”.

Por outro lado, alguns investidores criticam essa prética de governanga.
Richard Breeden, ex-presidente da SEC, argumenta que a pritica possui um
lado negativo, sinalizando a existéncia de um fraco planejamento sucessério
do CEO. Ademais, o conforto dos conselheiros no relacionamento com um
colega “pode dificultar uma avaliacio correta da adequabilidade de o candi-
dato tornar-se CEO”. O que se sabe, entretanto, é que o caminho de volta ao
cargo de conselheiro independente para esses novos CEOs tende a ser bem
mais dificil. Ketchum inclusive concorda que dificilmente permanecerd no
conselho apés sua saida como CEO.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 55, mar. 2008. Coluna Governanga Corporativa: “Con-
selheiros independentes viram CEOs nos Estados Unidos”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

Pesquisa mostra que conselhos raramente supervisio-
nam as praticas de lobby das empresas

Uma pesquisa elaborada pelo pesquisador Robert Repetto da Universida-
de de Yale enfocou um tema ainda pouco discutido em governanga: a neces-
sidade de melhores préticas nas atividades de /obby politico das empresas.

As atividades de lobby, mais comuns em setores mais regulamentados e
dependentes de decisbes governamentais, tém tido forte crescimento nos Es-
tados Unidos. Como exemplo, o niimero de escritdrios corporativos para
relacionamentos governamentais em Washington subiu de 175 em 1968
para 600 em 2005, e o nimero de lobistas registrados subiu de 10.000 para
25.000 entre 1996 e 2005 (existindo ainda outros 45.000 lobistas registra-
dos em nivel estadual).

De acordo com o estudo, “as melhores praticas de governanga devem exi-
gir a supervisao de todas as atividades de lobby das empresas por meio de um



comité do conselho composto inteiramente por conselheiros independentes,
incluindo a aprovagio de todos os gastos da empresa com lobby e a definicao
do posicionamento corporativo sobre as questdes de politicas pablicas”.

O estudo mostra que as empresas lideres nessa questdo jé reconheceram
formalmente que o lobby em relagao a esfera publica exige o conhecimento e
a supervisao dos conselhos de administracio por envolver interesses signifi-
cativos dos acionistas e ser o resultado das estratégias corporativas definidas
pelo érgao. Como exemplos de empresas avancadas no tema, o estudo des-
taca 0 Morgan Stanley, que criou um sistema para fornecer informagées ao
conselho sobre as doagoes politicas e atividades de lobby, e empresas como a
ConocoPhillips, Eli Lilly e Sunoco, que criaram comités do conselho dedi-
cados a avaliar as questoes e politicas pablicas.

Todavia, apesar da importincia do tema, o estudo afirma que apenas uma
pequena parcela dos conselhos das grandes empresas norte-americanas ja pos-
sui um sistema formal de avaliagio das atividades de lobby corporativo. Em
2004, por exemplo, o Centro para Prestagio de Contas Politicas (Cenzer for
Political Accountability), organizagao nio governamental, avaliou 120 websites
corporativos, encontrando apenas dois com declaragoes sobre a forma de atua-
¢ao dos seus conselhos na supervisao dos gastos com atividades de /obby.

Percebendo a importincia do tema, muitos investidores institucionais
tém passado a demandar maior prestagio de contas nas atividades de lobby.
Como exemplo, o Calpers (fundo de pensao dos funciondrios publicos da
Califérnia) solicitou formalmente & SEC a divulgagio obrigatéria e ampla
dos gastos com atividades de lobby e contribuigoes politicas das empresas.

Em resumo, se as questoes politicas e as atividades de lobby sio aspec-
tos intrinsecos e importantes do negécio das empresas, entdo os conselhos,
como parte do seu dever de diligéncia, devem ter a responsabilidade de se
informar e supervisionar tais atividades. Trata-se de um direito e uma obri-
gacio de todos os conselheiros.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 38, out. 2006. Coluna Governanga Corporativa: “Pes-
quisa revela aumento de lobby politico nas empresas”, Alexandre Di Miceli da Silveira.

f APENDICE 9.1 — EM BUSCA DO CONSELHEIRO EFETIVO?4

A figura do “conselheiro independente” se tornou peca fundamental do movi-
mento em prol das melhores prdticas de governanca. Segundo praticamente todos
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os cédigos de governanca, os independentes induziriam os conselhos a tomarem
decisdes melhores, promovendo a criagao de valor para todos os acionistas. Entre-
tanto, diversos problemas recentes em companhias com um nimero razodvel de
“conselheiros independentes” tém demonstrado que a mera presenca dessas pessoas
nao constitui um bilhete que assegure as boas decisoes na alta gestao. Por qué?

A resposta é simples: o que se procura sio conselheiros efetivos (isto é, capazes
de produzir um efeito real), algo bem além do simples conceito de conselheiro
independente. Em outras palavras, nio basta apenas ser independente para que o
conselheiro produza o efeito desejado. Sao necessdrios outros atributos. Quais? No
minimo trés: qualificagio técnica, disponibilidade de tempo/envolvimento com a
companbhia e incentivos adequados.

O primeiro atributo parece dbvio, porém muitas vezes passa despercebido. Os
conselhos gastam a maior parte do tempo discutindo questdes financeiras, contd-
beis, estratégicas e de gestdo de pessoas. Assim, é fundamental que os conselheiros
tenham conhecimentos sélidos sobre decisoes de investimento, financiamento, ava-
liagio de desempenho e estratégia. Sem isso, a contribui¢do do conselheiro inde-
pendente para as decisoes de negdcio se tornaria muito limitada, restringindo-se
a questoes pontuais de sua drea de conhecimento. Como exemplo extremo, qual
seria a efetiva contribui¢io de um fisico ou diplomata brilhante a um conselho de
administracdo, mesmo que fossem sem duavida independentes? Ainda que fossem
brilhantes em suas dreas de atuagdo, sem um preparo e envolvimento especifico, hd
uma enorme possibilidade desses profissionais nao conseguirem contribuir substan-
cialmente para a maioria das questdes do mundo dos negdcios, como avaliagao de
orgamentos propostos e diagndstico dos controles internos da organizagio.

A disponibilidade de tempo e a dedicagio 2 companhia constituem o segundo
atributo-chave. Um conselheiro independente e qualificado sem tempo para se en-
volver com a organizagao nao ird gerar o resultado que dele se espera. Assim, como
pode um conselheiro presente em muitos conselhos, presidente executivo de outra
empresa ou presidente de uma consultoria de grande porte ter tempo para se envol-
ver de verdade com a companhia (e ndo apenas frequentar, s vezes parcialmente,
as reunides de conselho)? O resultado é o que muitos do mercado conhecem: con-
selheiros despreparados para as reunides, sem a devida leitura e reflexo dos itens
da pauta, terminando por confiar plenamente nas informacoes e na visio (mui-
tas vezes tendenciosa) dos executivos-chave para a tomada de decisio. Jean Tirole
(2006) chega inclusive a argumentar que esse processo pode ser intencional, isto &,
que algumas companhias selecionam os conselheiros independentes entre os mais
atarefados, de forma a evitarem potenciais “problemas” decorrentes de conselheiros
muito ativos.

O terceiro critério, e mais complicado de todos, diz respeito a necessidade de
incentivos adequados. Quase que invariavelmente, o conselheiro “independente”



possui trés ganhos ao participar de um conselho: remuneragio fixa, eventuais mor-
domias corporativas e status social. Curiosamente, nenhum desses possui relacao
com o desempenho da companhia. Assim, o incentivo para a geragio de um maior
desempenho ¢ baixo, geralmente dependendo do “interesse moral” do conselheiro,
algo sobre o qual infelizmente nenhum modelo corporativo pode se basear. Ademais,
é possivel a ocorréncia de uma situagdo inusitada: um conselheiro indubitavelmente
independente, qualificado e com adequado tempo livre pode nao atuar de forma
efetiva. Por qué? Por jd estar em um estado de independéncia financeira tal que a
remuneracio percebida na companhia e a relevincia de tal cargo se mostram in-
significantes, no o incentivando a dedicar-se a0 médximo para assegurar o melhor
desempenho financeiro da companhia. Por outro lado, como muitos argumentam,
uma remunera¢io muito elevada e a vinculagao direta desta ao prego das agoes pode
gerar um incentivo perverso aos conselheiros, alinhando-os excessivamente as metas
de desempenho dos executivos e tornando-os propensos ao foco no curto prazo. A
solu¢do ainda nio é clara e merece uma discussao a parte. Provavelmente, uma boa
alternativa ¢ a atribui¢io de uma parte substancial da remuneracio dos conselheiros
em agoes (ndo em opgdes de agdes) com base na geragio de valor econdmico da com-
panhia, com possibilidade paulatina de venda apenas apés um periodo de longo pra-
zo (por exemplo, iniciando-se um ano apés a saida do conselheiro da empresa).”

Além da necessdria avaliagio pelos investidores dos trés pardmetros (quali-
ficacdo, disponibilidade, mecanismos de incentivos), faz-se necessdria também a
prépria discussdo da defini¢ao de “conselheiro independente”, rumo ao idealizado
“conselheiro efetivo”.

No Brasil, os documentos locais basicamente consideram como conselheiros in-
dependentes aqueles sem vinculos diretos e explicitos com a gestdo da companhia
(como executivos ou ex-CEQOs) e/ou com seus acionistas controladores. Entretanto,
pesquisas recentes (vide Apéndice 9.2) mostram que outros aspectos devem ser le-
vados em consideracio, entre os quais: tempo no cargo como “conselheiro indepen-
dente”, existéncia de relacionamento social e/ou prévio com o CEO da companhia e
a relevincia de um bom circulo social para o sucesso da carreira de um determinado
conselheiro. Logo, conselheiros hd muito tempo no cargo, que possuam relagoes
sociais com 0 CEQO, ou que dependam muito de redes sociais para sua sobrevivéncia
(algo naturalmente comum aos consultores profissionais), tendem a evitar menos
conflitos com a gestao, minando sua efetividade como conselheiro independente em
situagdes nas quais algum confronto torna-se necessdrio. Adicionalmente, conselhei-
ros eleitos por acionistas nio controladores com mandatos claramente especificos
(como a defesa exclusiva de certas posicoes de determinado investidor) ndo deveriam
ser automaticamente classificados como independentes, algo que atualmente ocorre
em nosso mercado. Em resumo, é necessirio revisitar o conceito de conselheiro “in-
dependente”, aumentando o niimero de requisitos.
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O ideal, portanto, é que deveriamos ter conselheiros “de fato” independentes,
qualificados, dedicados e adequadamente incentivados, para que causem o efeito
desejado. Em tese, isso levaria a um conselho mais efetivo, com melhores decisoes
e resultados para a companhia. Entretanto, a verdade ¢ que nem mesmo isso asse-
guraria o sucesso de um determinado conselho no cumprimento de suas fungoes.
Como grupo de trabalho, a efetividade de um conselho de administracio nio ¢ a
mera soma da efetividade dos conselheiros individualmente. Assim, o resultado
final de um conselho depende de diversos outros fatores-chave, tais como: diversi-
dade e complementaridade de formacoes e experiéncias, cooperagio e comunicagao
entre os membros, abertura para criticas, qualidade das informagdes recebidas pela
gestao, qualidade da pauta das reunides etc.

APENDICE 9.2 — CONSELHOS DE ADMINISTRACAO
COMO REDES SOCIAISZ¢

Uma afirmagio que parece 6bvia para pessoas com longa vivéncia em conselhos
apenas recentemente comegou a ser investigada no mundo académico: a de que os
conselhos nio sio apenas um mero érgio administrativo, mas constituem redes
sociais cujos relacionamentos pessoais entre conselheiros, e entre estes e os CEOs,
podem determinar as decisdes corporativas e influenciar o desempenho das com-
panhias.

Duas abordagens de estudos se destacam: uma tedrica e outra empirica. Enquan-
to a primeira visa estimar os comportamentos esperados de conselheiros e CEOs em
determinadas circunstincias (sempre com base na premissa de que cada um procura
maximizar seu bem-estar pessoal), a outra visa investigar a presenca de regularidades
estatisticas que poderiam confirmar a ideia de que os relacionamentos pessoais sao
relevantes para o valor das empresas. Uma abordagem retroalimenta a outra, fazen-
do com que possamos entender cada vez mais como os conselhos funcionam.

Dois estudos recentes e muito interessantes merecem destaque. Do lado con-
ceitual, Social Networks and Corporate Governance, do professor indiano Avanidhar
Subrahmanyam, da Universidade da Califérnia (UCLA), mostra como as redes
sociais podem diminuir a capacidade de supervisio dos conselhos e aumentar a
remuneracio dos CEQOs, destruindo valor aos acionistas. A ideia bdsica do modelo
desenvolvido ¢ simples: como os conselheiros tém os CEOs como membros de sua
rede de contatos pessoal (e vice-versa), eles acabam se tornando mais relutantes em
monitord-los de forma rigorosa, jd que temem perder membros de sua rede social.
Em outras palavras, muitas vezes torna-se racional para a maximizacio da carreira
do conselheiro deixar de supervisionar o CEO de forma rigorosa. Além disso, o mo-



delo apresenta duas extensoes interessantes: i) caso o conselheiro participe de dois
conselhos e decida investigar a fundo o CEO de uma das empresas (eventualmente
a ponto de substitui-lo), entdo ele deverd ser ainda menos rigoroso com o CEO
da outra empresa em que atua, j& que nio desejard correr o risco de perder duas
pessoas de sua rede de contatos simultaneamente; e ii) o monitoramento dos CEOs
serd menor por parte de conselheiros que dependem mais do sucesso de suas redes
sociais para sua sobrevivéncia (como consultores, por exemplo). Adicionalmente, o
autor mostra ainda um efeito colateral negativo dos recentes avangos tecnoldgicos
para a governanga corporativa: como a internet diminuiu o nivel de contato pessoal
entre os agentes, aquelas pessoas que interagem fisicamente na rede social dos con-
selheiros (como o CEO) se tornaram ainda importantes do que antes, aumentando
o potencial impacto negativo dos relacionamentos sociais sobre a governanga das
empresas. Como resultado geral, a pesquisa mostra que deverd haver melhor gover-
nanga e maior escrutinio dos executivos em empresas com menor peso e influéncia
de tais redes. E que empresas sdo essas? Basicamente, empresas com conselhos me-
nos homogéneos, com presenca de pessoas de diferentes formagoes, etnias, género,
renda e menor parentesco, entre outros fatores.

Outro estudo, realizado pelos pesquisadores Cesare Fracassi e Geoffrey Tate,
também da UCLA, abordou o tema do lado quantitativo. Para tal, investigaram os
possiveis lagos sociais por meio de dados biograficos de executivos e conselheiros
de 1.500 companhias entre 1999 e 2007. Além dos relacionamentos de trabalho
(como a atuagdo conjunta em outros conselhos ou em empresas no passado), os
autores verificaram se os conselheiros haviam estudado no passado com os CEOs
ou participavam conjuntamente das mesmas associagoes ou clubes. Os resultados
se mostraram impressionantes. Em primeiro lugar, quanto mais poderoso o CEO
(medido pelo tempo no cargo, atuagio como presidente do conselho ou saldrio em
relagdo aos demais executivos), maior a chance de selecao de conselheiros previa-
mente relacionados a ele. Uma vez no cargo, tais conselheiros apresentaram uma
chance bem maior de comprarem e venderem agoes nos mesmos dias que o CEO.
Ademais, as empresas com maior nimero de conselheiros vinculados ao CEO apre-
sentaram maior nimero de aquisi¢oes de outros negdcios, com significativa des-
trui¢cdo de valor nessas operacdes. Em resumo, o estudo apresenta fortes evidéncias
de que os lagos sociais minam a efetividade do conselho de administragio, jé que
os conselheiros com maiores vinculos sociais com o CEO parecem possuir uma
propensao substancialmente menor de se opor a ele.

Além desses, outros trabalhos sobre o tema apresentaram resultados similares.
Em It Pays to Have Friends, os pesquisadores sul-coreanos Byoung-Hyoun Hwang e
Seoyoung Kim, da Universidade Emory de Atlanta, adicionam o conceito de lagos
sociais  defini¢io convencional de “conselheiro independente”. Com esse critério,
a proporgio de conselheiros independentes cai de 87% para 62% nas companhias
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avaliadas, e os autores descobrem que as empresas com conselhos “socialmente”
independentes apresentam um sistema de remuneragao mais vinculado ao desem-
penho, além de maior taxa de substituicio dos executivos com fraco desempe-
nho. Em CEO Compensation and Director Networks, os autores Amir Barnea e Ilan
Guedj, da Universidade do Texas, mostram que empresas com conselheiros mais
“conectados” (presentes em mais conselhos) concedem aos CEOs de suas empresas
remunerag¢des substancialmente maiores. Em From Fiction to Fact: The Impact of
CEO Social Networks, pesquisadores da Universidade de Manchester mostram que
as empresas inglesas de maior crescimento tendem a contratar CEOs mais bem
conectados socialmente (talvez em funcao de uma atuacio ativa dos tltimos nos
bastidores para sua contratagio), e que tais executivos tendem a apresentar um
desempenho pior posteriormente.

No Brasil, dois estudos na drea foram realizados até o momento. Em Board
Interlocking no Brasil, mostramos que empresas com conselhos denominados “so-
brecarregados” (com metade ou mais dos conselheiros externos atuando em trés
ou mais conselhos) e com CEOs atuando em outros conselhos possuem menores
multiplos de valor de mercado. Em A influéncia das redes de relagies corporativas no
desempenho das empresas do Novo Mercado, o pesquisador Wesley Mendes da Silva
mostra como as empresas do Novo Mercado estdo conectadas por meio de conse-
lheiros comuns, reproduzindo uma espécie de atmosfera de clube fechado.

E quais sdo as implicagoes desses estudos para investidores e reguladores? Virias.
Em primeiro lugar, a defini¢io de “conselheiro independente” deve ser revista, in-
corporando outros tipos de relacionamentos possiveis, bem como o tempo no car-
go. Além disso, tem-se um ponto a favor de conselhos mais heterogéneos em termos
de formagao académica, experiéncia profissional, etnia e género, entre outros, jd que
tais conselhos possuem probabilidade menor de desenvolverem fortes lagos sociais
com os principais executivos. Outra questao a ser avaliada pelos investidores ¢ a
compreensio dos reais incentivos enfrentados pelos conselheiros de suas empresas
investidas, que pode determinar sua forma de atuagio. Em outras palavras, o que
vale mais a pena para um conselheiro maximizar sua carreira em conselhos: criar
uma reputa¢do como monitor severo da gestao ou como um cordial e divertido
amigo dos controladores e executivos?

APENDICE 9.3 — MODELO PARA AUTOAVALIACAO
DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O processo de autoavaliagio do conselho de administragao deve ser realizado
anualmente pelos préprios conselheiros. Seu objetivo é aprimorar sistematica-



mente a eficiéncia do 6rgao, solucionando eventuais deficiéncias. A avaliagao deve
ser realizada de forma sigilosa, sem identificagdo dos questiondrios preenchidos
pelos conselheiros. Os questiondrios preenchidos devem ser encaminhados ao
presidente do conselho, que é responsdvel pela tabulacio e andlise dos resulta-
dos. Os resultados tabulados devem ser apresentados pelo presidente a todos os
conselheiros, com debate sobre os principais resultados. Ao final da apresentagao
e debates, o conselho pode definir um plano de agdo para eventuais deficiéncias
apontadas na avaliagio.

Instrucoes:

* O modelo de autoavaliagio parte da premissa de que um conselho de ad-
ministragdo eficiente deve apresentar cinco atributos fundamentais: conhe-
cimento do negdcio; informagio sobre as operagoes; poder para tomada de
decisoes; tempo e motivagio/alinhamento de interesses.

* Outra premissa ¢ a de que existem cinco temas principais a serem abordados
pelo conselho: planejamento estratégico da empresa; avaliagao de desempe-
nho do negécio e dos executivos; desenvolvimento de liderangas (gestao de
talentos); definicdo da estrutura de capital (decisdes de investimento, finan-
ciamento e distribui¢do de resultados); e gestdo de riscos (operacionais, de
mercado, financeiros etc.).

= Como resultado, o questiondrio apresentado como modelo de autoavaliagao
¢ dividido em cinco dimensoes:

* Foco estratégico do conselho;

* Conhecimento e informagoes sobre o negdcio;

* Independéncia e processo decisério do conselho;

*  Funcionamento das reuniées e dos comités do conselho;
* Motivagao e alinhamento de interesses.

* O questiondrio deve ser constituido por afirmagoes que podem ser contesta-
das ou corroboradas por meio de uma escala de profundidade.

* Todas as questoes devem possuir um espago reservado para comentdrios
dissertativos.
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Dimensdo 1 - Foco estratégico do conselho

QUESTAO 1 —Discordo 2-Discordo 3-Neufro 4-Concordo 5-Concordo Comentdrios
totalmente tfotalmente

1 O conselho conhece bem os valores,
missdo e plano estratégico da
empresa.

8/¢C

2 O conselho é assertivo na fixacdo e
orientacdo das diretrizes estratégicas
do negdcio.

3 O conselho monitora adequadamente
o desempenho financeiro da
companhia.

4 O conselho monitora o cumprimento
do orcamento da empresa ao longo
do ano.

5 Os conselheiros estdo verdadeiramente
interessados nas questdes estratégicas
da empresa e ndo em detalhes
operacionais do dia a dia.




O conselho avalia o desempenho dos
negdcios da companhia.

O conselho discute adequadamente
o processo de gestdo de pessoas,
incluindo o plano de sucessdo para as
posicdes-chave da empresa.

O conselho reavalia periodicamente
o alinhamento das prdaticas de
governanca da empresa ds melhores
prdaticas de mercado.

O conselho supervisiona ativamente
a politica de gestdo de riscos
corporativos.

10

O conselho estd bem preparado para
lidar com eventuais crises ou eventos
imprevistos que possam surgir.
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Dimensdo 2 - Conhecimento e informagoes sobre o negécio

QUuESTAO 1 —Discordo 2-Discordo 3-Neufro 4-Concordo 5-Concordo Comentdrios
totalmente totalmente

1 O conselho recebe informacodes claras
e concisas, permitindo uma ampla
compreensdo dos temas a serem
discutidos.

08¢

2 Asinformacdes pertinentes & pauta das
reunides sdo enviadas em tempo hdbil.

3 Orelatdrio de desempenho financeiro
do negdcio enviado é estruturado de
forma adequada, com indicadores
Uteis.

4  Os conselheiros se preparam
adequadamente para as reunides.

5 Além das reunides, hd discussdes e
contatos informais entre os conselheiros
a fim de promover um maior sentimento
de intfegracdo entre seus membros.




6  Os conselheiros estdo sempre bem
informados sobre os Ultimos desdobra-
mentos no ambiente regulatdrio e no
mercado de atuacdo da empresa.

7 Hd&um canal de comunicacdo
adequado entre os conselheiros e 0s
membros da diretoria executiva.

8 Os conselheiros dispdem de uma boa
estrutura de apoio na empresa para
obtencdo de informacodes.

9 Os executivos da companhia sdo
prestativos no atendimento de
eventuais solicitacdes dos conselheiros.

10 O conselho fem tomado boas decisdes.

11 As decisdes tém sido tomadas no
momento correto.
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Dimensdo 3 - Independéncia e processo decisério do conselho

QUESTAO 1 —Discordo 2-Discordo 3-Neufro 4-Concordo 5-Concordo Comentdrios
totalmente tfotalmente

1 H&uma separacdo clara entre as
decisdes do conselho e as da diretoria.

8¢

2 O conselho delega & diretoria questdes
adequadas as suas atribuicoes.

3 Asexpectativas e duvidas do conselho
sdo comunicadas de maneira aberta,
franca e construtiva ao diretor-
presidente.

4 O conselho expressa de forma clara e
sistemdtica sua avaliacdo dos trabalhos
da diretoria.

5 O conselho avalia de forma bem
estruturada o diretor-presidente.




6  Existe um processo adequado para
gerenciar a sucessdo do diretor-
presidente.

7 Existe um processo adequado para
gerenciar a sucessdo dos cargos de
diretoria.

8 O conselho apresenta um nimero
adequado de membros.

9 O conselho apresenta um conjunto
adequado de experiéncias profissionais.

10 O conselho apresenta um conjunto

adequado de formacdo académica.

11

O processo decisério do conselho
€ bem estruturado e de facil
entendimento.
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QUESTAO

Os debates sobre as matérias da
pauta sdo feitos em um bom nivel,
com espaco para dissondncias e
posicionamentos criticos.

1 = Discordo
totalmente

2 — Discordo

3 - Neutro

4 - Concordo

5-Concordo
totalmente

Comentdrios

A camaradagem e o respeito pessoal
predominam nas relagoes entre os
conselheiros.

Os debates tém sempre a
preocupacdo de agregar valor &
empresa.

O clima no conselho incentiva o
pensamento critico e o debate.

Esse conselho é independente.

¥8¢C



Dimensdo 4 - Funcionamento das reunioes do conselho

QuEsTAO 1 -Discordo 2-Discordo 3-Neutro 4-Concordo 5-Concordo Comentdrios
totalmente totalmente

1 Hd& um aproveitamento adequado do
tempo das reunides.

2 O conselho prioriza as questdes mais
relevantes e que podem ter maior
impacto nos resultados.

3 A pauta das reunides do conselho é
adequada ds atribuicdes do érgdo.

4 O conselho discute todos os temas
relevantes para a companhia ao longo
do ano.

5 Asreunides do conselho possuem uma
duracdo adequada.
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QuESTAO 1 —Discordo 2-Discordo 3-Neufro 4-Concordo 5-Concordo Comentdrios
totalmente tfotalmente
6 As apresentacdes para o conselho sdo
claras, sucintas e se concentram nas
questoes certas.
7 Asreunides do conselho ocorrem com
uma frequéncia adequada.
8 A agenda das reunides é seguida a
risca.
9 Asreunides estimulam a participacdo
de todos os conselheiros.
10 As apresentacdes realizadas para o

conselho pela diretoria sdo claras e
objetivas.

98¢



11

O retorno das pendéncias das reunioes
é feito para o conselho.

12

O conselho avalia em profundidade o
frabalho dos auditores independentes.

13

O secretdrio do conselho contribui na
comunicacdo entre o conselho e a
diretoria e no acompanhamento de
pendéncias.

14

O secretdrio do conselho atua de
forma adequada e agrega valor.

15

As atas das reunides do conselho sdo
precisas e preparadas em tempo
adequado.

16

O conselho possui os comités
necessdrios para seu adequado
funcionamento?
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17

QUESTAO

O comité de auditoria possui uma
composicdo adequada.

1 = Discordo
totalmente

2 — Discordo

3 - Neutro

4 - Concordo

5-Concordo
totalmente

Comentdrios

18

O comité de auditoria tem se reunido
com uma frequéncia adequada.

19

As recomendacdes do comité de
auditoria tém agregado valor para as
decisoes.

20

No geral, o comité de auditoria tem
sido Util e cumprido seu papel de forma
satisfatoriamente.

21

O comité de remuneragdo possui uma
composicdo adequada.

88¢



22 O comité de remuneracdo tem se
reunido com frequéncia adequada.

23 Asrecomendacdes do comité de
remuneracdo tém agregado valor para
as decisoes.

24 No geral, o comité de remuneracdo
tem sido Util e cumprido seu papel
satisfatoriamente.
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Dimensdo 5 - Motivagado e alinhamento de interesses

QUESTAO 1 —Discordo 2-Discordo 3-Neufro 4-Concordo 5-Concordo Comentdrios
totalmente tfotalmente

1  Os conselheiros demonstram muito
interesse nos debates e na andlise das
matérias submetidas & deliberacdo.

06¢

2 O grau de dedicagdo (tempo
disponivel) dos conselheiros para o
desempenho de suas responsabilidades
é adequado.

3 Osistema de incentivos (remuneracdo
ou outras formas de beneficios)
concedido aos conselheiros é
adequado.

4  Os votos dos conselheiros expressam
conviccdo fundamentada e
preocupacdo estratégica, sem
interesses pessoais ou subjetivos.

5 Os conselheiros tém sido assiduos nas
reunioes.




6  Existe um processo adequado para
nomeacdo de novos membros do
conselho.

7 Existe um processo adequado para
nomeacdo do presidente do conselho.
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QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Em sua opinido, quais devem ser as grandes atribuicdes de um conse-
Iho de administracdo? Que missdo geral o érgdo deve perseguir em
suas decisdes?

Que deveres fundamentais a lei exige que os conselheiros cumpram?
Em organizacdes de controle compartiihado entre grandes acionistas,
vocé acredita que o dever de lealdade dos conselheiros para com a
companhia pode ser um item critico2 Por qué?

Em todo o mundo, os conselhos tém sido criticados nos Ultimos anos
em funcdo de sua passividade perante executivos e acionistas contro-
ladores. Vocé concorda com essas criticase Caso positivo, que moti-
vos tém levado os conselhos a ndo atuar conforme o esperado?

Qual aimporténcia do conselheiro independente para a governanga
corporativag A seu ver, os independentes tém correspondido ds ex-
pectativas alocadas a eles na maioria das empresas? Vocé acredita
que os conselheiros de fato podem ser um diferencial para que as
empresas se fornem mais bem governadas? Por qué?

Que fatores podem afetar na independéncia de um conselheiro de
administracdo?2 Além da independéncia, que outros atributos um
"conselheiro independente” deve possuir?

O que s@o comités de assessoramento do conselho?2 Como devem
ser compostos e funcionar de acordo com as prdticas recomendadas
localmente e internacionalmente? Vocé acredita que tais érgdos pos-
sam se tornar mecanismos criadores de valor para as organizacoes?

Quais sdo os principais comités do conselho recomendados interna-
cionalmente?2 Descreva em poucas palavras as principais funcoes
desses comités.

O gue é conselho fiscal e quais sdo suas principais atribuicdes? Na sua
opinido, qudo importante é o érgdo para que uma companhia seja
mais bem governada?

Como vocé avalia as atribuicdes do conselho fiscal, vis-a-vis as atribui-
cdes do comité de auditoria? Em sua organizacdo, que érgdo vocé
acredita que seja mais importante?
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! Tradugio livre: “Os CEOs nao procuram por Dobermans nos seus conselhos. Eles procuram
por Cocker Spaniels”.

2 Isto pode ser alcangado por meio do incremento sistemdtico das perspectivas de geragao de
fluxo de caixa ou pela redugio do custo de capital da companhia.

3 A quarta edicdao do Cédigo de Governanca do IBGC destaca que o conselho de administragio
“nao deve interferir em assuntos operacionais, mas deve ter a liberdade de solicitar todas as infor-
magbes necessdrias ao cumprimento de suas funcoes, inclusive a especialistas externos, quando
for necessdrio”.

# Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (versio consolidada apés as Leis n® 9.457 de 1997 e
10.303 de 2001).

> Redagio dada pela Lei n® 11.941, de 2009.

¢ Artigos 138, 140 e 143.

7 Eleitos pela assembleia geral e por ela destituiveis a qualquer tempo.

8 Artigo 141, § 4, incluido pela Lei 10.303 de 2001. O § 5 prevé ainda que ordinaristas e prefe-
rencialistas podem unir-se caso o seu percentual especifico determinado no § 4 nio seja atingido,
prevalecendo neste caso o percentual de 10% do capital social.

? Artigos 153, 154, 155, 156, 157. E importante destacar ainda o que a Lei (art. 156) diz sobre
as situagoes envolvendo conflito de interesses: “E vedado ao administrador intervir em qualquer
operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na delibe-
ragdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientificd-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunio do conselho de administragio ou da diretoria,
a natureza ¢ extensdo do seu interesse. § 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o ad-
ministrador somente pode contratar com a companhia em condi¢oes razodveis ou equitativas,
idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros. § 2°
O negocio contratado com infragio do disposto no § 1° ¢ anuldvel, e 0 administrador interessado
serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.”

' p. 303.

! Tradugdo livre: “Em minha longa experiéncia, nunca conheci conselheiros externos que nio se
considerassem totalmente independentes, mesmo que por acaso fossem ex-CEOs da companhia
ou consultores pessoais dos executivos, ou mesmo o irmao ou a esposa do CEO”.

12 Secao 2.16.

'3 A presenca em um conselho durante longo periodo de tempo pode minar a independéncia
de um conselheiro explicitamente (em fun¢io do desenvolvimento de lagos pessoais com exe-
cutivos) ou implicitamente (em fungio de vieses cognitivos decorrentes de lagos afetivos com
decisoes passadas).

14 Secdo 2.5.

15 Entre outras recomendagées comuns aos comités do conselho, destacam-se: a necessidade de
elaboragio de um regimento interno especifico, descrevendo as atribuicées e funcionamento do
4rgao; a composicio por trés a cinco membros; a realizagio de reuniées com frequéncia minima
trimestral; e a coordenagio preferencialmente por conselheiros independentes.

1O Comité de Auditoria ¢ exigido pela Lei Sarbanes-Oxley de 2002, enquanto a instalagio de um
Comité de Remuneragio independente faz parte da um pacote de mudangas relacionadas a remu-
neragio dos executivos aprovada em 29 de Julho de 2009 pelo Congresso Norte-Americano.



17 Tais exigéncias nio se aplicam a companhias estrangeiras com ADRs na Bolsa de Nova Ior-
que.

'8 Alguns autores equiparam de maneira equivocada o Conselho Fiscal ao Conselho Supervisor
presente na estrutura de governanga com dois conselhos vigente na Alemanha (Aufsichsrat) e em
algumas companhias da Franca (Conseil de Surveillance). Entretanto, conforme explicado no Ca-
pitulo 8, o Conselho Supervisor se aproxima bem mais do Conselho de Administracao do que do
Conselho Fiscal, haja vista que possui diversas atribuigoes relativas ao planejamento estratégico
e sistema de remuneracio e avaliacio dos executivos. E incorreta, portanto, a equiparacio desses
conselhos ao Conselho Fiscal brasileiro.

' Board of Statutory Auditors (Collegio Sindacale).

2 Board of Auditors.

2! Na Itdlia, as companhias podem atualmente escolher entre trés modelos de governanga, sen-
do apenas um deles composto pelo Collegio Sindacale. No Japao, a mudanca da Lei em 2003
permitiu que as companhias optassem entre o Conselho de Auditores e 0 Comité de Auditoria
vinculado ao Conselho de Administragao.

22 De acordo com o Art. 161, § 2° da Lei 6.404/1976, o conselho fiscal serd instalado pela as-
sembleia geral a pedido de acionistas que representem, no minimo, 10% das a¢oes com direito a
voto, ou 5% das a¢des sem direito a voto.

» A Lei prevé ainda (Artigo 163) que: § 1° Os érgaos de administragio sio obrigados a colocar a
disposi¢io dos membros do conselho fiscal, dentro de dez dias, cépias das atas de suas reunioes
e, dentro de quinze dias do seu recebimento, cépias dos balancetes e demais demonstracdes
financeiras elaboradas periodicamente; § 2° O conselho fiscal, a pedido de qualquer dos seus
membros, solicitard aos érgaos de administragio esclarecimentos ou informacoes, desde que
relativas 4 sua funcio fiscalizadora; § 3° Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides do
conselho de administragio, se houver, ou da diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em
que devam opinar; § 4° Se a companbhia tiver auditores independentes, o conselho fiscal, a pedido
de qualquer de seus membros, poderd solicitar-lhes esclarecimentos ou informacoes; e § 5¢ Se a
companhia nao tiver auditores independentes, o conselho fiscal poderd, para melhor desempe-
nho das suas fungées, escolher contador ou firma de auditoria e fixar-lhes os honordrios, dentro
de niveis razodveis, vigentes na praga e compativeis com a dimensio econémica da companhia,
0s quais serdo pagos por esta.

24 Uma versio reduzida deste texto foi publicada na Revista Capital Aberto, ano 6, n. 70, Junho
2009, pp. 62-63.

» Esta solugio nao é recente, tendo sido apregoada pela 7he Economist (1997). Fonte: The Econo-
mist, 9 de agosto, pp. 16-17, 1997. “Reforming the firm”.

26 Uma versio reduzida deste texto foi publicada na Revista Capital Aberto, ano 6, n. 66, Feve-
reiro 2009, pp. 66-67.
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GOVERNANCA CORPORATIVA EM EMPRESAS FAMILIARES

Conceitos apresentados nesse capitulo

= DPeculiaridades, riscos e oportunidades das empresas familiares;

= Os circulos de poder nas empresas familiares: o modelo dos trés circulos;
* O modelo tridimensional de desenvolvimento das empresas familiares;

»  Orgios de governanga para as trés esferas de poder na empresa familiar;

= Os ganhos potenciais da boa governanga: o estudo de casos do IBGC.
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10.1 PECULIARIDADES, RISCOS E
OPORTUNIDADES DAS EMPRESAS FAMILIARES

A governanga corporativa adquire uma complexidade ainda maior nas em-
presas familiares." Além dos relacionamentos potencialmente conflituosos entre
executivos, conselheiros e acionistas presentes em qualquer companhia, surge um
fator complicador adicional: a familia, incluindo os aspectos sentimentais do re-
lacionamento entre parentes.” A existéncia de fortes envolvimentos afetivos entre
os membros da alta gestdo e a enorme concentragio de poder nas maos de um
pequeno grupo de pessoas,’ caracteristicas dessas empresas, gera riscos, oportuni-
dades e desafios especificos.

Entre os principais riscos tradicionalmente associados as empresas familia-
res’ destacam-se: i) problemas sucessorios e de transicio de geragées;’ ii) ne-
potismo, informalidade na avaliagio de desempenho dos executivos familiares
e auséncia de meritocracia;® iii) geracio de facgdes entre ramos familiares;” iv)
separacio das questdes familiares das questdes empresariais;® v) manuten¢io do
profissionalismo em certas situagoes;’ e vi) auséncia de féruns para solugao de
divergéncias de Ambito familiar,'” entre outros. No caso de empresas familiares
de capital aberto, hd ainda o risco de os acionistas controladores colocarem a
familia em primeiro lugar, em detrimento da companhia e, consequentemente,
dos seus demais investidores.

Por outro lado, virios especialistas argumentam que as empresas familiares pos-
suem diversas vantagens potenciais, entre as quais: i) maior convergéncia de interes-
ses na alta gestdo entre acionistas e administradores;'" i) maior comprometimento
e dedicagao dos executivos familiares para com a empresa, vis-a-vis os executivos de
mercado;'? iii) possibilidade de um maior horizonte temporal nas decisdes corpora-
tivas;'? iv) maior agilidade no processo decisério;'* e v) maior interesse dos contro-
ladores em construir um negécio para geragoes futuras.

Autores especializados na temdtica da governanca familiar, como Bernhoeft e
Gallo (2003), argumentam ainda que as empresas familiares enfrentario desafios
especificos, tais como: i) prestar contas de forma periddica e transparente a todos os
envolvidos;"’ ii) conciliar o crescimento familiar com o crescimento da rentabilida-
de da empresa;'® iii) conciliar os interesses coletivos com as expectativas individuais
dos envolvidos;'” iv) educar os herdeiros para o papel de acionistas que devem agre-
gar valor ao capital;'® e v) profissionalizar a familia e a propriedade paralelamente &
profissionalizagio da empresa."”

As questdes de governanga sio igualmente importantes para as empresas fami-
liares de capital fechado.?* Assim como nas companhias abertas, sua estrutura de



propriedade tenderd a adquirir complexidade cada vez maior, pulverizando-se ao
longo das geragoes. Como resultado, potenciais conflitos ocorrerao naturalmente,
independentemente da decisao pela abertura de capital e listagem em bolsa.

Na esfera académica, os resultados de pesquisas realizadas em todo o mundo so-
bre empresas familiares ainda sao inconclusivos. Entre os poucos resultados robus-
tos encontrados, dois se destacam: o de que as empresas com fundadores ativos na
gestdo parecem ser negociadas a um prémio (o chamado “founder premium”) e o de
que o desempenho e valor das companhias tendem a cair apds a primeira sucessao
do lider-fundador da empresa, principalmente quando a gestao é passada para um
herdeiro da familia. Um dos principais trabalhos que exemplificam esse resultado é
o de Villalonga e Amit (2006). Nele, os pesquisadores observam que os resultados se
tornam bem diferentes em fun¢io da forma de classificagio das empresas familiares.
Por um lado, os autores observaram que as empresas familiares criam valor apenas
quando o fundador continua na ativa como CEO ou como presidente do conselho
(nesse caso, com um CEO nio pertencente a familia). Por outro, observaram um
desempenho inferior em companhias dirigidas por familiares descendentes do fun-
dador (mesmo quando este atuava como presidente do conselho), particularmente
nas companhias da chamada “segunda geracio”.”!

Os resultados dos estudos académicos, muitas vezes interpretados erroneamente
por praticantes de mercado, devem ser interpretados com cautela. Quando realiza-
dos em paises desenvolvidos, particularmente nos Estados Unidos, muitas pesquisas
classificam como “empresa familiar” aquelas nas quais uma determinada familia
possui 10% ou mais das acoes, um percentual extremamente baixo para a realida-
de empresarial brasileira. Quando realizados em paises em desenvolvimento, um
eventual resultado superior das empresas familiares pode ser reflexo simplesmente
do acesso a condigoes de mercado diferenciadas em fungio de conexées politicas
(como acesso a capital subsidiado ou obtengio de reservas de mercado), em vez de
decorrentes de uma melhor gestéo.

No final das contas, o resultado das empresas familiares no longo prazo de-
penderd de sua preparagao para lidar com os relacionamentos e naturais confli-
tos que ocorrerao nas trés esferas de poder tradicionalmente associadas a elas: as
esferas da propriedade, familia e gestao. A governanca em empresas familiares,
portanto, lida com os relacionamentos e mecanismos para solu¢io de conflitos
entre a chamada “familia empresdria”, os proprietdrios/acionistas e a gestao/di-
recio da companhia.

O desenvolvimento de competéncias no 4mbito familiar e de mecanismos efica-
zes de governanga nessas esferas,” foco das préximas secoes, tenderd a distinguir ao
longo do tempo as empresas geradoras de valor daquelas que passarao por proble-
mas financeiros e de governanga.
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10.2 Os CIRCULOS DE PODER NAS
EMPRESAS FAMILIARES: O MODELO DOS TRES CIRCULOS?3

O modelo mais conhecido para entendimento das empresas familiares ¢ denomi-
nado modelo de trés circulos. Esse modelo, criado por Davis et al. (1997), parte do
pressuposto de que as esferas de gestdo, propriedade e familia se encontram sobre-
postas no inicio de qualquer empreendimento familiar, com todas as concentradas
inicialmente na figura de uma tnica pessoa.” Ainda de acordo com o modelo, & me-
dida que a empresa cresce e passa pelas transigoes de geracoes, as relacoes de poder,
influéncia e interesses se tornam diferentes, contribuindo para um afastamento gra-
dual das esferas da familia, gestao e propriedade do negdcio. Logo, as pesquisas sobre
empresas familiares identificam trés circulos de poder a serem considerados, cada um
com suas préprias normas, regras de admissio, valores e estrutura organizacional. A

sequéncia que leva ao modelo de trés circulos é apresentada na Figura 10.1:

Propriedade
Gestao/Empresa

|—I Figura 10.1 — O modelo dos trés circulos nas empresas familiares.

Fonte: DAVIS et al. Generation to Generation: Life Cycles
of the Family Business. Boston: Harvard Business School

Press, 1997.

O modelo dos trés circulos também permite a identificagio dos diferentes pu-
blicos de interesse nas empresas familiares. Em uma empresa nao familiar, os prin-
cipais puablicos de interesse considerados sio os acionistas, clientes, funciondrios,
fornecedores, credores e comunidade. J4 nas empresas familiares, existem diversos
publicos especificos adicionais a serem considerados. Esses publicos podem ser vi-
sualizados na Figura 10.2:%



1. Membros da familia que nio
Familia Propriedade sd0 acionistas nem gestores

2. Membros da familia que sao
acionistas

3. Acionistas que nao
pertencem a familia e nao sio
gestores

4. Membros da familia nio
acionistas que trabalham na
empresa

5. Membros da familia que sao
acionistas e gestores da empresa

6. Acionistas que nao
pertencem a familia e atuam
como gestores

Gestao/Empresa 7. Executivos da empresa sem
vinculo com a familia

Fontes: BERNHOEFT, Renato, GALLO, Miguel. Governanga na em-
presa familiar. Rio de Janeiro: Elsevie, 2003; Werner. Governanga na

empresa familiar. Porto Alegre: Bookman, 2005.

|—I Figura 10.2 — Os publicos de interesse nas empresas familiares.

De acordo com Davis et al. (1997, p. 7), a identificagao das pessoas dentro dos
circulos ajuda a compreender seus diferentes interesses e, consequentemente, seus
pontos de vista em relagio a uma determinada empresa familiar.

10.3 O MODELO TRIDIMENSIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DAS EMPRESAS FAMILIARES

O modelo dos trés circulos, apesar de util na andlise das empresas familiares,
apresenta uma deficiéncia: trata-se de um modelo estdtico, nio considerando a di-
mensdo temporal. A inclusio de um componente dindmico ¢ fundamental, j4 que
o tempo acarreta mudangas nos problemas e desafios a serem enfrentados pelas em-
presas familiares durante sua trajetéria. Como forma de complementar o modelo
de trés circulos, quatro pesquisadores norte-americanos® criaram um modelo que
contempla uma escala de desenvolvimento para cada um dos trés subsistemas — pro-
priedade, familia e gestao/empresa. Esse modelo, denominado “Modelo tridimen-
sional de desenvolvimento da empresa familiar”, ¢ apresentado na Figura 10.3:
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Maturidade

Expansao/
Formalizagao

Inicio

Eixo da propriedade

Eixo da empresa

Eixo da familia

J over Entrada na Trabalho Passagem
familia . -
‘s empresa conjunto do bastio
empresarla

|—I Figura 10.3 — O modelo tridimensional de desenvolvimento da empresa familiar.

Fonte: DAVIS, et al. Generation to Generation: Life Cycles of the Family

Business. Boston: Harvard Business School Press, 1997.

De acordo com o modelo tridimensional de desenvolvimento, as empresas familia-

res passardo por estigios distintos em cada um dos seus subsistemas. Esses estdgios as

levario, por sua vez, a desafios distintos ao longo de suas vidas. As caracteristicas e os
desafios de cada estdgio de desenvolvimento sao detalhados nas Tabelas 10.1 a 10.3:

ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO CARACTERISTICAS

DA PROPRIEDADE

Proprietdrio controlador | =

Controle
consolidado em
uma pessoa ou
casal;

Qutros proprietdrios,
caso existam,
possuem somente
participacoes
simbdlicas.

DESAFIOS-CHAVE

= Capitalizacdo da empresa;

» Equilibrar o controle unitdrio
(tomada de decisdo
centralizada numa Unica
pessoa) com a entrada de
outros tomadores de decisdo;

= Escolher uma estrutura de
propriedade para a proxima
geracdo (futuros acionistas e
respectivos percentuais).




ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO

DA PROPRIEDADE

Sociedade entre irmdos

CARACTERISTICAS

Dois ou mais

irmd&os com
controle aciondrio
significativo;
Controle efetivo
nas mdos de uma
geracdo de irmados.

DESAFIOS-CHAVE

Desenvolver um processo para
a partiha do controle entre os
proprietdrios;

Definir o papel dos acionistas
ndo executivos da familia
Reter o capital para
capitalizacdo e investimentos
mesmo com demanda de
acionistas ndo executivos por
dividendos;

Confrolar a geracdo de
faccdes nos ramos da familia.

Consoércio de primos

Muitos primos
acionistas;
Presenca de
acionistas familiares
funciondrios e ndo
funciondrios.

Administrar a complexidade da
familia e do grupo de acionistas
(propriedade mais pulverizadal);
Criar um mercado de capitais
para a empresa familiar
(compra e venda de acdes
pelos familiares).

|—I Tabela 10.1 — Caracteristicas e desafios-chave do eixo da propriedade.

Fonte: adaptado de DAVIS et al. Generation to Generation: Life Cycles of the Family Busi-
ness. Boston: Harvard Business School PressBoston, 1997.

ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO

DA FAMILIA

Jovem familia
empresarial

CARACTERISTICAS

Geracdo adulta
abaixo dos 40 anos;
Filhos (se houver)
abaixo de 18 anos.

DESAFIOS-CHAVE

Tomar as decisoes iniciais em
relacdo ao equilibrio necessdrio
entre trabalho e familia;

Educar os filhos.

Entrada na empresa

Geracdo mais
antfiga enfre 35 e 55
anos;

Geracdo mais
jovem entre 20 e 30
anos.

Separar e individualizar a
geracdo mais nova (avaliar
individualmente os novos
membros da familia);

Facilitar um bom processo para
as decisoes sobre carreiras dos
jovens.
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ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO
DA FAMILIA

Trabalho em conjunto

CARACTERISTICAS

= Geracdo mais
antiga entre 50 e 65
anos;

= Geracdo mais
jovem enfre 20 e 45
anos.

DESAFIOS-CHAVE

= Promover cooperagdo e
comunicacdo entre geracoes
que atuam juntas na empresa;

= Encorajar a administragdo
positiva de conflitos entre os
familiares;

= Administrar as duas ou frés
geracodes da familia que
trabalham em conjunto.

Passagem do bastdo

= Geragdo mais
antiga com 60 anos
ou mais.

= Afastamento da geragdo mais
velha da empresa;

= Transferéncia de lideranca da
familia de uma geracdo para
outra.

|—I Tabela 10.2 — Caracteristicas e desafios-chave do eixo da familia.

Fonte: adaptado de DAVIS et al. Generation to Generation: Life Cycles of the Family Busi-
ness. Boston: Harvard Business School Press, 1997.

ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO
DA EMPRESA

Inicio

CARACTERISTICAS

= Estrutura
organizacional
informal, com o
proprietdrio gestor
no centro;

= Um produto.

DESAFIOS-CHAVE

= Sobrevivéncia (entrada no
mercado, financiamento etc.);
= Andlise racional vs. sonho
(planos iniciais em relagdo ao
negdcio vs. decisdes dificeis
a serem tomadas para sua
sobrevivéncia).

Expansdo/formalizacdo

= Estrutura cada vez
mais funcional;

= Vdrios produtos ou
linhas de negdcio.

= Evolucdo do papel do
proprietdrio gestor e
profissionalizacdo da empresa
(outros tomadores de decisco);

= Redalizacdo de um
planejamento estratégico;

= Definicdo de sistemas e politicas
organizacionais.




ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO
DA EMPRESA

Maturidade

CARACTERISTICAS

= Estrutura

organizacional
estavel;

= Base de clientes

estdvel, com
crescimento
modesto;

= Estrutura divisional

dirigida por equipe
de executivos;

= Rotinas

organizacionais

bem estabelecidas.

DESAFIOS-CHAVE

= Novo foco estratégico;

= Comprometimento dos gestores
e acionistas;

= Reinvestimento.

|—I Tabela 10.3 — Caracteristicas e desafios-chave do eixo da empresa/gestao.

Fonte: adaptado de Davis et al. Generation to Generation: Life Cycles of the Family Business.
Boston: Harvard Business School Press, 1997.

10.4 ORGAOS DE GOVERNANCA PARA
AS TRES ESFERAS DE PODER NA EMPRESA FAMILIAR

Para o bom funcionamento do modelo de governanca das empresas familiares,

¢ importante que as diferentes esferas de poder sejam formalizadas por meio de

foruns especificos para discussao e busca de solugoes. Tais féruns devem ter papéis

e delimitagbes bem definidas entre si. De forma geral, conforme a figura a seguir,

sugere-se a estruturacdo de um orgao de governanga para cada esfera de poder:

conselho de familia para a esfera da familia, conselho de administragao para a esfera

da propriedade (ou conselho consultivo’” como opgio inicial para as empresas de

menor porte) e diretoria executiva para a esfera da gestao.
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Familia Propriedade

Conselho de

administragao

Conselho de

familia

=% Opcio inicial:
Conselho consultivo

Diretoria
executiva

Gestao/Empresa

|—I Figura 10.4 — Os érgaos de governanga para as trés esferas de
poder na empresa familiar.

Enquanto a diretoria executiva e o conselho de administragio sio 6rgaos co-
muns a todas as sociedades andnimas, o conselho de familia é obviamente um 6rgao
peculiar as empresas familiares. Sua principal fun¢io ¢ administrar o cotidiano das
chamadas “familias empresdrias”, proporcionando um espago para que as questoes
familiares ligadas a0 mundo dos negécios sejam debatidas de forma estruturada e
organizada. O Manual IFC de governanca para empresas familiares argumenta que
o 6rgao tende a ser constituido quando a familia atinge um tamanho superior a 30
membros com interesses na empresa, tornando dificil a discussao e a tomada de
decisoes em assembleias familiares.

Em rela¢do a sua interface, os conselhos de familia funcionam como um férum
representativo dos interesses dos membros da familia na sua relagao com a assem-
bleia de acionistas e o conselho de administragao da empresa familiar. A instalagao
de um conselho de familia visa principalmente:*

* Contribuir para maior unidade do posicionamento familiar, coordenando e
alinhando as expectativas da familia empresaria;

* Facilitar a comunicagao entre os familiares (incluindo os que nio atuam na
empresa), diminuindo a assimetria informacional e os ruidos entre os acio-
nistas e demais familiares envolvidos com a companhia;

= Evitar que a agenda da empresa seja discutida em eventos familiares e vice-versa;
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= Atuar como o elo entre a familia, o conselho de administracio e a diregio
executiva;

* Propor os candidatos indicados pela familia para o conselho de administracao;
* Promover a educagio de familiares e o planejamento sucessério da companhia;
* Elaborar e revisar politicas de emprego para membros da familia na empresa;*

* Resguardar os principios e cultura (histéria, valores éticos, visao) da familia,
bem como os documentos corporativos que reflitam a posi¢io da familia
sobre essas matérias;

* Definir critérios para protegao patrimonial, crescimento, diversificagio e ad-
ministracdo de bens mobilidrios e imobilidrios da familia empresdria;

* Criar mecanismos para a aquisi¢do de agoes de s6cios familiares em caso de
saida.

Segundo Bornholdt (2005, p. 97), os conselhos de familia podem possuir dife-

rentes focos, em fungio das especificidades familiares:

* Conselhos de familia com foco no patriménio: centram suas atividades em
torno da propriedade, zelando pelo patrimdnio, a rentabilidade e a liquidez

dos investimentos. Acompanham e controlam os negdcios e investimentos
com perspectiva de investidores, por meio de um sistema formal de prestagao
de contas sobre os negicios para os membros da familia, incluindo a avalia-
¢ao do desempenho dos conselheiros familiares e a administragao do acordo
de acionistas.

= Conselhos de familia com foco na educagio familiar: centram suas ativida-
des na formagio de herdeiros e sucessores, preparando os jovens, dentro ou
fora da empresa, para que tenham uma boa formagao. Criam e administram
programas de formacdo dos familiares para o exercicio do papel de acionistas,
além de fomentar e administrar o processo sucessorio.

* Conselhos de familia com foco na cultura/meméria familiar: centram suas
atividades na manutengio da unido da familia e preservagio da imagem da
empresa. Zelam pela imagem e reputagio da familia, bem como sua histéria,
crengas e valores. Administram as atividades filantrépicas da familia, eventual-
mente criando fundagoes e outras entidades nao governamentais.

O conselho de familia pode ser formalizado por meio de acordo de acionistas.
Deve ter um tamanho que proporcione simultaneamente representatividade dos
ramos familiares e boa produtividade das reunies, sendo recomenddvel algo en-
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reunides do 6rgao devem ocorrer com as devidas formalidades, incluindo a distri-
buigao prévia de documentos e a posterior elaboragao de atas a serem assinadas por
todos os presentes. Nesse sentido, deve possuir secretaria para registro das decisoes
e manutencao de um sistema de informacées. Idealmente, deve ter um orcamento
préprio definido anualmente e local préprio (fora da empresa) para seu funciona-
mento. A periodicidade das reuniées deve ser no minimo trimestral. Um calenddrio
anual de pautas ¢ importante a fim de assegurar espago anualmente para todas as
questoes relevantes, mesmo aquelas com baixo nivel de urgéncia. Os conselhos de
familia também podem ter comités destinados a aprofundar o entendimento sobre
temas relevantes, tais como capacitagio e desenvolvimento de familiares, cultura
e administracdo de recursos, entre outros. De forma similar aos demais 6rgaos de
governanga internos a empresa, deve possuir um Regimento Interno préprio con-
tendo suas atribui¢ées, composicio e modus operandi.

10.5 Os GANHOS POTENCIAIS DA BOA
GOVERNANCA: O ESTUDO DE CASOS DO IBGC

Em 2006, o IBGC produziu® o primeiro livro com estudos de casos sobre em-
presas familiares brasileiras focado na temdtica da governanga. O livro, intitulado
Governanga corporativa em empresas de controle familiar: casos de destaque no Brasil
entrevistou quinze companhias de controle familiar listadas em bolsa e consideradas
entio como destacadas em governanga corporativa no pais.”!

O trabalho obteve resultados interessantes e potencialmente Uteis para outras
empresas familiares do pais. Do ponto de vista quantitativo, constatou que as em-
presas familiares analisadas apresentaram resultados financeiros melhores do que a
média das empresas listadas na Bovespa na ocasido, evidenciando uma correlagio
positiva e significante entre o “investimento” em governanga dessas empresas e seu
sucesso operacional e no mercado.

Do ponto de vista qualitativo, identificou as principais motivagdes para im-
plementagio de boas préticas de governanca. Entre as motivagdes reportadas pelas
empresas do estudo, cinco foram citadas com maior frequéncia: i) desejo de insti-
tucionalizar e perpetuar o modelo de negdcio da companhia; ii) meio para imple-
mentar o planejamento estratégico definido; iii) forma de agregar valor para seus
acionistas; iv) aumento da possibilidade de captacio de recursos junto a credores e
acionistas; e v) forma de melhorar a imagem da empresa no exterior, facilitando sua
internacionalizacao.

A pesquisa reportou ainda, sob a dtica das companhias, os principais benefi-
cios colhidos decorrentes da adogao de melhores praticas de governanca. Os be-



neficios foram divididos em dois grupos: internos, ligados ao aprimoramento do
funcionamento da alta gestao e do sistema para tomada de decisoes; e externos,
atrelados a uma redugio no custo de capital e a uma melhor percep¢io junto aos
investidores externos.

Entre os beneficios internos, cinco merecem destaque: i) maior profissionali-
zagao da gestao e alinhamento dos interesses; ii) maior formalizagao dos processos
de trabalho; iii) aprimoramento do processo decisério da alta gestdo, com decisoes
menos subjetivas e 20 mesmo tempo mais rdpidas; iv) separagio mais clara de papéis
entre representantes da propriedade (conselheiros) e da gestao (diretor-presidente
e demais diretores); e v) melhor gestao dos riscos, incluindo o aprimoramento dos
controles internos.

Entre os beneficios externos auferidos de acordo com as empresas, destacam-se:
i) melhor percepcio dos papéis corporativos pelos investidores, com maior valori-
zagdo de agoes e titulos de divida da empresa; ii) maior acesso ao capital, com au-
mento do leque de op¢oes para financiamento de projetos (mesmo em momentos
macroecondmicos dificeis); iii) aumento de credibilidade junto a credores (incluin-
do bancos de fomento como BNDES e IFC) e contribui¢io para um melhor rating
de crédito; iv) maior liquidez e volume de negécios das agoes; e v) melhor imagem
e reputa¢do da companhia no mercado.

QUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Em sua opinido, o que torna uma empresa familiar diferente das de-
mais2 Quais sdo seus principais riscos e desafios especificos?

2) Quais sdo as principais vantagens potenciais das empresas familiares?

3) Quais sdo as trés esferas de poder tradicionalmente atribuidas ds em-
presas familiares? Quais sdo os érgdos de governanca a serem consti-
tuidos para um melhor funcionamento dessas esferas?

4) O que é conselho consultivo2 Quais sdo suas vantagens e desvan-
tagense Vocé acredita que o érgdo seja importante para empresas
familiares em estdgio inicial de aprimoramentos em governanca ou
acredita que ele acarreta mais desvantagens do que vantagens?

5) O que é conselho de familia2 Quais sdo suas principais atribuicdes? De
acordo com as prdticas recomendadas, teca algumas recomenda-

coes para seu funcionamento. T
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' O Conselho Consultivo é um 6érgio nio deliberativo com a missio de assessorar a diregao
da empresa por meio de sugestoes e recomendacdes. Os conselhos consultivos podem ser per-
manentes ou tempordrios, auxiliando a empresa no processo gradual de aprimoramento rumo
as melhores préticas de governanca. Em algumas situagoes, evoluem de um cardter provisério
para transformarem-se posteriormente em um conselho de administracdo. Em outras, conforme
descrito no Manual IFC de Governanga para Empresas Familiares, podem atuar paralelamente a
um conselho de administragado composto por familiares, compensando limitacoes técnicas do
conselho de administracao sem diluir o controle da familia sobre as tomadas de decisio. Ainda
de acordo com o documento (p. 37), “o conselho consultivo pode ser visto como uma ‘solugio de
meio termo’ entre um conselho de administracao plenamente dominado pela familia e um mais
independente. Muitas empresas familiares reconhecem a necessidade de contar com um conselho
independente, mas a0 mesmo tempo se sentem desconfortdveis ao compartilhar informacoes
sensiveis da companhia e o poder de decisao com pessoas de fora”. Segundo Bornholdt (2005,
p. 85), geralmente sdo formados por membros de notério saber em dreas especificas de conhe-
cimento e vasta experiéncia, proporcionando a contribui¢iao de conselheiros independentes e
qualificados. O 6rgao pode ser especialmente util durante um processo de transicio ou grande
mudanga, tais como na iminéncia de uma abertura de capital, implementacio do processo su-
cessdrio, reestruturacio organizacional, fusoes e aquisi¢oes etc. De acordo com a quarta edigio
do Cédigo do IBGC, a existéncia de um Conselho Consultivo formado preferencialmente por
membros independentes ¢ uma boa pratica, sobretudo para organizacoes em estdgio inicial de
adogio de boas préticas de governanga corporativa. Por outro lado, o 6rgio possui uma desvan-
tagem: sua auséncia de poder e autoridade sobre a empresa pode levar & desmotivacio de seus
membros e 4 auséncia de responsabilizacio sobre as decisoes recomendadas.

2 O rol de objetivos do Conselho de Familia foi criado com base em trés fontes principais: Bor-
nholdt (2005), Manual IFC de Governanca em Empresas Familiares (2007) e quarta ediciao do
Cédigo de Melhores Priticas de Governanga Corporativa do IBGC (2009).

3 De acordo com o Manual IFC de Governanga em Empresas Familiares, ¢ fundamental ter regras
claras e formais relativas ao emprego de familiares na companhia, j4 que (p. 21): “Muitas em-
presas familiares que deixam de estabelecer politicas quanto a empregar seus membros acabam
tendo mais empregados da familia do que a companhia de fato necessita.” O documento destaca
ainda que (p. 21) “nio hd um conjunto tnico de regras “corretas” que todas as empresas fami-
liares deveriam seguir. Enquanto algumas familias proibem terminantemente que seus membros
trabalhem na empresa, outras permitem que familiares trabalhem na firma, mas impoem sobre
eles certas condigoes, como um nivel educacional minimo requerido, experiéncia de trabalho
anterior e limites de idade.

# O trabalho foi realizado com o patrocinio parcial do érgio norte-americano CIPE (Center for
International Private Enterprise).

> As empresas analisadas foram Gerdau, Gol, Itad, Klabin, Localiza, Marcopolo, Natura, Net,
Pio de Acticar, Randon, Sadia, Saraiva, Suzano, Ultrapar e Weg.

¢ A promogio automitica de pessoas com base em parentesco pode minar a meritocracia no
ambiente de trabalho, provocando fuga de talentos e aumento da rivalidade pessoal entre os
membros da alta gestdo.



7 A convivéncia de geragoes distintas na mesma companhia pode gerar disputas por autoafirma-
¢do e poder. Além disso, a tentativa de promogio, por diferentes sécios, de seus respectivos ramos
familiares e a eventual influéncia de agregados que surgem ao longo do tempo podem causar
impactos negativos sobre a empresa.

8 A auséncia de critérios para separacio de ativos familiares dos ativos corporativos pode causar
prejuizos a organizagao.

? Dinamicas familiares de longa data (relacionamentos pessoais e histérico sentimental) podem
influenciar as decisoes correntes sobre o negécio. Além disso, pode ser mais dificil exercer a au-
toridade e exercer regras de mercado entre familiares.

10 A discussio de assuntos familiares na empresa (e vice-versa) tende a ser potencialmente proble-
mdtica, dificultando a necessdria separacio de papéis e a formalizagao das decisdes tomadas.

" A existéncia de acionistas relevantes na gestao tende a mitigar possiveis desalinhamentos de
interesses entre executivos e acionistas, em fungio de estes arcarem com grande parte do énus
financeiro decorrente de suas decisées.

12 Segundo Davis et al. (1997), caso as atividades consigam se desenvolver em harmonia, a uniao
entre familia e trabalho pode acarretar niveis de comprometimento e dedicagio raramente alcan-
cados em empresas nao familiares.

13 As familias controladoras geralmente montam posicoes aciondrias de longo prazo em suas
companhias, inclusive em fungio de questdes sentimentais. Como resultado, podem ser menos
suscetiveis a pressoes por resultados de curto prazo.

14 A presenca de um grande acionista como gestor tende a aumentar a rapidez na tomada das
decis6es importantes, algo que pode ser fundamental para o sucesso das empresas, especialmente
nos primeiros anos.

1> Criar mecanismos sistemdticos de reporte para os acionistas familiares nao gestores, evitando
uma assimetria de informagio sobre o negdcio que pode levar a conflitos dentro da familia e
entre os acionistas.

16 Este é o famoso dilema crescimento vs. controle das empresas familiares. Por um lado, a familia
passa a demandar mais recursos da empresa & medida que o tempo passa, em fungao do aumento
do ntimero de membros e da busca de recursos para seus projetos pessoais de vida. Por outro
lado, a empresa também passa a demandar mais recursos, haja vista que seu processo de cres-
cimento exige capitaliza¢io continua e investimentos de longo prazo. O caminho natural seria
0 aporte de recursos externos, com a entrada de eventuais novos sécios e diluigéo do controle.
Entretanto, como geralmente a familia deseja assegurar seu controle ¢ poder de mando, tem-se
o dilema em questao.

17 De forma a estabelecer foros para o tratamento das questoes familiares, societdrias e de gestao,
a fim de conciliar os distintos interesses individuais sob um interesse e planejamento corporativo
maior.

'8 Promover um processo educacional para equalizar a informagao entre todos os herdeiros sobre
o0 negécio, capacitando-os para o papel de acionistas (sendo mais importante do que prepard-
los para o papel de gestores, jé que a maior parte tende a seguir carreiras profissionais fora da
empresa).

1 Criar competéncias nio apenas para um bom processo decisério na empresa, mas também para
um bom processo decisério na familia e no Conselho de Administragao.

2 No Brasil, dois tipos de empresas fechadas tém mostrado interesse especial em aprimorar suas
praticas de governanga: as com alto potencial de crescimento e as em fase de transigio de gera-
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¢oes ou de sucessao. Em relacio as empresas com alto potencial de crescimento, é natural que
necessitem de recursos externos para novos projetos de investimento. Para estas, a adogao da boa
governanga facilita o acesso ao capital. Em relagao as empresas familiares em momento de tran-
si¢do, as préticas de governanga sao Uteis para tornd-las menos dependente de pessoas especificas,
notadamente em relagio aos empreendedores.

2l Além do trabalho de Villalonga e Amit (20006), outros merecem destaque. Anderson e Reeb
(2003) constataram um maior valor de mercado para empresas familiares pertencentes ao indice
S&P 500 nos Estados Unidos. Resultado similar foi encontrado por Sraer e Thesmar (2007)
para empresas listadas na Franga. Barontini e Caprio (2005), por sua vez, também obtiveram
evidéncias de maior valor de mercado e melhor desempenho operacional em uma amostra com
empresas de diversos paises da Europa Continental. Por outro lado, diversos estudos obtém re-
sultados opostos. Morck ez al. (2000) observam uma influéncia negativa da propriedade familiar
sobre o desempenho financeiro no Canad4. Pérez-Gonzales (2006) constata um forte declinio
no desempenho de empresas familiares apds a primeira sucessio de liderancas da companhia,
langando, assim, ddvidas sobre a capacidade de estas companhias auferirem bons resultados no
longo prazo. Segundo o autor, seus resultados evidenciam o fato de que o nepotismo tende a
prejudicar o desempenho da empresa ao limitar o escopo da competi¢io de mercado para os
principais cargos executivos. Bennedsen ez a/. (2006) reforcam esta ideia, a0 constar um impacto
negativo na rentabilidade operacional das companhias familiares apds processos de sucessio na
Dinamarca. Em resumo, a evidéncia internacional tem se mostrado inconclusiva até o momento,
e o melhor ou pior desempenho e valor de mercado das companhias familiares permanece uma
questio em aberto na literatura. No Brasil, apesar do peso relevante das companhias familiares,
carecem estudos quantitativos (e com grandes amostras) que analisem o impacto do controle,
propriedade e gestio familiar sobre as politicas corporativas e o desempenho das empresas. No
geral, existem estudos qualitativos pertencentes a dreas de conhecimento externas a finangas,
contabilidade e economia, tais como os de Scheffer (1995), Gongalves (2000), Estol e Ferreira
(2006) e Waiandt e Davel (2008).

2 F comum associar a “governanca nas empresas familiares” ao tema especifico da sucessio.
Embora seja um aspecto-chave nessas companhias, Bernhoeft e Gallo (2003) destacam que a
sucessio deve ser entendida como um processo mais amplo de substituigio de liderangas e co-
ordenagio nos trés nicleos de poder, e nio apenas como uma busca para encontrar uma nova
pessoa apta a “tocar o negdcio”.

2 As Secoes 10.2 e 10.3 foram construidas com base no capitulo 1 do livro do IBGC Governanca
em Empresas de Controle Familiar: Casos de Destaque no Brasil. O livro foi organizado e coorde-
nado pelo autor desta obra, sendo o capitulo 1 em questdo de sua autoria.

24 No caso de empresas multifamiliares, constituidas por dois ou mais sécios de familias distintas,
o modelo tem de ser adaptado, jd que cada empreendedor contard uma esfera familiar distinta e
superposta em parte com a gestao e a propriedade da empresa.

» Os publicos de interesse sao baseados nos modelos propostos por Bernhoeft e Gallo (2003, p.
16) e Bornholdt (2005, p. 36).

% John Davis, Marion M. Hampton, Ivan Lansberg e Kelin E. Gersick, autores do livro Genera-
tion to Generation: Life Cycles of the Family Business.

27O Conselho Consultivo ¢ um 6rgao nio deliberativo com a missao de assessorar a diregio
da empresa por meio de sugestoes e recomendagdes. Os conselhos consultivos podem ser per-
manentes ou tempordrios, auxiliando a empresa no processo gradual de aprimoramento rumo



as melhores préticas de governanca. Em algumas situagées, evoluem de um cardter provisério
para transformarem-se posteriormente em um conselho de administragio. Em outras, conforme
descrito no Manual IFC de Governanga para Empresas Familiares, podem atuar paralelamente
a um conselho de administragio composto por familiares, compensando limitagées técnicas do
conselho de administragio sem diluir o controle da familia sobre as tomadas de decisio. Ainda de
acordo com o documento (p. 37), “o conselho consultivo pode ser visto como uma ‘solucio de
meio termo’ entre um conselho de administragio plenamente dominado pela familia e um mais
independente. Muitas empresas familiares reconhecem a necessidade de contar com um conselho
independente, mas ao mesmo tempo se sentem desconfortdveis ao compartilhar informagées
sensiveis da companhia e o poder de decisio com pessoas de fora”. Segundo Bornholdt (2005,
p. 85), geralmente sio formados por membros de notério saber em 4reas especificas de conhe-
cimento e vasta experiéncia, proporcionando a contribui¢io de conselheiros independentes e
qualificados. O 6rgao pode ser especialmente util durante um processo de transi¢io ou grande
mudanga, tais como na iminéncia de uma abertura de capital, implementagio do processo su-
cessorio, reestruturagio organizacional, fusées e aquisi¢ées etc. De acordo com a quarta edigao
do Cédigo do IBGC, a existéncia de um Conselho Consultivo formado preferencialmente por
membros independentes ¢ uma boa pratica, sobretudo para organizagoes em estdgio inicial de
adogido de boas préticas de governanga corporativa. Por outro lado, o érgao possui uma desvan-
tagem: sua auséncia de poder e autoridade sobre a empresa pode levar & desmotivagio de seus
membros e & auséncia de responsabilizacao sobre as decisoes recomendadas.

2 O rol de objetivos do Conselho de Familia foi criado com base em trés fontes principais: Bor-
nholdt (2005), Manual IFC de Governanca em Empresas Familiares (2007) e quarta edicio do
Cédigo de Melhores Priticas de Governanca Corporativa do IBGC (2009).

¥ De acordo com o Manual IFC de Governanga em Empresas Familiares, ¢ fundamental ter regras
claras e formais relativas ao emprego de familiares na companhia, jé que (p. 21): “Muitas em-
presas familiares que deixam de estabelecer politicas quanto a empregar seus membros acabam
tendo mais empregados da familia do que a companhia de fato necessita.” O documento destaca
ainda que (p. 21) “nao hd um conjunto dnico de regras “corretas” que todas as empresas fami-
liares deveriam seguir. Enquanto algumas familias proibem terminantemente que seus membros
trabalhem na empresa, outras permitem que familiares trabalhem na firma, mas impoem sobre
eles certas condigoes, como um nivel educacional minimo requerido, experiéncia de trabalho
anterior e limites de idade.

3% O trabalho foi realizado com o patrocinio parcial do 6rgao norte-americano CIPE (Center for
International Private Enterprise).

3! As empresas analisadas foram Gerdau, Gol, Irat, Klabin, Localiza, Marcopolo, Natura, Net,
Pio de Aglcar, Randon, Sadia, Saraiva, Suzano, Ultrapar e Weg,.
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CarituLo 11

(GOVERNANCA CORPORATIVA APLICADA AS
EMPRESAS SOB CONTROLE ESTATAL (ECEsS)

Conceitos apresentados neste capitulo

= A importincia das boas prdticas de governanga nas empresas estatais;
= As diretrizes da OCDE sobre governanca corporativa para ECEs;

= Como resolver a questdo da funcio-objetivo das ECEs? A dicotomia entre a
maximizagao do valor da empresa e a promogio de politicas publicas;

*  Um exemplo positivo de governanca em empresas estatais: o caso Sabesp;

* Exemplos de decisoes de governanga em ECEs mal recebidas pelo mercado.
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11.1 A IMPORTANCIA DAS BOAS PRATICAS DE
GOVERNANCA NAS EMPRESAS ESTATAIS

Apesar do processo de privatizagio ocorrido na década de 1990,' a governanca
das empresas estatais continua sendo um tema-chave para a competitividade e a efi-
ciéncia econdmica por trés razdes principais. Primeiro, as empresas sob controle es-
tatal (ECEs) representam um peso substancial da composigao do Ibovespa (22,8%
em fevereiro de 2010). Logo, ¢ importante para os investidores do mercado aciona-
rio que essas empresas sejam bem dirigidas, haja vista que surpresas desagraddveis
terdo impacto imediato em seu patrimonio. Segundo, o desempenho das ECEs
— que geralmente operam em setores estratégicos e de infraestrutura como os de
energia, petréleo, transportes, saneamento e financeiro” — tem impacto direto sobre
a sociedade como numa espécie de “efeito cascata’, jé que suas eventuais ineficién-
cias serdo transferidas para o preco de seus produtos e servicos, com efeitos sobre
toda a cadeia produtiva.’ E, terceiro, é importante que o governo “dé o exemplo”,
se comportando bem em relagao as suas atividades empresariais como forma de ter
legitimidade para exigir que o setor privado aprimore a governanga. Deve-se ainda
destacar que, 2 medida que sao adotadas boas préticas, aumenta também o controle
da sociedade sobre o uso que o préprio Estado poderd fazer de tais companhias.

Inicialmente, é necessdrio diferenciar as modalidades de empresas estatais. Basi-
camente, elas podem ser divididas em empresas publicas e sociedades de economia
mista. Enquanto as empresas ptblicas compreendem as entidades com propriedade
integral do capital social pelo Estado, as sociedades de economia mista compreen-
dem entidades com conjugagao de capital publico e privado (investidores), com
controle (maioria das agdes com direito a voto) obrigatoriamente em posse do Es-
tado.* Em virtude de as questoes de governanga serem mais abordadas nas empresas
estatais onde hd participa¢io de investidores do mercado, as sociedades de econo-
mia mista constituem o foco deste capitulo, sendo denominadas no texto como
“empresas sob controle estatal” (ECEs).

Além das questoes de governanga tradicionalmente presentes em qualquer so-
ciedade an6nima, as ECEs apresentam perigos e desafios peculiares de governanga.
Entre os principais perigos, merecem destaque:

= A possibilidade de as ECEs sofrerem interferéncia indevida ou excessiva do
Estado no papel de controlador;
* A possibilidade de as ECEs sofrerem pouca pressao por resultados e eficiéncia

operacional, ji que estdo livres dos riscos de faléncia e aquisi¢ao hostil (dois
dos principais mecanismos externos de governanga);



= A possibilidade de haver dilui¢ao da responsabilizacio pelas decises toma-
das, tendo em vista que as ECEs possuem uma estrutura mais complexa de
tomada de decisoes, envolvendo diversos agentes em cadeia (tais como ges-
tores, conselheiros, secretrios de estado, ministros, governo);

= A dificuldade da manutencio da continuidade administrativa,® tendo em
vista que as ECEs normalmente passam por uma “mudan¢a” do controla-
dor a cada quatro ou oito anos (o que pode ocasionar uma maior incerteza
ex ante).

As ECEs também apresentam diferentes desafios de governanca. Entre eles, des-
tacam-se a necessidade de:

* Definir de forma clara a funcio-objetivo da empresa em suas decisoes, lidando
adequadamente com a dualidade entre a maximizagio do valor de longo prazo
da companhia e a promogio do bem-estar social e das politicas publicas;

*  Definir regras para transagoes com partes relacionadas, principalmente com
o governo e érgaos publicos;

* Definir uma politica de pregos com regras claras e implementagao indepen-
dente de questdes politicas momentaneas;

= Estabelecer procedimentos para nomeagao dos administradores que assegu-
rem um ambiente meritocritico e de alto nivel técnico;

= Propiciar ao conselho de administragao poder de fato para selegao e substi-
tuigao dos executivos principais;

* Criar mecanismos que permitam maior prote¢io do modelo de gestio
da companhia contra mudancas bruscas no cendrio politico, assegurando
a manuten¢io de seus compromissos prévios com investidores e demais

stakeholders.

Nos dltimos anos, o tema da governanga aplicada as ECEs tem recebido atengao
cada vez maior do mercado. Como exemplo, um encontro latino-americano rea-
lizado com investidores e representantes de ECEs em 2005 levantou os principais
problemas de governanga das empresas estatais latino-americanas sob o ponto de
vista do mercado (ver Tabela 11.1):
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DIMENSAO DE PRINCIPAIS PROBLEMAS LEVANTADOS NAs ECEs
GOVERNANGCA

Transparéncia = Falta de fransparéncia sobre os objetivos da corporacdo e

e disclosure formas de avaliacdo de desempenho;

= Falta de fransparéncia sobre as informagdes financeiras e ndo
financeiras;

= Auséncia de fransparéncia sobre a forma de remuneracdo do
conselho de administracdo e diretoria executiva;

= Necessidade de maior continuidade na gestdo da companhia
apds mudancas eleitorais.

Composicdo e | = Necessidade de atribuicdo de maior poder de decisdo aos
funcionamento conselhos de administracdo, incluindo definicdo da estratégia e
do CA confratacdo e demissdo do executivo principal;

* Escolha dos conselheiros vinculada as atividades diretas na
administracdo publica, sem levar em conta as exigéncias do
cargo;

= Falta de definicdo clara do perfil dos conselheiros e diretores;

= Necessidade de presenca minima de independentes no

conselho e de melhor capacitacdo dos conselheiros;

Necessidade de separacdo clara dos papéis do conselho de

administracdo e diretoria executiva;

= Supervisdo ineficiente do conselho sobre a gestdo.

Etica e conflitos | = Utilizacdo da indicacdo de conselheiros e executivos como
de interesse instrumento politico;
= Utilizacdo arbitrdria dos ativos da empresa;
= Transagdes com partes relacionadas:
= Auséncia de avaliacdo dos demais acionistas nas decisdes de
interesse exclusivo do controlador;
= Auséncia de divulgacdo transparente e auditada de fodas as
operacoes com entidades da administracdo publica.

Direitos dos * Auséncia de boas prdaticas pela maioria das ECEs, resultando em

acionistas abusos de poder por parte do controlador;

= Alta proporcdo de acdes sem direito a voto;

= Ndo concessdo voluntdria de tag along e direito a voto aos
acionistas preferencialistas em matérias relevantes.

|—I Tabela 11.1 — Problemas de governanga corporativa em ECEs latino-americanas sob o
ponto de vista do mercado.

Fonte: Segundo Encontro Latino-Americano sobre Governanga nas Empresas Estatais: 17 e
18 nov. 2005, Brasilia-DF, Brasil.”



11.2 As DIRETRIZES DA OCDE SOBRE
GOVERNANCA CORPORATIVA PARA ECEs

Em setembro de 2005, a Organizagao para Cooperagio e Desenvolvimento Econé-

mico (OCDE)? langou, apds dois anos de pesquisa junto aos agentes do mercado e do
setor publico, um importante documento destinado a fornecer diretrizes para o apri-
moramento das prdticas de governanga nas ECEs. O documento, intitulado “Corporate
Governance Guidelines for State-Owned Enterprises (SOEs)”, complementa os Principios
de governanga corporativa da OCDE, principal documento sobre governanga corpora-

tiva da entidade, sendo considerado o primeiro benchmark internacional para auxiliar os

governos no aprimoramento das préticas de governanga das empresas sob seu controle.
As diretrizes da OCDE sio baseadas em cinco principios fundamentais:

Deve haver um mercado que assegure a justa competicio entre empresas sob
controle estatal e privadas, incluindo a separacio dos papéis do Estado como
acionista controlador e como 6rgao regulador do mercado;

O Estado deve reforgar sua funcio de proprietdrio, atuando de forma ativa e
bem informada, porém com atribuigoes diferentes das de gestor;

O Estado deve separar as decisoes de negdcio das decisoes politicas, reduzin-
do a interferéncia politica na gestdo didria das empresas;

. As ECEs devem aprimorar sua transparéncia por meio do fortalecimento dos

controles internos, supervisao por auditorias independentes, elaboragao de
relatérios amplos e divulgagao das operagoes com o Estado;

Os conselhos de administragio das ECEs devem ser fortalecidos, incluindo a
introdugao de um processo transparente para indica¢io de conselheiros (com
base em competéncias e expertises) e alocagao do poder de fato aos conselhos
na escolha e destitui¢ao dos diretores-presidentes (CEOs) das ECEs.

Em relacio a sua estrutura, o documento é composto por seis capitulos:

AN N

Garantia de uma estrutura legal e reguladora efetiva para as ECEs;
Atuacio do Estado como proprietdrio;

Tratamento equitativo dos acionistas;

Relacionamento com os demais stakeholders;

Transparéncia e disclosure;

Responsabilidades dos conselhos de administragao.

Cada capitulo apresenta uma série de recomendagoes as ECEs, com destaque

para as recomendacoes da Tabela 11.2:
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Carituto  TituLo FRASE-SINTESE PRINCIPAIS RECOMENDAGOES’®
1 Garantia de uma "A estrutura legal e = Separacdo clara entre o papel do Estado como proprietdrio e seus outros
estrutura legal e reguladora das ECEs papéis, principalmente em relacdo d regulacdo do mercado;
reguladora efetiva | deve garantirisonomia = Transparéncia em relacdo das eventuais obrigacdes e responsabilidades
para as empresas de condicdo em que gue uma ECE deverd empreender visando atender politicas publicas
sob controle empresas estatais e ndo (atividades fora de sua atuagdo comercial), incluindo divulgacdo de seus
estatal (ECEs) estatais competem, a custos;
fim de evitar distorcoes = Criacdo de mecanismos para assegurar condicoes competitivas das ECEs
de mercado”. No acesso a recursos para financiamentos. Relacionamento das ECEs
com bancos estatais e outras ECEs feito em condicdes de mercado.
"O Estado deve agir = Desenvolvimento e publicacdo da politica do Estado como proprietdrio,
2 Atuacdo do como um proprietdrio incluindo seus objetivos, papel na governanca das ECEs e forma de
Estado como ativo e informado. implementacdo da politica;
proprietdrio Ele deve estabelecer = Ndo envolvimento do Estado na gestdo didria das ECEs, concedendo-lhes

uma politica clara

e consistente,
assegurando que a
governanca nas ECEs
seja empreendida

de uma maneira
fransparente e com
prestacdo de contas”.

autonomia operacional total para que alcancem os objetivos definidos;
= Permissdo do Estado para que os conselheiros das ECEs exercitem suas
responsabilidades, respeitando sua independéncia;
= Exercicio dos direitos de propriedade do Estado de acordo com a
estrutura legal de cada empresa, incluindo suas responsabilidades como
acionista de:
= Serrepresentado nas Assembleias Gerais e ufilizar seu poder de voto;
= Estabelecer um processo bem estruturado e tfransparente para escolha
de conselheiros;
= Estabelecer sistemas de reporte que permitam um monitoramento e
avaliagdo sistemdtica do desempenho das ECEs;
* Manter um didlogo continuo com os auditores externos;
= Garantir que a remuneracdo dos administradores esteja alinhada com
0s objetivos de longo prazo da empresa e consiga atrair e mofivar
profissionais qualificados.

[443



3 Tratamento "O Estado e as ECEs = Criagdo de mecanismos nas ECEs para assegurar que fodos os acionistas
equitativo dos devem reconhecer sejom fratados igualmente;
acionistas os direitos de todos os = Definicdo de um alto nivel de transparéncia das ECEs para com seus
acionistas, garantindo- acionistas;
lhes um tratamento = Desenvolvimento de uma politica ativa de comunicacdo e consulta com
equitativo e com igual todos seus acionistas pelas ECEs;
acesso as informacdes = Criagdo de regras a fim de facilitar a participagcdo de acionistas
corporativas”. minoritdrios nas assembleias gerais, permitindo-lhes participar das decisdes
corporativas fundamentais.
4 Relacionamento “A politica do Estado = Reconhecimento explicito e respeito aos direitos dos stakeholders
com os demais como proprietdrio estabelecidos em lei ou outras regulamentacoes;
publicos de deve reconhecer as = Elaboracdo de documento publico periddico reportando o
inferesse responsabilidades das relacionamento das ECEs com seus stakeholders;

(stakeholders)

ECEs perante seus
stakeholders”.

= Desenvolvimento, implementacdo e comunicacdo de codigos de

ética pelas ECEs, a serem aprovados por seus respectivos conselhos de
administracdo.

5 Transparéncia e
disclosure

“As ECEs devem
observar um

alto padrdo de
fransparéncia, em
conformidade com os
Principios de GC da
OCDE".

= Desenvolvimento pelas ECEs de procedimentos de auditoria interna

eficientes, reportando diretamente ao conselho de administragdo ou ao
comité de auditoria;

= Auditoria externa anual das ECEs com base em padrdes internacionais;
= Divulgagdo de informagdes financeiras e ndo financeiras das ECEs com

base em altos padroes de qualidade reconhecidos infernacionalmente;

= Divulgacdo periddica das informagdes materiais/relevantes das ECEs

para o pubico em geral, incluindo:

= Uma declaracdo dos objetivos da companhia e das métricas utilizadas
para avaliar seu alcance;

= A estrutura societdria detalhada da companhia;

» Fatores de risco relevantes e medidas adotadas visando mitigd-los;

= Quaisquer ajudas financeiras recebidas do Estado;

= Todas as operacoes relevantes com partes relacionadas.

Capituto 11 mGovernanca corporativa aplicada as empresas sob controle estatal (ECEs)
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Carituto  TituLo

6 Responsabilidades
dos conselhos de
administracdo

FRASE-SINTESE

"Os conselhos das
ECEs devem ter a
necessdria autoridade,
competéncia e
objetividade para
cumprir sua fungdo

de direcionamento
estratégico e
monitoramento

dos gestores. Os
conselheiros devem agir
com integridade e ser
responsdaveis por suas
acodes”.

PRINCIPAIS RECOMENDACGES?

= Afribuicdo aos conselhos de administracdo da responsabilidade final pelo
desempenho da companhia perante seus acionistas;

= Cumprimento das funcdes de monitoramento dos gestores e
direcionamento estratégico pelo conselho de administracdo, incluindo o
poder de fato para designar e remover o CEO;

= Definicdo de uma composicdo dos conselhos que o permita decisoes
objetivas e independentes, sempre no melhor inferesse da empresa;

= Em caso de presenca de representantes de empregados no
conselho, exercicio desta representacdo de forma a contribuir para
o aprimoramento da capacidade, informacdo e independéncia do
conselho;

= Constituicdo de comités de assessoramento pelos conselhos das ECEs
para melhor desempenho de suas funcoes, incluindo comités de auditoria
e de governanca corporativa;

= Redlizacdo de uma autoavaliacdo anual formal de desempenho pelos
conselhos de administracdo.

|—I Tabela 11.2 — Principais recomendagées das Diretrizes da OCDE sobre governanga corporativa para empresas sob controle estatal (ECEs).

Fonte: Corporate Governance Guidelines for State-Owned Enterprises (SOEs) da OCDE (Organizagao para Cooperagio e Desenvolvimento Econé-

mico), disponivel em: http://www.oecd.org/dataoecd/46/51/34803211.pdf.
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11.3 CoMO RESOLVER A QUESTAO DA FUNCAO-OBJETIVO
DAS ECEs2 A DICOTOMIA ENTRE A MAXIMIZACAO DO
VALOR DA EMPRESA E A PROMOCAO DE POLITICAS PUBLICAS

A definigio da fungao-objetivo é provavelmente o item mais importante de go-
vernanga a ser trabalhado nas empresas estatais. Sem uma clara defini¢io dos crité-
rios a serem utilizados na tomada de decisées, corre-se o risco de a companhia pro-
porcionar surpresas negativas aos seus investidores, além de sua alta gestao passar
por uma espécie de “crise existencial” interna na avaliagio de matérias relevantes.'

Conforme abordado no Capitulo 3, geralmente assume-se nas empresas privadas
que a busca pela maximizagio do seu valor de longo prazo é a fungao-objetivo adequa-

da, sendo este o critério a ser utilizado na tomada de decisées. Por outro lado, nas em-
presas publicas de controle integral do Estado, normalmente determina-se outra légica,
de busca pela promogio de politicas puiblicas a fim de maximizar o bem-estar social.

O problema surge quando as empresas estatais comegam a receber recursos de
investidores privados com outros objetivos, que nio o de promogio de politicas
publicas. Nessa situa¢do, tipica das sociedades de economia mista, faz-se necessdrio
definir uma nova funcao-objetivo, que proporcione aos gestores trade-offs claros nas
decisoes que envolvam conflitos entre a maximizacio da rentabilidade da empresa
e a promogio de politicas publicas muitas vezes com impactos negativos sobre seu
resultado financeiro. H4 duas formas de resolver tal problema.

A primeira opg¢do ¢ assumir a existéncia da dicotomia entre a maximizagao do
valor de longo prazo e a busca pela promocgio de politicas publicas nas decisoes das
ECEs, informando aos investidores antes da capragio de recursos que algumas deci-
soes irdo sacrificar a rentabilidade da companhia em prol de causas sociais. Caso essa
opgao seja escolhida, torna-se fundamental descrever ex-ante como tais conflitos
serdo resolvidos internamente (quais serdo os pontos de troca ou trade-offs) para a
tomada de decisoes relevantes.

A segunda opcio ¢ deixar as ECEs livres para buscarem seus objetivos empresariais
de méxima eficiéncia econdmica, eliminando a dicotomia entre rentabilidade e causas
sociais, e a consequente necessidade da discussao de zrade-offs. Nessa abordagem, os
gestores das ECEs receberiam uma tinica missao: tomar as melhores decisoes possiveis
visando & maior criagio possivel de valor de longo prazo. Caso essa opcao seja esco-
lhida, como ficaria ento a questao da promogao de politicas publicas nao rentdveis?
Segundo tal abordagem, o custo das politicas puablicas deveria ser segregado e expli-
citado no orcamento das ECEs, sendo pago por toda a sociedade e nao apenas pelos
acionistas da companhia. Em outras palavras, as ECEs agiriam como executoras das
politicas de interesse publico, porém a um custo transparente arcado pelo Estado e
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nao pela companhia. Como exemplo, tem-se a questao da universalizagao dos servicos
de energia elétrica, algo socialmente importante, porém muitas vezes nao rentével
empresarialmente. De acordo com essa alternativa, o Estado definiria inicialmente a
ECE sua meta de universalizacio. A ECE estimaria entdo os custos de execucio de tal
politica, apresentando-a ao Estado. Na sequéncia, o projeto poderia entrar na disputa
por verbas do orcamento publico com outros projetos de interesse da sociedade. Em
caso de aprovacio do projeto, a ECE seria entio responsdvel por sua execugao, rece-
bendo uma remuneragio pelos servigos prestados. Raciocinio similar poderia ser apli-
cado no caso dos subsidios do financiamento agricola, algo a ser arcado pelo Estado e
nao pelas instituigoes financeiras de controle estatal.

Do ponto de vista das boas praticas de governanca, pode-se considerar a segunda
opgio mais correta do que a primeira. Primeiramente, eliminaria o livre-arbitrio dos
gestores para promogio de outras iniciativas que nao as de interesse empresarial, evi-
tando a utilizagao das ECEs como instrumentos opacos de condugio de politicas de
governo. Além disso, eliminaria a confusio entre objetivo empresarial e objetivos poli-
ticos, conferindo aos executivos uma misso clara a ser alcan¢ada, pela qual deveriam
prestar contas e poderiam ser avaliados objetivamente pelos investidores e sociedade."

Em suma, a defini¢do transparente da fungio-objetivo das ECEs (e dos meca-
nismos para assegurar a manutengio de tais critérios ao longo do tempo) terminaria
por protegé-las, impelindo-as a uma maior eficiéncia operacional e financeira, algo
positivo para seus investidores (incluindo o Estado), demais stakeholders e a socie-
dade como um todo.

11.4 UM EXEMPLO POSITIVO DE GOVERNANCA
EM EMPRESAS ESTATAIS: O CASO SABESP'?

11.4.1 Histérico e marcos de governanca

A Sabesp é uma sociedade de economia mista com 50,3% de suas agoes detidas
pelo estado de Sao Paulo e 49,7% de suas agdes em livre circulagao (free floar)."> A
companhia passou por um longo processo de aproximagio com o mercado de capi-
tais e convergéncia rumo as melhores préticas de governanga iniciado na transi¢ao
de governo de 1994 para 1995.

Na ocasido, a Sabesp era uma empresa considerada problemadtica. Estima-se, por
exemplo, que cerca de 5 milhoes de pessoas da regiao metropolitana da Sao Paulo
nao tinham acesso regular 4 d4gua diariamente. Além disso, os indices de atendimen-
to de coleta e tratamento de esgoto eram muito baixos, da ordem de 70% e 30%,
respectivamente. 4



A fim de sanar os problemas de saneamento, foram estabelecidas metas ambi-
ciosas para a companhia no inicio de 1995. Seu alcance dependia de pesados in-
vestimentos. Entretanto, o governo do estado, entao detentor de cerca de 80% das
agoes da companhia, nio dispunha de recursos para aloca¢io na companhia. Outras
possiveis fontes de financiamento, como bancos de fomento nacionais (BNDES) e
internacionais (BID, Banco Mundial etc.), apresentavam-se como alternativas len-
tas do ponto de vista burocrdtico e incertas na concessao de recursos.

A solugio para equacionar a necessidade de investimentos decorrentes das metas
assumidas com a indisponibilidade de recursos publicos foi a busca por novas fontes
de financiamento de longo prazo, principalmente via mercado de capitais. A adogao de
melhores praticas de governanca foi vista pela Sabesp dentro do contexto de criagio de
um ambiente mais amigdvel para atra¢io de recursos privados necessdrios ao sucesso da
empresa, o que inclufa: transparéncia, melhores sistemas de controles, aprimoramento
do processo decisério na alta gestao e mais direitos para os acionistas minoritdrios.

Esse movimento pré-boas prticas apresentou alguns marcos, incluindo a (0):

* Abertura de capital e primeira emissiao de debéntures em 1994;

* Inicio da negociacio em pregio na bolsa de valores e primeira emissao de
eurobdnus em 1997;

* Entrada no indice Ibovespa em 2000;
= Adesao pioneira ao Novo Mercado da Bovespa em abril de 2002;

= Listagem na Bolsa de Nova York (NYSE) por meio do programa de ADR
Nivel 3 em maio de 2002;"

* Primeira distribui¢io publica secunddria de acoes em maio de 2002;
= Segunda distribuigao publica secunddria de ag6es em outubro de 2004;
= Criagao do comité de auditoria em julho de 2005;

* Constitui¢io do primeiro fundo de recebiveis de uma empresa de saneamen-
to do Brasil em 2006;

* Sele¢io da companhia para compor a carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da Bovespa em 2007;
* Publicagio do primeiro Relatério de Sustentabilidade, relativo ao ano de 2008;

* Obtencio do primeiro contrato internacional em 2009, relativo a prestagao
de servigos para melhoria de gestao de dgua e esgoto no Panam4.'

Ao longo desse periodo, a Sabesp implementou diversas préticas de governanca
alinhadas as recomendacoes dos principais cédigos. A Tabela 11.3 apresenta algu-
mas préticas adotadas pela companhia.
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DIMENSAO DE PRINCIPAIS PRATICAS DE GOVERNANGA ADOTADAS PELA SABESP!”

GOVERNANGCA

Propriedade = Emissdo exclusiva de acdes com direito a voto, assegurando

— Direito dos principio uma acdo/um voto;

sécios = Concessdo de tag along de 100% para todos os acionistas da
companhia;

= Adesdo ad Cadmara de Arbitragem da BM&FBOVESPA para
resolucdo de eventuais conflitos societdrios;

* free float de 49,7% das acdes, bem acima dos 25% minimos
exigidos para participacdo no Novo Mercado.

Conselho de = Separacdo dos cargos de presidente do conselho e diretor

administracdo presidente;

= Conselho de administracdo com quatro conselheiros
independentes, conforme requisitos estabelecidos pelo Novo
Mercado:'®

= Readlizagdo de sessdes executivas regulares pelo conselho de
administracdo;

= Instalacdo de comité de auditoria composto exclusivamente
por conselheiros independentes, em atendimento s
determinacdoes da SOX."

Transparéncia = Redlizacdo de conferéncias trimestrais com analistas locais e
das informacdes infernacionais;
e gestdo = Elaboragcdo de balangos anuais seguindo normas contdbeis

internacionais;

= Divulgacdo de informacdes trimestrais revisadas por auditoria
independente, incluindo demonstracdo de fluxo de caixa;

= Elaboracdo de um calenddrio anual de eventos corporativos,
incluindo datas das AGEs, AGO e reunides com agentes de

mercado;
= Atendimento as regras relativas aos confroles internos da SOX

(secco 404).
Auditoria = Reporte direto da auditoria externa ao comité de auditoria do
independente conselho de administracdo.
Conduta e = Aprovagdo do cddigo de conduta pelo conselho de
conflitos de administracdo, com posterior disseminacdo na companhia e
interesse junto cos seus fornecedores;

= Instalacdo de um canal de denudncias interno ligado ao comité
de auditoria, prevendo a recepcdo de denlncias anénimas;

= Divulgac¢do detalhada das fransacdes com partes relacionadas;

= Criacdo de politicas corporativas, incluindo “politica de
divulgacdo de atos ou fatos relevantes” e “politica de
negociacdo de valores mobili¢rios”.

|—I Tabela 11.3 — Principais praticas de governanga corporativa adotadas pela Sabesp.



11.4.2 Beneficios colhidos

Dez anos depois do inicio das reformas, os resultados sao claros. Além de signi-
ficativos aprimoramentos operacionais no saneamento bdsico para a populagio, a
companhia passou a ser sauddvel do ponto de vista financeiro, com investimentos
anuais da ordem de R$ 700 milhées, margem Ebitda® de cerca de 45% e distribui-
¢ao de dividendos da ordem de R$ 350 milhées em 2005.?' Em outras palavras, a
Sabesp passou a ser uma forte geradora de caixa ao Estado de Sao Paulo.

Do ponto de vista dos financiamentos, deve-se destacar que tais resultados fo-
ram obtidos sem quaisquer aportes do governo do estado. Tendo de recorrer a me-
canismos de financiamento de longo prazo junto a investidores privados, a Sabesp
atuou de forma pioneira no mercado de capitais. Dez anos depois, possuia amplo
acesso a fontes de recursos no Brasil e exterior, com emissao de titulos de divida com
prazos cada vez mais longos e taxas relativamente menores.

A cotagdo de suas agoes também deu sinais de reagdo positiva a aprimoramen-
tos nas préticas de governanga. Como exemplo, o Grdfico 11.1 mostra o aumento
anormal (jd descontando a variagao do Ibovespa no periodo) de 20% das acoes da
Sabesp nos 15 dias ao redor do primeiro antincio de que a companhia tinha inten-
4o de aderir a0 Novo Mercado da Bovespa.?

Retorno anormal médio acumulado (CAR)
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|—I Griéfico 11.1 — Retorno anormal das agbes da Sabesp apés a primei-
ra sinalizacdo publica de adesao ao Novo Mercado da Bovespa, em
20/07/2001.

Além dos beneficios quantitativos, a Sabesp também colheu beneficios qualita-
tivos decorrentes do aprimoramento da governanca, entre os quais:
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* Maior monitoramento pelo mercado, resultando em um processo enriquece-
dor de troca de informacées com analistas e investidores;

* Funcionamento mais ativo do conselho de administragao;

* Presenca de visoes distintas e maior credibilidade no conselho de administra-
¢ao decorrente da entrada de conselheiros independentes;

* Aprimoramento dos incentivos dos executivos, com adogio de componente
varidvel atrelado a metas como parte do sistema de remuneragio dos gestores;

* Aprimoramento dos sistemas de controles internos em decorréncia do pro-
cesso de adequagio as regras da segao 404 da SOX;

* Melhoria da imagem institucional junto ao mercado e 4 comunidade em geral;
* Aprimoramento do modelo de governanca e formalizagio em politicas internas;
* Aumento da liquidez das agoes e da base de acionistas;*

= Melhoria do rating de crédito;*

* DPermanéncia na carteira do ISE pelo terceiro ano consecutivo.

Finalmente, o processo foi amplamente reconhecido pelo mercado, com o
recebimento de diversos prémios. Em 2005, a Sabesp foi a vencedora do 1° Pré-
mio IBGC de Governanga Corporativa para Empresas, concorrendo na ocasiao
com outras 343 empresas listadas na Bovespa. Recebeu também o Selo Anefac-
Fipecafi-Serasa de Transparéncia 2005, sendo a Ginica empresa a figurar na sele-
¢ao final das dez companhias mais transparentes durante dez anos consecutivos
desde o inicio da premia¢io, em 1997. O reconhecimento do mercado mais
importante, talvez, seja o da auséncia de variagdes anormais em seus papéis em
periodos préximos a elei¢oes, indicando uma relativa “blindagem” da empresa a
mudangas de governo.

11.4.3 Custos e pontos para aprimoramento

Além de beneficios, a mudanga das priticas de governanga também envolveu
custos. Entre os custos provavelmente incorridos pela Sabesp ao longo do processo,
destacam-se:

= Incremento nos custos de auditoria interna e externa;
= Incremento nos custos decorrentes do maior foco em controles internos;

* Incremento nos custos para elaboracao de relatérios mais detalhados e
frequentes;



= Custos para estrutura¢do e manutengio da drea de relacionamento com
investidores;

* Custos para conversio das demonstracoes financeiras a outros principios
contdbeis;

* Custos com treinamentos dos agentes envolvidos no aprimoramento da
governanga;

= Aumento na remuneracio dos administradores (executivos e conselhei-
ros), em fun¢do da maior atividade dos érgaos e da entrada de conselheiros
independentes.

E importante destacar ainda que, apesar das vérias iniciativas positivas, a Sabesp
continua a ter vdrios pontos para aprimoramento em governanca. Entre eles, trés
merecem destaque: a necessidade de regras claras para transagoes com partes rela-
cionadas (incluindo as operagées com o governo), a elei¢do de maior propor¢io
de conselheiros pelos acionistas minoritdrios®” e a constitui¢do de outros comités
de assessoramento no conselho, como os comités de remuneragio e de governanca
corporativa ou nomeagao.

Outro tema passivel de fortes aprimoramentos e que tem merecido destaque
na midia diz respeito ao chamado “acordo GESP”.%* O acordo versa, entre outras
coisas, sobre dividas relativas 4 complementagio de aposentadorias e pensoes pagas
pela companhia, mas nao reembolsadas pelo governo do estado. O assunto ¢ tao
relevante que gerou uma ressalva no parecer de auditoria da Sabesp relativa ao ano
de 2008, ja que o resultado das negociagdes poderia afetar suas demonstragdes fi-
nanceiras.”” A indefini¢ao das negociagoes com o governo sobre dividas e passivos
atuariais também levou a Sabesp a atrasar a entrega de seu Relatério Anual 20-F re-
lativo ao ano fiscal de 2008 para a SEC (érgao regulador norte-americano)®
parte dos requisitos para listagem no mercado americano.” Em 28 de janeiro de
2010, por fim, a Sabesp foi obrigada a republicar seu balanco relativo ao ano de
2008, reduzindo seu lucro liquido no periodo em R$ 944 milhées (de R$1,008

bilhdo para R$ 64 milhées).** Com isso, a companhia pode entdo proceder com o

como

arquivamento de seu Relatério Anual 20-F relativo ao ano de 2008 junto a SEC.*!

11.4.4 Balango das iniciativas de governanca

Levando em conta os beneficios e custos do movimento pré-boas praticas ini-
ciado pela Sabesp em 1995, pode-se considerar o saldo amplamente positivo. A
empresa ¢ respeitada pelos investidores e sociedade em geral, diferentemente de sua
situacdo no inicio da década de 1990. Entretanto, o caso evidencia dois pontos de
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atengio importantes na temdtica da governanga em empresas estatais. Em primeiro
lugar, sempre haverd pontos criticos a serem aprimorados na relagio com o Esta-
do, tendo em vista a inerente dificuldade de separagio das questoes politicas das
questoes empresariais. Além disso, o caso evidencia como o processo rumo a boa
governanga pode nio ser linear, apresentando alguns retrocessos em meio a diversos
avangos. Infelizmente, uma blindagem completa contra mudangas politicas parece
representar o “santo graal” da governanga em estatais.

11.5 EXEMPLOS DE DECISOES DE GOVERNANCA
M ECEs MAL RECEBIDAS PELO MERCADO3?

Apesar dos esforgos de algumas ECEs no sentido de aprimorar suas praticas de
governanga, alguns episddios recentes relativos a decisdes de governanga foram mal
recebidos pelo mercado. A seguir, sao apresentados alguns desses casos. Eles propor-
cionam questoes para reflexdo rumo a melhores préticas de governanga nas estatais.

11.5.1 Caso Copel: reajuste de tarifas em
concessiondrias de servigos pUblicos (2003 a 2009)%*

A Copel (Companhia Paranaense de Energia) ¢ uma sociedade de economia
mista com controle aciondrio pertencente ao estado do Parand e 44% das agdes em
posse de investidores privados.** Em 1997, a companhia tornou-se a primeira do
setor elétrico brasileiro listada na Bolsa de Nova York.?

A Copel passou por mudangas substanciais em sua politica de reajuste de precos a
partir de 2003, com a elei¢ao de um novo governador no estado do Parand. Desde en-
tdo, vdrias vezes tem se recusado a repassar os reajustes anuais autorizados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) aos seus consumidores. Como exemplo, a Aneel
autorizou um reajuste de 25,27% em 2003. O novo governo, entretanto, determinou a
Copel a suspensao do reajuste tarifrio aos seus clientes adimplentes. Além de impactar
negativamente a receita e o resultado financeiro, a decisao contribuiu para o rebaixa-
mento da classificagio de risco de crédito atribuido pela agéncia Moody’s na ocasido.*

A Copel repetiu esse comportamento diversas vezes, ocasionando inclusive a
destitui¢ao de uma conselheira da companhia que manifestou visao contrdria a
interferéncia governamental na deciso sobre sua politica de pregos.’” O episédio
mais recente deu-se em 2009, quando a Copel novamente optou por nio aplicar
um reajuste da ordem de 13% concedido pela Aneel. Dessa vez, trés conselheiros
independentes votaram contrariamente a determinagao do governo estadual para



congelamento dos precos, e os acionistas minoritdrios manifestaram intengao de
protestar publicamente na assembleia de acionistas. Em todos os casos, o preco
das acoes da Copel e sua credibilidade perante os investidores sofreram com os
anuncios de interferéncia politica nas questoes empresariais. Trata-se de um caso
cldssico de como alteragdes no cendrio politico podem mudar a fun¢io-objetivo
de uma estatal.

11.5.2 Caso Nossa Caixa: fransagoes
com partes relacionadas (2007)38

Em marco de 2007, a Nossa Caixa, entio sob controle do governo do estado
de Sdo Paulo, negociou com a Secretaria da Fazenda do estado a aquisi¢ao
dos direitos relativos a folha de pagamento de cerca de 1 milhdo de servidores
publicos de Sao Paulo. Ao final das negociagoes, o Banco aceitou pagar a vista
cerca de R$ 2,1 bilhées ao estado a fim de garantir a manutencio dos correntis-
tas até 2012. O valor, correspondente a 80% do patriménio liquido do banco e
a cerca de 2/3 de seu valor de mercado na ocasiao, foi considerado elevado pelo
mercado,”’ repercutindo negativamente em suas acoes conforme evidenciado

no Grafico 11.2.

Retorno anormal médio acumulado (CAR)
Episodio Nossa Caixa — 28/Mar/2007
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|—I Grifico 11.2 — Retorno anormal das a¢des da Nossa Caixa préximo ao
andncio de aquisi¢ao da folha de pagamento dos servidores do estado
de Sao Paulo, em 28/03/2007.

333

Capituto 11 mGovernanca corporativa aplicada as empresas sob controle estatal (ECEs)



334

Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica m-a-s-s-uu-eunes

Independentemente da discussao técnica sobre a razoabilidade do montante
pago, chama a atengio o fato de que, nos dois lados da mesa de negociagio, es-
tavam apenas representantes do governo. Conforme apresentado no Capitulo 8,
as boas préticas de governanca recomendam fortemente que as partes diretamente
interessadas no resultado de uma determinada negociacio (no caso o governo) nao
participem na deliberacdo da matéria em questao, deixando-a para avaliagao dos
acionistas e conselheiros sem interesses conflitantes. Infelizmente, entretanto, essa
boa prdtica nao foi seguida na Nossa Caixa, apesar de a companhia fazer parte a

época do Novo Mercado da Bovespa.

11.5.3 Caso Banco do Nordeste do Brasil — BNB:
a importancia do comité de auditoria (2008)*'

O Banco do Nordeste do Brasil (BNB) ¢ um banco de desenvolvimento
regional de capital aberto com mais de 90% das agdes em posse do governo
federal.”> Em 2008, a revista Epoca noticiou a ocorréncia de problemas de go-
vernanga na institui¢io. O caso teria tido inicio em junho de 2006, quando o
entao diretor administrativo do banco teria aprovado irregularmente a redugao
da divida de uma empresa denominada Frutan de R$ 65 milhées para R$ 6,6
milhées. O caso ganhou repercussdes maiores pelo fato de o diretor em ques-
tao, apesar de ocupar um cargo eminentemente técnico, ter sido indicado em
funcio de questées politicas.”

Além de ignorar um parecer contrdrio da Advocacia-Geral da Unido (AGU),
o entdo diretor descumpriu as normas do préprio BNB, que exigia decisoes cole-
giadas. Em maio de 2007, a auditoria interna do Banco identificou o prejuizo e o
descumprimento das normas internas da instituigao. O caso ganhou for¢a quando o
presidente do comité de auditoria do banco encaminhou dentincia contra a redugio
da divida ao Ministério Puablico, a Policia Federal e 2 Controladoria-Geral da Uniao
(CGU). No dia seguinte, o conselho de administragio do banco se reuniu e demitiu
o diretor acusado de irregularidades.

Apesar da repercussio negativa, o caso do BNB ilustra um aspecto muito
importante da necessidade de controles internos fortes e avaliados de forma in-
dependente em empresas estatais. Sem a presen¢a de uma drea bem estruturada
de auditoria interna e de um comité de auditoria verdadeiramente independen-
te, provavelmente o caso nio viria a pablico. Por outro lado, o caso reforca a
necessidade da cria¢do de processos transparentes e meritocrdticos para a esco-
lha de executivos, deixando de lado o velho hdbito de loteamento politico de
cargos técnicos.



11.5.4 Caso Banco do Brasil - substituicao
de liderancas sem atuag¢ao do conselho
de administragao (2009)*

Em abril de 2009, o mercado foi surpreendido pela troca de comando no Ban-
co do Brasil, sociedade de economia mista listada no Novo Mercado da Bovespa.
De acordo com os principais veiculos da midia especializada, a troca ocorreu em
fungao de divergéncias politicas entre o presidente da institui¢io e o governo
federal, que pretendia uma maior redugao das taxas de juros do banco a fim de
mitigar os efeitos da crise financeira global do final de 2008. O impacto foi ime-
diato, com queda do prego das agoes de 8,1% no dia do antincio, data em que o
indice Ibovespa subiu 0,8%. Independentemente do mérito da substituigao, ficou
clara na ocasido a relagao direta entre representantes do governo e executivos do
banco, com auséncia de participa¢io do seu conselho de administragao na decisao
em questdo.”

Como uma das principais recomendagées do cédigo de governanca para estatais
da OCDE ¢ a atribuigio de poder de fato aos conselhos para escolha e substitui-
¢ao do CEO, tem-se um ponto negativo em relagao a adogao das boas prdticas de
governanga na institui¢ao. Anteriormente, o Banco do Brasil ji havia sido alvo de
questionamentos sobre suas prdticas de governanca em fungio da elei¢io de um
politico para sua diretoria, apesar de voto contrédrio dos conselheiros representantes

dos acionistas minoritdrios.*

11.5.5 Caso Celesc — a importancia da
atuagado dos minoritdarios (2009)%

A Celesc (Centrais Elétricas de Santa Catarina) é uma sociedade de economia
mista com 50,1% em posse do governo do estado de Santa Catarina. Apesar de de-
ter o controle aciondrio, o estado possui apenas cerca de 20% do total de a¢oes da
companhia.® Em 2002, a Celesc foi pioneira na adesio ao Nivel 2 de Governanga
Corporativa da Bovespa.

Em 2009, um grupo de acionistas minoritdrios relevantes da Celesc, liderados
pelo fundo de pensio Previ, propds a migracao da empresa para o Novo Mercado
da Bovespa como forma de elevar seus padroes de governanga e agregar valor. A
proposta, entretanto, encontrou forte oposi¢ao dos funciondrios, temerosos de que
a conversio das agdes preferenciais em ordindrias necessdria para a migragio ao
Novo Mercado levasse a privatiza¢io da companhia. Como resultado, a proposta de
elevagio do nivel de governanca nio chegou nem mesmo a ser votada.”
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Apés forte pressao de seus minoritdrios, descontentes com a baixa rentabilidade
da companhia, a Celesc anunciou no final de 2009 um plano a fim de aprimorar seu
desempenho operacional e financeiro. Na ocasido, a empresa gastava 60% a mais
do que o estabelecido pela Aneel, 0 que poderia comprometer a renovagao de sua
concessio em 2015. De acordo com a midia especializada, entretanto, o plano seria
de dificil execugao. Além de aumentar a rigidez na concessio de energia a clientes
inadimplentes de grande porte (muitas vezes industrias com forte peso politico), o
plano teria de equacionar a necessidade de diminuicio da folha de pagamento com
as eleigoes para o governo previstas para 2010. Independentemente do resultado, o
caso chama a ateng¢do para a importincia da presenca de acionistas minoritdrios re-
levantes a fim de pressionar por maior eficiéncia econémica e padroes mais elevados
de governanca nas ECEs.

11.5.6 Caso Petrobras — vazamento
de balangos (2009)"!

O tratamento das informagdes que vao a publico ¢ um tema-chave para qual-
quer companhia aberta, principalmente para as de maior porte e representatividade
no mercado. Na sexta-feira, 6 de margo de 2009, diversos agentes de mercado re-
ceberam os nimeros do balanco da Petrobras relativos ao quarto trimestre de 2008
antes da divulgacio oficial da companhia, em um caso cldssico de vazamento de
informagées confidenciais. O relatério preliminar, com 44 pdginas e descrevendo
com precisio todos os grandes nimeros do relatério oficial, passou a circular por
e-mail por volta das 16h00, antes do encerramento do pregio na Bolsa de Valores.*
O documento oficial, por sua vez, s6 foi divulgado a0 mercado apés as 19h30.

Nos dias seguintes, a Petrobras constituiu uma comissao interna para apurar o
vazamento das informagées, afirmando que ao menos cem pessoas poderiam ter
tido acesso a versdo preliminar de seu balango. Apés dois meses de trabalho, entre-
tanto, a companhia informou que a comissio nio foi capaz de identificar os respon-
sdveis pelo vazamento.”> A CVM notificou a Petrobras™ e iniciou uma investigagao
autdénoma sobre o episddio.

11.5.7 Caso Petrobras — transagoes com
partes relacionadas e a importancia das
diretrizes internas de governanc¢a (2009)%°

Em 2009, o governo federal anunciou a necessidade de capitalizacio da Petro-
bras a fim de viabilizar o processo de extragio de petréleo na camada de pré-sal



pela companhia. O aporte do governo ao capital da companhia seria da ordem de
5 bilhoes de barris em reservas, a serem pagos por meio de titulos publicos federais.
Diversos agentes de mercado, entretanto, manifestaram preocupagio sobre o valor a
ser atribuido aos barris de petréleo em questio, jé que uma valorizagio excessiva po-
deria levar a uma dilui¢do da participagao de acionistas minoritdrios da companhia.
A preocupagio dos investidores se intensificou quando a proposta inicial do gover-
no nio deixou claro se eles teriam algum papel na validagao do valor relativo aos
bilhées de barris de petréleo a serem aportados na capitalizagio pelo governo.”

Entretanto, inesperadamente um documento interno da companhia mudou os
rumos da discussao favoravelmente aos acionistas minoritdrios. Sete anos antes, em
uma tentativa de aproximagio aos niveis de governanca da Bovespa, o conselho de
administragdo da Petrobras havia aprovado um cédigo de boas priticas interno,
denominado “Diretrizes de Governanga Corporativa da Petrobras”. O documen-
to, entre outras coisas, assegurava aos acionistas preferencialistas o direito de se-
rem consultados em matérias relevantes, incluindo a “avaliagio de bens destinados
a integraliza¢do de aumento de capital”.”” Como resultado de sua norma interna
aprovada em 2002, a Petrobras resolveu constituir um comité de minoritdrios a fim
de acompanhar o processo de avaliagao dos ativos envolvidos na capitalizagao. De
acordo com a companhia ao final de 2009, o comité deverd ser constituido por trés
membros: um representante dos acionistas preferencialistas, um dos ordinaristas e
um representante dos grandes acionistas minoritdrios da companhia. Além disso, o
6rgao terd autonomia para buscar assessorias externas independentes para avaliacao
dos ativos e andlise dos demais laudos de avalia¢io. Independentemente do resulta-
do final, o caso mostra a importancia da formalizacio de regras de governanga como
forma de aumentar a blindagem politica nas empresas sob controle estatal.

QQUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Por que a governanca das empresas sob controle estatal (ECEs) con-
finua a ser um tema relevante para os investidores e economia em
gerale

2) Do seu ponto de vista, quais sdo os principais perigos e desafios pecu-
liares s ECEs?2

3) Descreva de forma sucinta as principais recomendacdes das Diretrizes
de governanca corporativa para ECEs elaborada pela OCDE. Em sua
opinido, qual o estdgio geral de adocdo das praticas recomendadas
pelas principais estatais brasileiras?e
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4) Qual a sua opinido sobre a questdo da funcdo-objetivo das ECEs?
Como vocé acredita que a dicotomia entre a maximizagdo do valor
da empresa e a promocdo de politicas publicas muitas vezes negati-
vas ao resultado financeiro deve ser resolvida nessas companhias?e

5) Em sua opinido, quais sdo as principais licdes extraidas do caso da Sa-
besp? Vocé acredita que a adocdo de boas prdaticas de governanca
poderia de fato tornar as estatais mais bem administradas?
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recomecando-se tudo praticamente da estaca zero.

7 Contetdo disponivel em: http://www.planejamento.gov.br/link_secretaria.asp?cod=278&cat=
317 &sec=4&sub=.

8 A OECD (Organisation for Economic Co-Operation and Development) é uma entidade formada
por 31 paises (em sua grande maioria desenvolvidos) que realiza estudos, andlises e iniciativas a
fim de promover maior desenvolvimento econdmico em todo o mundo. Mais informagées em:
www.oecd.org.

> O quadro apresenta um resumo das principais recomendagées presentes no documento da
OCDE. Recomenda-se sua leitura integral para entendimento completo do conjunto de reco-
mendagoes.

1" Um exemplo da possivel “crise existencial” interna na tomada de decisées foi citado pelo sr.
Dalmo Nogueira Filho, entao presidente da Sabesp, durante o Debate Piblico GVlaw niimero
7 “Importincia e gargalos da governanga corporativa nas empresas estatais”, ocorrido em 30 de
maio de 2006. De acordo com o executivo (EDESP/FGYV, 2006, p. 47) “Faz sentido para uma
empresa que quer agir como empresa privada fazer investimento que claramente vai dar prejuizo?
F uma davida, uma questdo que a gente enfrenta no dia a dia e discutimos com o conselho de
administracio”.

! Essa visdo foi corroborada durante o Debate Publico GVlaw ntimero 7 “Importincia e gar-
galos da governanca corporativa nas empresas estatais” pelo sr. Francisco Gros, ex-presidente do
BNDES e da Petrobras. De acordo com o executivo (EDESP/FGYV, 20006, p. 47): “Nao existe
conflito entre politicas publicas e politicas empresariais. Politicas publicas sio fundamentais...
Mas o custo tem de ser explicitado e, se é publico, tem de estar no orcamento disputando outras
verbas publicas... Politica publica é responsabilidade do Estado. As empresas tém de ser bem
administradas, inclusive para executar essas politicas com maior eficiéncia e menor custo”. O
exemplo da universalizagio da energia elétrica também foi inspirado em um comentdrio similar
realizado pelo st. Gros.
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12 Esse caso foi construido com base nas seguintes fontes de informacées: i) Website da compa-
nhia (www.sabesp.com.br); ii) apresentagio do st. Dalmo Nogueira Filho, entio presidente da
Sabesp, durante o Debate Pablico GVlaw nimero 7 “Importincia e gargalos da governanga
corporativa nas empresas estatais’, ocorrido em 30 de maio de 20006 iii ) respostas da Sabesp ao
questiondrio de avaliagio do Prémio IBGC de Governanga Corporativa para Empresas, cuja co-
ordenagao técnica esteve a cargo do autor desta obra em suas trés primeiras edigoes; iv) matérias
veiculadas no jornal Valor Econémico; e v) apresentagoes da Sabesp para analistas e demais agentes
de mercado. O autor agradece a sra. Li¢ge Oliveira Ayub, sécia do IBGC e executiva da Sabesp
envolvida com as questoes de governanca, pela minuciosa revisao do capitulo e sugestoes efetu-
adas, particularmente em relagdo ao caso da Sabesp. Apesar da gentil revisdo, quaisquer erros e
incorregoes sio de responsabilidade do autor.

13 Dados de 20 de janeiro de 2010, data de acesso ao website da companhia: www.sabesp.com.br.
14 (EDESP/EGYV, 2006, p. 23).

15 Na ocasido, a Sabesp tornou-se a tinica empresa estatal de saneamento do mundo a possuir
ADRs Nivel 3.

' Jornal Valor Econémico, 22 set. 2009. “Sabesp fecha primeiro contrato internacional”. Autor:
Fernando Teixeira.

7 Informagoes relativas a janeiro de 2010.

'8 £ importante destacar, entretanto, que apenas um dos conselheiros independentes foi eleito
por acionistas minoritdrios, tendo os demais sido eleitos pelo governo do estado. Esse aspecto
pode influenciar negativamente a independéncia dos trés conselheiros em questio.

1 Lei Sarbanes-Oxley (Estados Unidos).

% Lucro antes dos juros, impostos, depreciacio e amortizagao, dividido pela receita operacional
liquida da companhia.

1 A titulo de comparagio, a Sabesp apresentou receitas de R$1,9 bilhdo e lucro liquido de R$ 26
milhées em 1995. Dez anos depois, em 2005, as receitas e o lucro liquido subiram para R$ 4,9
bilhées e R$ 866 milhoes, respectivamente.

2 A companhia acabou por aderir a0 Novo Mercado da Bovespa apenas meses depois, em 2002.
A reagio anormal do preco das agdes A primeira sinalizacao publica reforca a ideia de eficiéncia
de mercado.

2 A Sabesp participa atualmente de todos os principais indices da bolsa aplicdveis a ela (IBOV,
IBX-50, IBX-100, Itag, IGC etc.). A empresa possui também um volume substancial de ADRs,
representando cerca de 26% do total de acoes da companhia.

2 Em margo de 2010, a Sabesp possufa os seguintes ratings de crédito atribuidos pela agéncia
S&P: Nacional: AA- ; Internacional: BB.

» “Neste caso, vale destacar que o processo de elei¢io de um nimero maior de representantes
de acionistas minoritirios depende também da predisposi¢io dos mesmos em participarem das
assembleias e procurarem exercer plenamente seu papel de acionistas.”

%6 GESP — Governo do Estado de Sao Paulo. Fonte: jornal Valor Econémico, 20 nov. 2008. “Acor-
do com Estado prejudica lucro da Sabesp”. Autores: Graziella Valenti e Murillo Camarotto.

¥ Em 22 de janeiro de 2010, a Sabesp optou por republicar suas demonstragdes financeiras rela-
tivas ao exercicio de 2008. A companhia reconheceu no resultado daquele exercicio uma provisio
para despesas de R$ 409 milhées correspondente a incerteza quanto ao recebimento de crédito
relativo aos beneficios de complementagio de aposentadoria de responsabilidade do Estado de
Sao Paulo, mas pagos pela Sabesp.



% De acordo com o Formuldrio 6-K arquivado pela Sabesp em 21 jul.2009: “7he Registrant and
the State of Sdo Paulo have been in discussions to settle the outstanding debt owed by the State to the
Registrant in respect of supplemental retirement and pension benefits that the Registrant paid on behalf
of the State to the former employees of the State-owned companies which merged to form the Regis-

trant. On November 17, 2008, the Registrant and the State entered into an agreement to settle the
outstanding debt relating to the Benefits. Pursuant to the agreement, the State acknowledges a portion

of the outsmnding debt, in the amount of RS 915.3 million. Despite the agreement, a portion of the
outsmnding debt owed by the State to the Registrant remains unsettled, totﬂling RS 409.1 million,

because of divergent interpretations between the Registrant and the Public Attorneys Offfice of the State
of Sio Paulo. Based on opinions 0f external /egal and accounting adyvisors, management believes that
the Unsettled Amount is due to the Registrant by the State. The Registrant has not made any provisions
for losses relating to the unsettled amount in the statement of the fiscal year ended December 31, 2008.

The Registrant believes that, after it is able to finalize the discussions with the State, the Registrant will
need additional work and time to restate its financial statements for the fiscal year ended December
31, 2008. In light of the above, the Registrant is unable to timely file its annual report on Form 20-F
Jfor 2008. In addition, at this stage, the Registrant is not in a position to determine when it will be able
to file its 2008 annual report on Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2008

# Com o atraso, a Sabesp passou a constar da relacio de delinquent filers.

39O comunicado pode ser obtido no website da companhia: www.sabesp.com.br.

31 Além da questdo das aposentadorias, outro tema também mereceu destaque na midia espe-

cializada recentemente: o antincio ao final de 2009 de um déficit da ordem de R$ 500 milhoes

no fundo de pensio dos funciondrios da Sabesp. Fonte: jornal Valor Econémico, 23 out. 2009.

“Fundo de pensao da Sabesp tem déficit de R$ 530 milhoes”. Autor: Janes Rocha.

32 Os casos apresentados nesta secao foram elaborados exclusivamente com base em informa-

¢oes publicas divulgadas em veiculos de ampla circulagio e credibilidade da midia especializada.

Com efeito, o autor desta obra visa apenas apresentar casos com repercussio publica negativa
relacionados 4 governanca de estatais, sem juizo de valor sobre a qualidade do governo de tais

companhias.

3 Fontes: Valor Online, 22 ago. 2003. “Requido reitera ser contra reajuste na Copel e anuncia
tarifa social”; Valor Online, 27 ago. 2003. “Copel confirma suspensao de reajuste; presidente

do Conselho renuncia’; jornal Valor Econémico, 17 jun. 2009. “Requido suspende trégua com

mercado”. Autores: Marli Lima e Josette Goulart; jornal Valor Econdmico, 24 jun. 2009. “Copel

nao vai repassar reajuste de cerca de 13%”; jornal Valor Econémico, 20 jul. 2009. “Governo do

Parand enfrenta resisténcia de conselho da Copel”. Autora: Ana Paula Ragazzi.

3 Dados do website da companhia (www.copel.com). Acesso em 22/01/2010.

% Em 2008, a Copel passou a integrar o Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bovespa.

% Fonte: Valor Online, 14 fev. 2003. “Exposicao ao délar e “efeito Requido” fazem Moody’s

rebaixar Copel”.

%7 Fonte: revista Capital Aberto, ano 3, n. 30, fev./2006, pp. 52-54. “A destreza de um RI de

estatal”. Autora: Adriana Souza Silva.

38 Fontes: jornal Valor Econémico, 28 mar. 2007. “Nossa Caixa paga R$ 2 bi pela folha de SP”.

Autores: Cesar Felicio e Cristiane Agostine; jornal Valor Econdmico, 2 abr. 2007. “Apés cair
22,8% em uma semana, Nossa Caixa fala com os analistas”. Autora: Maria Christina Carvalho;

jornal Valor Econémico, 20 abr. 2007. “Preco pago pela Nossa Caixa leva em conta acordos fei-

tos”. Autora: Maria Christina Carvalho.
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%O banco foi adquirido em 2009 pelo Banco do Brasil. Como resultado, seu controle passou
do governo do estado de Sao Paulo para a Unido Federal.

% Adicionalmente, a aquisi¢do da folha diminuiu em 2/3 e em 3/4 o lucro projetado da Nossa
Caixa para os anos de 2007 e 2008. Fonte: jornal Gazeta Mercantil, 13 abr. 2007. “Nossa Caixa
nega interferéncia do Governo”. Autor: Aluisio Alves.

41 Fontes: revista Epom, 12 ago. 2008. “O amigo-problema de Ciro”. Autores: Andrei Meireles,
Matheus Leitao e Ricardo Amaral; revista Epom 20 fev. 2009. “O problema do amigo de Ciro”.
Autor:Walter Leitio.

2 Fonte: website do BNB (www.bnb.gov.br), acesso em 22 jan. 2010.

% De acordo com a revista Epom, o diretor acusado de irregularidade havia sido indicado para
ocupar o cargo pelo entio Ministro Ciro Gomes. Reforcando o cardter politico da escolha, o
diretor havia atuado anteriormente como subsecretdrio da Industria e do Comércio do Cear no
governo de Ciro, além de ter sido o responsével pela arrecadagio de recursos para sua campanha
eleitoral.

# Fontes: jornal Valor Econdmico, 9 abr. 2009. “Ac¢oes caem 8% com temor de ingeréncia poli-
tica”. Autor: Altamiro Silva Janior; jornal Valor Econémico, 9 abr. 2009. “Sob nova direcio, BB
passa ao controle de Mantega”. Jornalistas Alex Ribeiro e Paulo de Tarso Lyra; Valor Online, 8
abr. 2009. “Motivo da saida de Lima Neto do BB segue mal esclarecido”.

% Nio foi encontrada mengio ao papel do conselho de administragio na decisao de substituigio
do diretor presidente em qualquer das publicacdes na midia especializada.

% Fonte: jornal Valor Econémico, 27 ago. 2007. “Maguito Vilela assume cargo no BB sem aval de
minoritdrio no conselho”. Autora: Graziella Valenti.

47 Fontes: jornal Valor Econdmico, 9 jul. 2009. “Sucessdo politica em Santa Catarina provoca
troca no comando da Celesc”. Autora: Vanessa Jurgenfeld; jornal Valor Econdémico, 22 dez. 2009.
“Acionistas pressionam por corte de custos na Celesc”. Autora: Josette Goulart.

# Dados obtidos junto ao website da companhia (www.celesc.com.br). Acesso em 22 jan. 2010.
# Detentor de 33,1% das acées ordindrias e 14,5% do total da Celesc na ocasido. Entre os outros
acionistas minoritdrios relevantes, destacam-se a Eletrobras e o fundo de investimentos Tarpon.
>0 Alguns dias depois da proposta de migragao, o diretor-presidente da Celesc, ex-vice-governa-
dor do estado, anunciou seus desligamento da empresa para se dedicar as atividades politicas.

>! Fontes: jornal Valor Econémico, 10 mar. 2009. “Petrobras cria comissao interna para apurar
vazamento de balango”. Autores: Daniele Camba e Claudia Schiiffner; jornal Valor Econémico,
11 mar. 2009. “Pelo menos cem sio suspeitos de vazar balanco da Petrobras”. Autor: Chico
Santos; Valor Online, 18 maio 2009. “CVM nio atua em questdo tributdria da Petrobras, mas
apura vazamento’.

52 A prépria companhia apenas tomou ciéncia do caso quando analistas enviaram o relatério por
e-mail a drea de relagcdes com investidores.

>3 Fonte: Valor Online, 7 maio 2009. “Petrobras nio consegue descobrir responsdveis por vaza-
mento de balango”.

>4 Jornal Valor Econémico, 12 mar. 2009. “CVM notifica Petrobras por vazamento de informa-
¢a0”. Autora: Cldudia Schuffner.

>> Fontes: jornal Valor Econémico, 23 set. 2009. “Petrobras deve ouvir detentor de PN em aumen-
to de capital”. Autores: Ana Paula Ragazzi e Francisco Gées; jornal Valor Econémico, 1 out. 2009.
“Mercado critica proposta de capitalizagao”. Autor: Danilo Fariello; jornal Valor Econémico, 23
nov. 2009. “Dinheiro do minoritdrio na capitalizacao da Petrobras poderd pagar o governo”.



Autora: Graziella Valenti; Valor Online, 2 dez. 2009. “Petrobras deve escolher minoritirio ainda
este més”.

> Tendo em vista a caracteristica de uma transagao com parte relacionada, a avaliagio da operacio
pelos demais acionistas seria extremamente importante dentro das boas préticas de governanga.
%7 Se¢do 2 do documento, “Consulta aos Preferencialistas”. Disponivel em: http://www.petro-
bras.com.br/ptinvestidores/.
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T 12.1 INTRODUCAO

Conforme exposto ao longo deste livro, a adogao da boa governancga pode acar-
retar diversos beneficios s companhias, incluindo aspectos qualitativos, como me-
lhores decisdes e controles na alta gestao, e quantitativos, como redugio do custo de
capital decorrente da maior confianca dos investidores.

Por outro lado, mds praticas de governanga podem acarretar séria destrui¢io de
valor aos investidores e demais szakeholders. Na verdade, é provavelmente mais fécil
identificar o real valor da boa governanca a partir de exemplos negativos do que de
casos de sucesso. A seguir, s3o apresentados alguns exemplos de fracassos empresa-
riais associados a problemas de governanga que podem servir de aprendizado aos
investidores e interessados na temdtica da governanga, rumo a um ambiente empre-
sarial gerador de maior valor de longo prazo para toda a sociedade.

f 12.2 Caso ENRON?

12.2.1 Introdugao

A Enron é um dos casos mais emblemdticos de fracassos empresariais associa-
dos a problemas de governanca corporativa. A companhia chegou a ser a sétima
maior empresa norte-americana por receita em 2001,° ano em que foi a faléncia
ap6s a divulgacio de uma série de fraudes contdbeis. O impacto de sua derrocada
foi desastroso para seus acionistas e stakeholders, entre os quais os cerca de 30 mil
funciondrios que possufa em janeiro daquele ano.* O caso chamou ainda mais a
atengio em virtude da imagem de sucesso que a Enron havia construido nos anos
anteriores. Até o ano de 2000, por exemplo, recebeu por seis anos consecutivos
o prémio de empresa mais inovadora da publicagio “Empresas mais admiradas”,
da Fortune.’ Seu CFO° (diretor financeiro), Andrew Fastow, recebeu o prémio de
CFO mais criativo do ano da revista CFO Magazine em 1999.”7 Em setembro de
2001, um més antes da erup¢do das fraudes, a Enron fazia parte da lista das 50
empresas norte-americanas de mais ripido crescimento, sendo a maior empresa
da relagio.® A companhia também tinha muito poder e influéncia politica.” Em
1999, seus lobistas em Washington inclufam pessoas do calibre de Henry Kissinger
e James Baker.!° Nos anos imediatamente anteriores a derrocada, Nelson Mandela
e Alan Greespan foram a sede da companhia em Houston receber o famoso “Pré-
mio Enron”." Seu presidente do conselho e fundador, Kenneth Lay, era chamado
carinhosamente de “Kenny Boy” por George Bush.'* Em resumo, tratava-se de uma



empresa high profile, citada como modelo a ser seguido por analistas de investimen-
to, reporteres, consultores e, inclusive, por professores de escolas de negécios — seu
caso de “sucesso” era leitura obrigatéria nos MBA de Harvard."

12.2.2 Breve cronologia dos acontecimentos

* Julho de 1985: a Enron nasce da fusio de duas companhias de gis natural: a
HNG (Houston Natural Gas) e a Internorth (Nebraska).

= 1986: Kenneth Lay, PhD em economia de origem humilde, ¢ apontado
CEO" (diretor-presidente) e presidente do conselho de administracio
da Enron. Como uma das primeiras iniciativas, contrata a consultoria
McKinsey para ajudé-lo a desenvolver a nova estratégia do negécio. Eles
alocam um consultor chamado Jeffrey Skilling, graduado com MBA por
Harvard, para liderar os trabalhos. Sua formagao era na 4rea de financas
e banking. Sua recomendacgio: transformar a Enron em um “banco de
gds natural”, aproveitando a desregulamentagio do mercado de compra e
venda de gds iniciada na época.’”

* 1989: a Enron comega a fazer trading de gis natural, tornando-se a maior
negociadora de distribui¢ao de gis dos Estados Unidos e Reino Unido.

* 1990: Lay cria uma nova divisio chamada Enron Finance Corp. Skilling é
contratado para dirigi-la. Ele condiciona a aceitagdo do cargo a adogio pela
Enron da chamada “marca¢io a mercado” (mark to market) como método de
avaliagao contdbil. A Enron faz lobby em Washington, e a SEC (Comissao
de Valores Mobilidrios norte-americana) concede permissao para a compa-
nhia adotar tal mensuragao contdbil, presente na época apenas em institui-
¢oes financeiras.'

= Década de 1990: a Enron contrata os “melhores e mais brilhantes” traders,
com pacotes de remuneracio extremamente agressivos e potencialmente as-
tronémicos. Skilling é promovido a COO' (diretor de operagdes) em 1996.'8
Andy Fastow, MBA por Kellogg, ¢ contratado em 1990, tornando-se CFO
em 1998. Inspirado em préticas de sua antiga consultoria, Skilling instala o
Performance Review Committee (PRC), um sistema de avaliagao considerado
extremamente duro (com demissao de no minimo 10% do stzff anualmen-
te), criando forte rivalidade interna."

= Novembro de 1999: inicio da negociagao de produtos exéticos pela Enron,
tais como derivativos de tempo, e lancamento da Enron Online, um sistema
de transacio global de energia realizado pela Internet considerado um novo
paradigma do setor.
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23 de agosto de 2000: a Enron atinge ou supera suas metas trimestrais de
lucro por agao durante 16 trimestres consecutivos. Suas agoes atingem o
pico histérico de US$ 90,56, alcangando um multiplo prego/lucro® de
70 ¢ algando a companhia a uma capitalizacio de mercado de cerca de

US$ 70 bilhoes.

Dezembro de 2000: Lay abre mao do cargo de CEO, permanecendo como
presidente do conselho. Skilling assume como CEO.

Margo de 2001: um artigo da jornalista Bethany McLean na Fortune pela
primeira vez levanta duvidas sobre a qualidade dos resultados da Enron.

14 de agosto de 2001: Skilling se demite apds apenas seis meses como CEO.
A companhia atribui sua saida a “questoes pessoais”. Lay reassume o cargo.

15 de agosto de 2001: Sherron Watkins, funciondria da drea de contabilidade
da Enron®', envia um e-mail para Lay alertando que a companhia poderia
“implodir em uma onda de escAndalos contdbeis”.

20 de agosto de 2001: Lay vende agoes da Enron no valor de US$ 4 milhoes,
continuando as vendas nos meses seguintes.

26 de setembro de 2001: em uma conversa on-line com os funciondrios, Lay
afirma que as agoes da empresa estdo cotadas a uma verdadeira “barganha”.”?

9 de outubro de 2001: o banco de investimentos Merrill Lynch eleva a ava-

liagao das agoes da Enron de “neutro” para “compra” no longo prazo.*

12 de outubro de 2001: David Duncan, sécio da Arthur Andersen responsd-
vel pela Enron, organiza uma forca tarefa de duas semanas para destruigao de
documentos considerados “desnecessdrios” da Enron.* A Andersen destréi
os documentos relacionados as auditorias na companhia.

16 de outubro de 2001: a Enron reporta seu primeiro trimestre de prejuizo
em mais de cinco anos.

23 de outubro de 2001: em uma conferéncia telefonica, Lay reafirma sua
confianga no CFO Fastow.

24 de outubro de 2001: Fastow ¢ demitido.

8 de novembro de 2001: a Enron republica suas demonstragoes financeiras dos
tltimos quatro anos, com uma baixa contdbil de US$ 1,2 bilhio no patrimo-
nio liquido em fungio de dividas ocultas em Sociedades de Propésito Especifi-
co (SPEs) da companhia. Posteriormente, descobre-se que as dividas e passivos
fora do balan¢o da companbhia totalizavam cerca de US$ 25 bilhées.”

28 de novembro de 2001: quando as agdes jd sdo cotadas a menos de US$
1, a companhia ¢ rebaixada para o status “grau especulativo™ pelas agéncias
classificadoras de risco.”’



* 2 de dezembro de 2001: a Enron perde a confianga do mercado e vai 2 fa-
léncia.”® As acoes, que chegaram a US$ 90 no ano anterior, caem para 30
centavos de délar.

12.2.3 O que aconteceu?

A Enron criou uma séria de operagoes engenhosas a fim de inflacionar seus
resultados e, com isso, permitir o exercicio de opgdes de agoes miliondrias por seus
executivos.” As operagoes eram viabilizadas por meio de SPEs criadas pelo CFO
Andrew Fastow, o qual atuava simultaneamente como gestor dessas sociedades.” As
SPEs, embora de controle quase integral da Enron na maioria dos casos, aproveita-
vam-se de uma brecha contdbil que permitia que nio fossem consolidadas no ba-
lango da companbhia caso tivessem pelo menos 3% de investidores externos em seu
capital.’! Entre as estruturas de “engenharia financeira” da Enron, duas merecem
destaque: as operagoes “Prepay” e a venda de empreendimentos ruins.

As operagdes Prepay ocorriam da seguinte forma:** a Enron realizava a venda
de gds natural (para entrega futura) a uma de suas SPEs, a qual se comprometia
a adquirir o gds em questdao. Como a SPE nao tinha recursos préprios (haja vista
que era de posse quase integral da prépria Enron), obtinha empréstimos junto
a um banco de investimentos, revendendo o gds natural adquirido ao banco. O
banco, por sua vez, revendia o gds natural imediatamente 4 Enron, com a pro-
messa de receber recursos no trimestre seguinte. Na prdtica, nao havia qualquer
fornecimento de gds. A Enron conseguia receber dinheiro antecipadamente, alo-
cando o empréstimo disfarcado como “receita operacional”. Com isso, cumpria
suas metas de rentabilidade de um determinado trimestre, as custas de um endi-
vidamento cada vez maior. Para o banco de investimento, tratava-se de uma ope-
ragdo muito rentdvel, jd que recebia seu dinheiro de volta posteriormente com um
lucro substancial por sua “venda de energia”. Para Fastow, o negdcio também era
vantajoso, jd que ele amealhava taxas pela “gestao” da SPE, adicionalmente a sua
remuneragio como CFO. Estima-se que a Enron fez cerca de US$ 8,6 bilhées em
operagdes Prepay, principalmente com os bancos Chase Manhattan® (via entida-
de Mahonia) e Citigroup (via entidade Delta). O circulo vicioso das operagoes de
Prepay ¢é apresentado na Figura 12.1:

349

CarituLo 12 m Casos de Governanca Corporativa



350

Governancga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prdticad m-a-s-s-uuen-sees

Enron

O
Banco de B 1 SPE

investimentos |

»
>

$

t

|—I Figura 12.1 — Ilustragio das operagdes prepay da Enron.

A venda de empreendimentos ruins a fim de aumentar os resultados trimes-
trais era uma operagio mais simples.** A Enron possufa diversos ativos com mau
desempenho, adquiridos a precos elevados e com baixa geragao de valor. Em um
determinado trimestre, um desses ativos era vendido a uma de suas SPEs. Para pa-
gar a compra do ativo, a SPE, por sua vez, obtinha um empréstimo de um banco
de investimento, dando como garantia a¢oes da Enron. De posse dos recursos, a
SPE efetuava o pagamento a Enron, que alocava a venda como lucro. No trimestre
seguinte ou decorrido certo periodo, a Enron recomprava entio o ativo ruim por
um prego substancialmente superior ao recebido por ele anteriormente. Uma parte
do “lucro” pela revenda do ativo ficava na SPE. A outra ia para a remuneragao do
banco de investimento por seu empréstimo. Um projeto de geracio de energia em
Cuiab4 no Brasil foi comprado e recomprado dessa forma junto & LJM1, cujos
socios eram o Credit Suisse e o NatWest (adquirido pelo RBS).* Algumas vezes,
a Enron vendia o ativo ruim diretamente para uma institui¢io financeira, com a
promessa de recompré-lo alguns meses depois. Um exemplo foi a venda de ativos
na Nigéria & Merril Lynch com posterior recompra.’® A venda de ativos ruins é
ilustrada na Figura 12.2.
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|—I Figura 12.2 — Ilustragio das vendas de empreendimentos

ruins da Enron.

Em resumo, as SPEs da Enron eram similares a um esquema de pirdmides, na
medida em que dependiam da valorizagio das a¢oes da prépria Enron para manter
sua viabilidade.

Com base nas operacoes apresentadas, convencionou-se dizer que a Enron era
um castelo de cartas movido por manipula¢oes contdbeis. Trata-se, entretanto, de
uma andlise simplista, resumindo o caso a utilizagio da chamada contabilidade
“criativa”. Deve-se, na verdade, questionar se o problema era realmente contébil ou
se as prdticas contdbeis eram a consequéncia de diversos problemas no modelo e
préticas de governanca da empresa.

A resposta ¢ que as manipulagdes contdbeis eram apenas consequéncia de uma
empresa com inimeros problemas de governanga, com destaque para:

1. A enorme distincia entre a retdrica dos executivos para os ptblicos externos
e suas prdticas internas: enquanto os principais executivos se apresentavam
externamente como adeptos da ética e das boas acoes sociais, internamente
realizaram operagoes ilegais com enormes custos para todos os stakeholders.
Exemplos da distancia entre retérica e pritica na Enron:

1 spend much of time on philanthropy and on charitable works. I love to
speak about corporate values... Everyone knows that I personally have a
very strict code of personal conduct that I live by. This code is based on
Christian values.”” — Kenneth Lay, presidente do conselho e CEO.
We are doing something special. Magical. Money was not what really
matter to me. It is not a job, its a mission. We are changing the world.
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We are doing God’s work./ %* — Jeffrey Skilling, COO (Diretor de
Operagoes).

We're going to do the right thing and make money without having to
do anything but the right thing.”> — Andrew Fastow, CFO (Diretor

Financeiro).

Valores da Enron:** 1) Communication — we have an obligation to com-
municate; 2) Respect— we treat others as we would like to be treated ourselves.
Ruthlessness, callousness and arrogance don’t belong here; 3) Integrity — we
work with customers and prospects openly, honestly, and sincerely; 4) Excellen-
ce — we are satisfied with nothing less than the very best in everything we do.

2. A selecio de pessoas inadequadas para os cargos: a Enron se notabilizou por

colocar pessoas erradas no lugar errado pelas razdes erradas:

Diretor-presidente: em principio, o diretor-presidente deveria ser a pessoa a
liderar pelo exemplo, exigindo altos padroes éticos de todos da companhia.
Kenneth Lay, entretanto, se mostrou um lider que colocava resultados acima
das questoes éticas, priorizando sua imagem publica em vez das operagoes did-
rias da companhia. Como exemplo, alguns executivos da divisao de #ading de
petréleo da Enron foram pegos pela auditoria interna desviando recursos para
suas contas pessoas em 1987. Como a divisao havia gerado lucros substanciais
no ano anterior, Lay optou, ao final do processo, por evitar qualquer puni¢ao
aos executivos fraudulentos, desde que “continuassem a fazer dinheiro”.*!

Diretor de operagoes: geralmente espera-se do COO um grande interesse
pela implementacio das estratégias, com dedicacio as operagoes e aos seus
detalhes do dia a dia. De acordo com todos os relatos, Jeffrey Skilling,
entretanto, era um homem de ideias e conceitos, avesso a detalhamentos
operacionais e a questdes “pequenas” do cotidiano dos negdcios.”? Além
disso, ndo possufa experiéncia prévia no setor nem havia dirigido qualquer
companhia antes de assumir as operagoes da Enron em 1996. Como re-
sultado, muitas iniciativas de negécio criativas da Enron pecaram em sua
implementagio.

Diretor financeiro: maturidade, larga experiéncia e histérico de sucesso
em projetos corporativos geralmente sio requisitos ao cargo de CFO de
uma grande companhia listada. Andrew Fastow, entretanto, ¢ criticado
em diversas andlises sobre o caso Enron como sendo uma pessoa sem esses
atributos.® Sua selegao para o posto teria ocorrido muito mais devido ao
excelente relacionamento pessoal com Skilling, que o tinha como alguém
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de confianga.** O relacionamento entre ambos era taio bom que Fastow
chegou a batizar um de seus filhos com o nome Jeffrey em homenagem a
seu chefe.

3. Um sistema de incentivos inadequado: a remuneragio na Enron era dema-
siadamente agressiva e atrelada ao fechamento de negécios (ou “deals”), em
detrimento dos resultados a serem gerados ao longo da implementagao do
negdcio em questio. Como resultado, os executivos se preocupavam muito
mais com a venda do que com o gerenciamento dos projetos, conseguindo
embolsar bénus miliondrios no curto prazo por investimentos que muitas
vezes viriam a se mostrar deficitdrios no longo prazo.

4. A grande rivalidade interna entre os executivos: o ambiente interno entre os
executivos da Enron era extremamente agressivo e competitivo, diminuindo
as possibilidades de esforgos cooperativos necessdrios ao sucesso de qualquer
empresa.® Um dos principais viloes era o sistema de avaliagao de desempe-
nho anual, no qual os funciondrios tinham de atribuir conceitos de 1 a 5
para seus pares, resultando em demissdo das pessoas com as menores notas.
Embora no papel fosse algo interessante rumo a uma “seleio natural” na
companhia, o resultado é que o processo se tornou viciado ao longo do tem-
po, com os conceitos sendo muitas vezes atribuidos em fun¢io de relagoes
pessoais, financeiras e politicas entre as pessoas.*

5. As péssimas decisoes de negdcio, com implementac¢io ainda pior: a Enron
se notabilizou por diversas decisoes estratégicas erradas, aquisi¢des caras
e investimentos desastrosos no exterior. Assim, o processo decisério em

sua alta gestdao possui uma parcela de culpa bem maior em sua derrocada
do que as manipulacoes contdbeis, meras consequéncias de uma empresa
que sempre precisava de recursos em fun¢io de operagdes pouco rentd-
veis. Entre as decisoes de negécio erradas da Enron, destacam-se a entrada
frustrada no segmento de banda larga de internet, a tentativa de venda
individualizada de energia elétrica para o mercado de varejo e a constru¢io
de verdadeiros “elefantes brancos” no exterior, como sua famosa planta de
Dahbol na India.?’

6. A existéncia de uma atmosfera de soberba e arrogincia corporativa dos
executivos: a exposicio crescente na midia como caso de sucesso e a valo-
rizagdo das agoes apenas refor¢aram a atmosfera interna de arrogincia e de
superioridade intelectual dos executivos da Enron em relagao aos concor-
rentes ¢ mercado em geral, levando a companhia a reforgar suas préticas
deficientes. Assim, a soberba foi sem ddvida uma das reais causas dos pro-
blemas na Enron.

CarituLo 12 m Casos de Governanca Corporativa
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12.2.4 Caso Enron: a falha dos mecanismos
internos de governanga e dos gatekeepers

Além dos problemas internos, a Enron é um caso cldssico de falha dos gareke-
epers®® (ou simplesmente guardibes da empresa), que viabilizaram e reforcaram os
problemas na alta gestao da companhia ao longo dos anos. No mercado norte-ame-
ricano, desenvolveu-se uma chamada “teoria do A, B, C, D ¢ E” para explicar as
falhas dos gatekeepers da Enron:

= A de auditores (accountants);

* B dos bancos e corretoras (banks and brokers);
= C dos consultores/assessores (consultants);

* D para conselheiros (directors);

= E para todos os demais (everyone else), incluindo investidores.”

A de Auditores

A Arthur Andersen era a firma de auditoria da Enron desde a fundagio da com-
panhia, em 1985, até sua faléncia em 2001. A companhia havia sido fundada em
1913 por um professor universitdrio muito conservador de Chicago, sendo consi-
derada altamente respeitada ao longo de sua histéria. A partir da década de 1970,
entretanto, mudancas em sua gestdo ¢ a entrada no setor de consultorias criaram
tensdes internas que contribuiram para as falhas em sua atividade de auditoria.
Além da auditoria externa, a Andersen prestava ainda servicos de consultoria e au-
ditoria interna para a Enron. Ao final de 2000, a Enron era o segundo maior cliente
da Andersen no mundo. No ano em questio, a Andersen recebeu US$ 52 milhoes
da companhia (ou cerca de US$ 1 milhdo por semana), a maior parte oriunda de
servicos de consultoria. O envolvimento com o cliente era enorme. A Andersen
ocupava um andar inteiro com cerca de 100 auditores na Enron durante todo o
ano.”® Além disso, ao longo dos anos, tornou-se pratica comum para a Enron con-
tratar pessoas da Andersen.”’ O CAO* (Chefe de Contabilidade) e os controllers da
Enron, por exemplo, eram antigos executivos da Andersen. Estima-se que a Enron
contratou a0 menos 86 auditores da Andersen para serem seus executivos. Apesar
de diversas obje¢oes de sua drea técnica em vdrios momentos, o sécio de auditoria
da Andersen, David Ducan, aceitou as prdticas contdbeis da Enron sem ressalvas
até 2001.% Segundo criticos, seu sistema de remuneragio, atrelado a rentabilidade
proporcionada pela conta da Enron, teria sido um fator crucial para a postergagio
de ressalvas e questionamentos mais inflexiveis. A Andersen foi acusada de destrui-



¢ao de documentos e processada criminalmente por isso. No mesmo periodo, esteve
envolvida em outros escindalos de governanca (como os da Worldcom, Global
Crossing e Qwest) que resultaram em perdas da ordem de US$ 300 bilhoes para os
investidores. Seu quadro de funciondrios reduziu-se de 85 mil para 3 mil funciond-
rios em 2002. Ao final, a companhia de 90 anos de mercado foi 4 faléncia devido a
perda de seu ativo mais precioso: a reputagao.

B de bancos de investimentos e corretoras

A Enron pagava anualmente centenas de milhdes de délares em taxas para os
bancos de investimento que a assessoravam em suas operagoes. Apenas em 1999,
a companhia pagou cerca de US$ 237,7 milhées em taxas.”* Como resultado, um
bom relacionamento com a alta gestdo da Enron era fundamental para a obtengao
de negdcios altamente rentdveis para os bancos de investimento. Alguns dos bancos
de investimento mais proximos a companhia nao apenas viabilizaram a criagio das
SPEs como participaram ativamente, tornando-se sécios de varias.”

Coincidentemente ou nio, nenhum banco alertou os investidores sobre os pro-
blemas na companhia. Seis meses antes do colapso, um analista do banco Goldman
Sachs descrevia a Enron como uma “companhia de classe mundial” e “a melhor
oportunidade retorno/risco do mercado”.® Em outubro de 2001 (quando as agoes
jd haviam despencado em func¢io dos problemas contdbeis), 16 dos 17 analistas
que cobriam a Enron continuavam a avaliar a companhia com recomendagées de
“strong buy” ou “buy”.”” Os bancos ]. P. Morgan, Citigroup, Merrill Lynch, Chase e
CSFB pagaram posteriormente mais de US$ 7,2 bilhoes em acordos com investido-
res, comprometendo-se ainda a reformas internas nas suas dreas de pesquisa e andli-
se de investimentos. Segundo McLean e Elkind (2004), os bancos de investimento
nio apenas possibilitaram o funcionamento das SPEs de Fastow, mas atuaram de
fato como verdadeiros cimplices dos negécios escusos da Enron:

One of the most sordid aspects of the Enron scandal is the complicity
of so many highly regarded Wall Street firms — a complicity that is
stunningly documented in internal presentations and e-mails. ... They
show banks helping Enron mask debt as cash flow from operations and
create phony profits at the end of a quarter. They also show how almost
all of them put money into Fastow’s partnerships because of — not in
spite of — their potential for abuse. Most of all, the documents show
that the banks weren’t merely enablers; they were truly Enron’s partners
in crime.

McLean e Elkind, 7he smartest guys in the room (2004).
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C de consultorias e assessorias

A Enron era assessorada por consultorias e escritdrios de advocacia altamente re-
nomados. Sua principal consultoria sempre foi a McKinsey, considerada “a empresa
de maior renome na consultoria estratégica de alto nivel”. A McKinsey prestou
servicos continuos para a Enron durante 18 anos, pelos quais recebia cerca de US$
10 milhoes por ano.”® As praticas da Enron eram citadas como modelos de gestao a
serem seguidos nas publicagoes da consultoria.’” A McKinsey trabalhava de forma
tao préxima a companhia que seu CEO enviou o chefe da drea juridica da empresa
para Houston verificar se o colapso da Enron poderia acarretar consequéncias legais
para a firma de consultoria.®’

Os escritérios de advocacia também recebiam somas vultosas (e muitas vezes
acima do mercado) por seus servicos. Alguns deles, como o renomado escritério
Vinson e Elkins, ajudaram a Enron a elaborar a documentagio legal para suas
SPEs.®! Ao final, foram acusados de falhar na divulga¢ao ao publico dos problemas
relativos as SPEs.

A Enron era ainda avaliada pelas trés maiores agéncias classificadoras de risco de
crédito — Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch. Apesar de terem acesso a gestao da
Enron periodicamente para obten¢io de informagoes e esclarecimentos, nenhuma
alertou os investidores sobre o perigo iminente. Como exemplo, algumas semanas
antes do pedido de faléncia da Enron (quando as agoes da companhia jd estavam
sendo negociadas a cerca de US$ 3), a maioria ainda continuava a atribuir um 7z-
ting “grau de investimento” para a divida da Enron.®

D de conselho de administracdo

No inicio de 2001, o conselho de administracio da Enron tinha 17 membros,
15 dos quais externos.® Kenneth Lay era simultaneamente presidente do conselho
e CEO. O 6rgio era subdividido em cinco comités, todos coordenados por con-
selheiros considerados independentes.® O comité de auditoria, mecanismo funda-
mental de controle, era coordenado pela mesma pessoa desde 1985, e outros dois
membros recebiam recursos da Enron sob a forma de servicos de consultoria ou
patrocinio a entidades com as quais estavam ligados.”® O comité reunia-se quatro
a cinco vezes por ano, com reuniées de apenas cerca de duas horas de duragio para
apreciagio de uma agenda carregada de assuntos complexos.*

Apesar de contar com diversos membros de notoriedade (entre os quais diver-
sos CEOs, presidentes de conselho, professores eméritos e secretdrios de Estado),
o 6rgao falhou nas suas fungées, deixando de fazer os questionamentos cruciais.
De acordo com relatério do Comité de Investigagio do Senado norte-americano



de julho de 2002, o conselho de administragao da Enron nio cumpriu seu dever
fiducidrio, permitindo & empresa a promogao de préticas contébeis de alto risco,
conflitos de interesse inadequados, atividades fora do balanco significativas e remu-
neragio excessiva dos executivos.”” Além disso, o conselho tinha sua independéncia
comprometida em funcao de vérios lagos financeiros entre a empresa e conselheiros
considerados “independentes”.®® Uma das principais falhas do conselho da Enron
foi permitir uma remuneracio dos executivos excessiva e com foco no curto prazo.
Como exemplo, o comité de remuneragio do conselho aprovou bénus totais de
US$ 750 milhoes para os 65 mais altos executivos da Enron relativo ao ano de
2000 (US$ 253 milhoes apenas para os cinco principais executivos), ano em que a
empresa havia reportado um lucro liquido de US$ 975 milhées.”” Além de permitir
remuneragoes exorbitantes aos executivos, os conselheiros, por sua vez, também
recebiam remuneragao em valor substancialmente superior ao mercado.

Por fim, vale mengao a uma decisao do conselho da Enron que muito contribuiu
para seus problemas contdbeis. De acordo com o Cédigo de Etica da companhia,
nenhum funciondrio poderia ser remunerado por outras atividades que nao as reali-
zadas como executivo.”’ Como resultado, Fastow nao poderia ser o gestor das SPEs,
jd que estaria prestando servigos para a prépria companhia onde atuava. De forma
inacreditdvel, o conselho simplesmente concedeu a Fastow uma isen¢io especial do
Cédigo de ética da Enron em junho de 1999, autorizando-o a atuar como gestor
das SPEs.”" Como resultado, o cédigo passou a nao se aplicar a Fastow, que come-
¢ou a negociar com a drea financeira da Enron (comandada por ele préprio) as taxas
que cobraria pela “administracdo” das SPEs.”?

12.2.5 As consequéncias

Apés sua faléncia no final de 2001, os personagens envolvidos com a Enron
sofreram consequéncias bem diferentes:

* Executivos: Andrew Fastow fez um acordo com a justiga norte-americana,
proclamando-se culpado da fraude e concordando em incriminar seus su-
periores. Foi condenado a dez anos de prisio e a pagar US$ 24 milhoes.
Richard Causey, CAO (Chefe de Contabilidade) da Enron, também fez um
acordo, recebendo uma pena de seis anos de prisao em 2005. Jeftrey Skilling
e Kenneth Lay continuaram a alegar inocéncia e foram a julgamento. Em
maio de 2006, foram considerados culpados em praticamente todas as alega-
coes. Skilling recebeu pena de 24 anos de prisao em outubro de 2006 e multa
de US$ 45 milhées. Lay nio chegou a receber sua sentenga, pois morreu de
ataque cardiaco em sua residéncia de campo em julho de 2006.
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= Conselheiros independentes: os antigos conselheiros independentes da En-
ron tiveram destino bem diferente dos executivos. Apesar de sete terem sido
processados por insider trading e de dez conselheiros terem concordado em
pagar US$ 13 milhoes do seu bolso” para encerrar processos de acionis-
tas, nenhum foi processado criminalmente pelas fraudes. Além disso, mui-
tos continuaram a atuar em conselhos de grandes companhias, com alguns
passando simplesmente a omitir de seus curriculos qualquer mengao a sua
passagem no conselho da Enron.

= Auditoria: a Arthur Andersen foi acusada de obstrugao dos trabalhos da jus-
tica, sendo inicialmente condenada em junho de 2002. Em agosto, a em-
presa (uma entidade vazia na ocasiao pela saida dos funciondrios e perda dos
clientes), pagou US$ 60 milhoes para encerrar o processo, indo a faléncia em
seguida. Em 2005, a Suprema Corte dos Estados Unidos reverteu a decisio
inicial da justica por entender que a destrui¢do de documentos da Enron foi
feita de acordo com a politica de retencio de documentos da Andersen.

® Bancos de investimento: diversos bancos de investimento ativos na estrutu-
ragio das SPEs concordaram em fechar acordos biliondrios para encerrar os
diversos processos na justica movidos por investidores e promotores publi-
cos. Os maiores acordos foram feitos pelo Canadian Imperial Bank of Com-
merce (US$ 2,4 bilhées), J. P. Morgan Chase (US$ 2,2 bilhées) e Citigroup
(US$ 2 bilhées).”* Além destes, somam-se outros acordos menores, como o
do Lehman Brothers (US$ 220 milhées) e o do Bank of America (US$ 70
milhées). No total, os investidores da Enron conseguiram reaver cerca de
USS$ 7,2 bilhoes até o final de 2009. Em janeiro de 2010, alguns processos
ainda seguiam na justica.

f 12.3 CAso PARMALAT’®

12.3.1 Introdugao

A Parmalat é um caso cldssico de problema de governanga em empresas fami-
liares. A companhia chegou a valer E 3,2 bilh6es no mercado de agoes e a contar
com 36 mil empregados, divididos por 139 unidades de negécio em 30 paises.”
Apesar do porte inferior ao da Enron, os problemas na Parmalat provavelmente
foram mais sentidos pelos cidadaos comuns de vérios paises devido aos seus pro-
dutos de consumo didrio. Em dezembro de 2003, a Parmalat anunciou a inexis-
téncia de recursos que constavam como aplicagoes financeiras em seu balanco.



Logo apds, para surpresa de seus stakeholders, descobriu-se que a empresa tinha
dividas ocultas da ordem de E 14,3 bilhoes, além de ter inflacionado suas receitas
e lucros nos anos anteriores. A queda de suas acoes foi ainda mais ingreme que no
caso Enron, despencando de E 2,50 para praticamente zero nos 15 primeiros dias
de dezembro de 2003. O episddio é considerado a maior fraude corporativa da
histéria da Europa, gerando um rombo da ordem de 1% do PIB italiano.”

12.3.2 Breve cronologia dos acontecimentos

* 1961: Carlisto Tanzi, empreendedor italiano entdo com 22 anos, funda a
Parmalat, em Parma.

= 1965: a Parmalat inova com a introdugio do processo UHT de pasteuriza-
G40, acarretando um forte crescimento da empresa.

* Década de 1970: primeira onda de expansao internacional da Parmalat, com
aquisi¢oes no Brasil e Alemanha em 1977 e na Franga em 1979.78

* 1990: a Parmalat abre o capital e lista agoes na bolsa de Milao. A companhia
chega a ter cerca de 100 mil acionistas.

* Década de 1990: segunda onda de expansio internacional, dessa vez bem
mais agressiva. Ao longo da década, estima-se que a Parmalat tenha emitido
mais de US$ 8 bilhoes em bonds (titulos de divida) em mais de 30 emis-
soes diferentes, geralmente por meio de veiculos offshore em paraisos fiscais.”
Como exemplo de sua agressividade, adquiriu 17 empresas de diversos paises
no ano de 1993,% ¢ sua receita cresceu de E 845 milhées em 1992 para E 7,8
bilhoes em 2001.8' Além das emissoes de divida, empréstimos de bancos nao
italianos como Citigroup e Bank of America atuaram como suas principais
fontes de recursos.

= 5 de dezembro 2002: o banco Merril Lynch rebaixa a Parmalat de “compre”
para “venda” em funcio de seu elevado endividamento e da baixa transparén-
cia do seu fluxo de caixa.

* 6 de dezembro 2002: um relatério do banco italiano UBM?®* questiona por
que o grupo mantinha E 3,3 bilh6es em caixa sem inten¢do de uso.

* Janeiro de 2003: as agoes da Parmalat caem 40% em relagdo ao pico do ano
anterior.

= Fevereiro de 2003: apesar de alegar deter mais de E 3 bilhoes em caixa, a
Parmalat anuncia inesperadamente a inten¢io de captar entre E 300 e 500
milhées em emissao de bonds,*® sem justificativa clara para a utilizagao dos
recursos. O preco de suas agdes cai, e a oferta de bonds é suspensa.*
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28 de margo de 2003: o CFO Fausto Tonna se demite, permanecendo como
conselheiro de administracao. Alberto Ferraris, conselheiro da Parmalat des-
de 1998 ¢ antigo executivo da conta da empresa no Citibank, assume.®

19 de agosto de 2003: relatério da agéncia classificadora de risco Standard
& Poor’s atribui uma perspectiva estdvel para o 7ating da Parmalat, avaliando
positivamente a capacidade de pagamento de suas dividas.®

15 de novembro de 2003: o CFO Alberto Ferraris se demite apds apenas seis
meses No cargo.

17 de novembro de 2003: um més antes do colapso, um analista do Citi-
group eleva a recomendagio dos papéis da Parmalat de “mantenha” para
“compre”, atribuindo prego-alvo de E 3,0 e descrevendo “resultados estdveis

e com perspectivas de crescimento em 2004 e 2005”.%

8 de dezembro de 2003: apds especulagao inicial, a Parmalat nao paga E
150 milhoes em bonds vencidos.*® A companhia afirma que a divida havia
sido repassada a um fundo chamado Epicurum por meio de uma operacio
de swap,* deixando de ser seu passivo. Entretanto, logo depois descobre-se
que o Epicurum ¢é de posse integral da Bonlat, uma subsididria da Parmalat
sediada nas Ilhas Cayman.

9 de dezembro de 2003: a Standard & Poors rebaixa os titulos da Parmalat, atri-
buindo-lhes grau especulativo (junk bonds). As agoes da empresa caem 40%.

12 de dezembro de 2003: a Parmalat paga a divida de E 150 milhoes.

15 de dezembro de 2003: Carlisto Tanzi, CEO e presidente do conselho de
administragao, anuncia sua saida da companhia. Seu irmao Giovanni também
deixa o conselho. Enrico Bondi, executivo especializado em reestrutura¢oes em-
presariais, ¢ chamado para o cargo. Como uma das primeiras medidas, Bondi
solicita a confirmagio das aplicagoes da Parmalat junto ao Bank of America.

16 de dezembro de 2003: o Bank of America informa 4 nova administracio
da Parmalat nao ter em custédia cerca de E 3,95 bilhoes em conta da Bonlat
nas Ilhas Cayman. Posteriormente, a conta revelou-se uma farsa montada
pelo antigo CFO Fausto Tonna. As acoes, que chegaram a valer mais de E
3,0 um ano antes, caem mais 66%, passando a valer menos de 22 centavos.”
A Standard & Poors rebaixa a Parmalat para a classificacio nivel D, equiva-
lente a “defauls” (inadimpléncia).

17 de dezembro de 2003: o Citigroup rebaixa a recomendacio dos papéis da
Parmalat de “compre” para “mantenha”, reduzindo o prego-alvo das agées
para E 1,02.

19 de dezembro de 2003: os negécios com as agdes da Parmalat s3o suspen-
sos antes do pregdo. A companhia anuncia entio a um mundo aténito a ine-



xisténcia de cerca de E 3,95 bilhoes em caixa que constavam de seu balango
consolidado.”!

22 de dezembro de 2003: o governo italiano passa em cardter emergencial
uma nova lei de faléncia nos moldes do “Chapter 11”7 norte-americano.”
A Parmalat solicita protegio dos credores. Enrico Bondi é mantido pelo
governo como interventor da companhia, que passa a atuar sob adminis-
tragao extraordindria. A empresa perde 97% do seu valor em relagio ao
ano anterior.

22-24 de dezembro de 2003: executivos da Parmalat destroem documentos
corporativos.

27 de dezembro de 2003: Carlisto Tanzi e 18 executivos-chave da compa-
nhia sdo presos por fraude, desvio de recursos, falsidade ideolégica e danos
aos investidores.

31 de dezembro: cinco outros executivos da Parmalat, incluindo o ex-CFO
Fausto Tonna, e dois auditores da Grant Thornon (auditora da subsididria
Bonlat), sao presos.

26 de janeiro de 2004: a firma de auditoria Price WaterhouseCoopers (PWC),
designada pela nova gestao para investigar os passivos da companhia, estima
as dividas liquidas da Parmalat em E 14,3 bilhées, oito vezes mais do que o
publicado (E 1,8 bilhdo) em seus balancos.” Descobre ainda que a compa-
nhia acumulava prejuizos desde 1992 e que, apenas no ano anterior, havia
inflacionado sua receita em E 1,5 bilhdo e seu Ebitda®® em E 600 milhoes”
por meio de vendas ficticias.”

18 de marco de 2004: 29 executivos (incluindo trés executivos do Bank of
America) s3o processados sob diferentes acusagoes.

24 de maio de 2004: credores dio inicio a uma acio coletiva em Manhattan
visando receber US$ 10 bilhoes dos antigos auditores e dos principais ban-
cos envolvidos com a Parmalat (US$ 8 bilhoes apenas do Bank of America).
Hermes e Deminor, dois fundos ativistas na temdtica da governanca corpo-
rativa e acionistas da Parmalat, lideram o processo.”

Maio-dezembro 2004: a administragao da Parmalat processa os bancos Citi-
group e Bank of America e as firmas de auditoria Grant Thorton e Deloitte
& Touche procurando recuperar US$ 14,3 bilhdes em prejuizos causados.
Segundo o interventor Bondi, os bancos tinham conhecimento da fragilida-
de financeira da Parmalat, mas continuaram a ajudé-la a captar recursos no
mercado devido as altas taxas pagas pela companhia.”

18 de maio de 2005: comega em Milao o processo contra Carlisto Tanzi e 18
executivos.
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= 28 de junho de 2005: Fausto Tonna faz acordo com a Justica e é condenado
a dois anos e meio de prisdo. Dez outras pessoas recebem penas similares,
incluindo o ex-CFO Alberto Ferraris, um advogado externo da Parmalat,
auditores internos e o irmio e o filho de Tanzi.” Nenhum deles, entretanto,
¢ obrigado a cumprir a pena na cadeia devido a auséncia de antecedentes e ao
curto prazo de condenagao. A Justiga se recusa a entrar em acordo com Tanzi,
que ird a julgamento.

* 14 de julho de 2005: o processo coletivo movido por investidores em Ma-
nhattan ¢ arquivado. O juiz do caso argumenta que o Bank of America nio
sabia que a Parmalat estava em dificuldades financeiras.

* Maio de 2007: a Parmalat volta a crescer em termos de receita e lucros. A
empresa apresenta um lucro trimestral de E 87,4 milhoes. Suas a¢des voltam
a ser listadas na Bolsa de Milao e sao cotadas a E 3,3 por acio.

= 21 de setembro de 2009: os trés processos movidos pelo interventor Bondi
contra o Bank of America e a Grant Thornton sio arquivados por um juiz de
Nova York.'” A administragao da Parmalat anuncia que ird recorrer.

= 18 de dezembro de 2009: Carlisto Tanzi, fundador e ex-controlador da Par-
malat, é condenado a 10 anos de prisao. Como havia completado 70 anos
um més antes, ¢ autorizado a cumprir a pena em prisio domiciliar. Sete
acusados, incluindo ex-conselheiros e executivos da companhia e banqueiros
do Bank of America, sao absolvidos. Oito outros acusados anunciam ter feito
acordos com a justica antes do julgamento.

* Inicio de 2010: vérios processos continuam em aberto, incluindo um proces-
so criminal na corte de Parma. Mais de 40 mil investidores ainda procuram
reparagoes por suas perdas na Parmalat.

12.3.3 O que aconteceu?

A fraude na Parmalat era bem mais simples do que as operagdes sofisticadas
da Enron. Também era antiga, tendo sido iniciada hd mais de uma década. Na
verdade, a empresa teria reportado prejuizos todos os anos desde 1992 caso nio
tivesse falsificado suas demonstragoes.'’' Novamente, os problemas tinham origem
em decisoes de negécio erradas e problemas de gestao. Para esconder seus proble-
mas financeiros e assegurar a captagio de recursos, a Parmalat tinha de manter a
aparéncia de solidez e crescimento empresarial. Assim, de acordo com a revista 7ime
(2004), “enquanto a maioria das empresas se endivida para crescer, a Parmalat tinha
de crescer para ocultar suas dividas”. Ainda de acordo com a publica¢io, o nicleo
da fraude consistia em um sistema de faturamento duplicado das mercadorias, que



permitia a Parmalat dar a impressao que seus recebiveis eram bem maior do que de
fato eram.

O resultado de todas as manipulagdes ao longo dos anos foi a transferéncia
de dividas (em contrapartida a ativos inexistentes) para sociedades em paraisos
fiscais por meio de uma complexa estrutura societdria. Ao final, a Parmalat
alegava ter recursos em aplicagdes financeiras da ordem de E 3,95 bilhoes que
simplesmente ndo existiam, mas que haviam sido aceitos pelas auditorias e 61-
gdos de controle com base em documentos falsificados. Além disso, alegava
ter recomprado mais de US$ 3,6 bilhdes em titulos de divida que na verdade
continuavam em circulacio.

Por fim, Tanzi, fundador, controlador e principal executivo, desviava recur-
sos da Parmalat para suas contas pessoais. Como exemplo, estima-se que tenha
desviado cerca de E 100 milhdes em apenas uma das operagées, realizada por
meio de descontos da fornecedora Tetrapak diretamente canalizados para si. Além
disso, Tanzi confessou ter desviado cerca de E 500 milhées da companhia para
sua agéncia de viagens, a Parmatour.'” De forma similar a Lay no caso Enron,
Tanzi também gostava de se apresentar como um homem trabalhador, religioso
e dedicado as causas sociais. A imagem publica novamente se mostrou distante
da prética:

Ianzi embodied the values of many hard working entrepreneurs in Nor-
thern Italy, whose lifestyles are described as “casa, chiesa e frabbica” or
“home, church and factory”. He was reputed to be in bed at 10.30 every
night, at the office by 7 in the morning, at work six days a week, and at
mass every Sunday. He became a major patron of the Church and was
active in social issues. — Fonte: Hamilton e Micklethwait (2006: 155).

A pious Catholic, Tanzi was a generous benefactor who sponsored the
restoration of Parmas 11th century basilica and funded its professional soc-
cer team. And he seemed modest about his achievements. He didnt smoke,
drank little and drove his own Lexus. — Times Magazine, 21 nov. 2004

Time Magazine. 21/11/2004.

12.3.4 A falha dos mecanismos internos
de governanga e dos gatekeepers

Os gatekeepers da Parmalat nio funcionaram na protecio dos seus investidores
e demais stakeholders. A seguir, descreve-se o papel dos principais gatekeepers no
caso.
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Auditores

A Grant Thornton foi a firma de auditoria da Parmalat durante a década de
1990. Em 1999, a Parmalat foi obrigada a substitui-la em fun¢ao da entrada em vi-
gor de uma nova lei italiana que obrigava o rodizio de auditorias a cada oito anos.'*
Entrou em cena entio a firma Deloitte & Touche, que passou a ser a auditora in-
dependente da Parmalat.’” Entretanto, como a lei nio versava sobre companhias
fora da Itdlia, a Grant Thornton continuou a auditar as subsididrias offshore da
Parmalat situadas em paraisos fiscais, principalmente a subsididria Bonlat, epicentro
das fraudes.

Aparentemente, os auditores da Grant Thornton sempre confiaram em confir-

15 enquanto a Deloitte, por sua vez,

106

magodes falsificadas preparadas pela companhia,
confiava em informacoes das subsididrias offshore auditadas pela Grant Thornton.
Além da relacio como auditora, a Grant Thornton também auxiliou a Parmalat na
montagem de suas subsididrias offshore no inicio dos anos 1990. Um ex-sécio da fir-
ma de auditoria teria, inclusive, se tornado gestor de algumas empresas da Parmalat
nas Antilhas Holandesas.'”

Apés a erupgio do escindalo, a Grant Thornton desligou seu escritério italiano,
alegando que 0 mesmo nao havia cumprido com seus padrées profissionais. J4 a
Deloitte & Touche se defendeu com o argumento de que 49% dos ativos e 30%
das receitas do grupo eram oriundos de subsididrias nao auditadas pela firma, nao
sendo responsével pela precisio de tais nimeros.'”

Entretanto, vale destacar que alguns auditores da prépria Deloitte haviam mani-
festado preocupagio com os nimeros da Parmalat. Segundo a revista 7ime (2004),
um sécio do escritério argentino da Deloitte emitiu um relatério interno em 1999
expressando preocupagio com as operagoes latino-americanas da companhia. Ele
teria feito tantas perguntas delicadas a Fausto Tonna que teria deixado o entao
CFO seriamente irritado. Segundo a publicagao, Tonna enviou um fax ao sécio da
Deloitte em Milio se queixando de que as informagoes solicitadas eram “ofensivas
e ridiculas” e ameagando encerrar as atividades com a Deloitte na Argentina. No
final, a auditoria aprovou os niimeros sem ressalvas. Além disso, o sécio de Mildo
teria enviado um e-mail ao seu colega da Argentina solicitando que “para o futuro,
antes de contatar a Parmalat sobre qualquer questao, vocé deve me contatar para

discutirmos possiveis solugoes”.'”?

110 também teria ex-

Por fim, vale destacar que um auditor brasileiro da Deloitte
pressado preocupagio sobre as transagdes da Parmalat bem antes do colapso. As ob-
jegoes do auditor teriam inclusive chegado ao diretor executivo da firma em Nova
York. Apés pressoes internas, tais alertas nao foram levados adiante na ocasido, ¢ o

auditor acabou sendo designado para outra conta.'"!



Bancos de Investimento

Os bancos, principalmente estrangeiros,''?

continuaram a emprestar recursos
aparentemente com base no “nome” e nas relagoes politicas da Parmalat. Muitos
atuaram ativamente na estruturacio e na emissao de papéis via dezenas de subsidia-
rias offshore e SPEs situadas em paraisos fiscais. Posteriormente, vérios foram acusa-
dos de ter ocultado a fragilidade financeira da companhia antes das emissoes a fim
de assegurar taxas miliondrias na subscrigao dos papéis. De acordo com estimativas
do interventor Bondi, a Parmalat pagou cerca de E 6,5 bilhoes em juros e comissoes
para intermedidrios financeiros ao longo dos anos — cerca de E 2,8 bilhoes para
bancos de investimento.'® Apenas o Bank of America teria estruturado emissoes da
ordem de US$ 1,7 bilhio desde 1997, recebendo cerca de US$ 30 milhoes em taxas
e comissdes por isso.''* J4 o Citigroup teria tido um envolvimento tao préximo das
operagoes de securitizagio de recebiveis da Parmalat que teria chegado a instalar
um software de sua propriedade na sede da companhia para ajudar nas operagoes.
Estima-se que, apenas entre 1999 e 2003, o Citigroup teria ganhado cerca de US$
35 milhoes em taxas nas operagdes de securitizagao da Parmalat.'”

Vale também destacar o caso de Luca Sala, diretor executivo do Bank of America
que trabalhou em diversas operagdes da Parmalat. Cerca de um més apés ter sido
demitido pelo banco, foi contratado pela Parmalat. De acordo com a revista 7ime
(2004), o executivo confessou posteriormente ter recebido mais de E 20 milhoes
em comissoes da Parmalat para ajudar a companhia a estruturar algumas transagoes
financeiras. O dinheiro teria sido depositado em uma conta na suica criada por Sala
utilizando-se de um pseuddnimo. Ainda de acordo com a publica¢io, a maior parte
do dinheiro teria vindo de um refinanciamento realizado no Brasil em 1999, no
qual o Bank of America teria levantado cerca de US$ 300 milhoes junto a investi-
dores norte-americanos para aquisi¢ao de uma fatia das operagoes brasileiras da Par-
malat. As agoes da Parmalat teriam inclusive subido 17% em um tnico dia, apds o
antncio de que investidores norte-americanos estavam investindo na companhia.

Os bancos rejeitaram todas as acusagoes, alegando-se vitimas do colapso da com-
panhia em fungio dos empréstimos realizados. O Bank of America teria realizado
uma baixa contdbil de US$ 425 milhées, enquanto o Citigroup alegou ter exposicoes

da ordem de US$ 540 milhoes'®.

Analistas de investimento

Os analistas de mercado, com raras excecoes, nio faziam perguntas dificeis e
mantinham a visio otimista sobre a empresa. Estima-se que cerca de 3/4 dos analis-
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tas que cobriam a companhia atribufam a recomendag¢io “mantenha” ou “compre”
meros trés meses antes do colapso.'”

Segundo Hamilton e Micklethwait (2006, p. 160), uma pergunta simples, mas
raramente feita, era como a Parmalat conseguia sistematicamente margens maiores
do que os concorrentes em um negécio de commodity. Para complicar, havia ainda
a pressdo corporativa: o CFO Tonna criticava duramente os analistas que escreviam
relatérios mais criticos sobre a Parmalat, sendo reconhecido por sua rispidez nas
respostas sobre detalhes financeiros do negécio.''®

E importante destacar, entretanto, uma importante excegao entre os analistas: a par-
tir de dezembro de 2002, um ano antes da erupgio dos problemas, uma analista do
banco Merril Lynch chamada Joanna Speed rebaixou a companhia, passando a atribuir
uma recomendagio de “venda” para os papéis da Parmalat em funcio da dificuldade de
compreensao dos seus nimeros. Assim, enquanto a grande maioria dos bancos apre-
sentava recomendacoes neutras ou otimistas durante o ano de 2003, a analista manteve

ininterruptamente sua recomendacio de saida do negécio para os investidores.'”

Reguladores

Além dos guardides do mercado, muitos autores questionam a atuagio dos re-
guladores no caso Parmalat. Na visdo da maioria, os 6rgaos italianos Consob (equi-
valente 8 CVM local) e o Banco da Itdlia falharam na supervisao da companhia. A
critica é mais forte ao Consob, que havia recebido uma dentncia de um fundo de
investimentos italiano questionando as demonstragoes financeiras da Parmalat no
inicio de 2003.2° Uma investigagio foi iniciada pelo 6rgao, porém sem conclusio
até a erupgao do escindalo devido a problemas na rolagem das dividas.

Conselho de administracdo

O conselho de administragio da Parmalat se mostrou extremamente passivo ao
longo dos anos, deixando de cumprir seu papel fiducidrio de prote¢io dos investi-
dores da companhia. Muito provavelmente isso se deveu 2 falta de independéncia.
Para comegar, o érgao era extremamente dependente de Tanzi, que atuava simulta-
neamente como diretor-presidente, presidente do conselho e controlador do grupo.
Assim, praticamente todas as informagées que os conselheiros recebiam passavam
por suas maos. Ao final do primeiro semestre de 2003,'*! o conselho era composto
por treze pessoas. Quatro eram da familia Tanzi: além de Carlisto, tinham assento
no conselho seu irmao, seu filho e sua sobrinha. Cinco eram executivos de longa
data da empresa, incluindo o CFO Tonna e seu sucessor Alberto Ferraris.'** Apenas



cinco nao tinham parentesco com Tanzi ou nao atuavam como seu subordinado na
gestao da companhia. Entre estes, inclui-se um ex-executivo da Parmalat que havia
trabalhado na companhia por quase 40 anos. Ao final, apenas trés dos 13 executivos
eram considerados independentes pela empresa. Muitos autores questionam a inde-
pendéncia desses conselheiros, argumentando que j4 atuavam como conselheiros hd
mais de dez anos'* (desde o inicio das fraudes, portanto) e que muitos deles eram
amigos préximos de Tanzi.'** Como o conselho era numeroso, a Parmalat instituiu
um Comité Executivo, subérgio do conselho responsdvel de fato pela tomada de
decisoes do negécio. O comité executivo era composto pelos quatro membros da fa-
milia Tanzi e por trés executivos que atuavam no conselho, incluindo Fausto Tonna.
Nao tinha, portanto, nenhum dos conselheiros considerados independentes.

O conselho de administragio possuia ainda um “comité de controles internos”,
nos moldes do comité de auditoria existente nos paises anglo-saxoes. O érgao tinha
como fungdes, entre outras, avaliar a adequagao dos sistemas de controles internos,
monitorar os trabalhos da auditoria interna e se relacionar com a auditoria inde-
pendente. Apesar do papel relevante e bem definido, o comité de controles internos
obviamente falhou em sua atuagao. Provavelmente isso se deve a sua composigio, jd
que o préprio CFO Tonna era um de seus trés membros. Além dele, um outro exe-
cutivo do grupo e um conselheiro considerado independente. Anilises posteriores,
entretanto, observaram que o conselheiro “independente” (coordenador do comité)
era contador da familia Tanzi, além de ser um velho amigo do lider Carlisto.'

Conselho de auditores estatutdrios

A lei italiana previa, em adi¢do ao conselho de administragao, a existéncia de um

“comité de auditores estatutdrios” '

eleito pelos acionistas. O 6rgao se assemelha
ao conselho fiscal brasileiro, devendo manter independéncia da administragao e ser
responsdvel pela fiscalizagio das demonstragdes financeiras da companhia. O conse-
lho de auditores estatutdrios nunca reportou qualquer problema em seus relatérios,
nem levou qualquer questio para 0 CONSOB (Comissio de Valores Mobilidrios
local). Mesmo quando, em dezembro de 2002, o acionista minoritirio Hermes
questionou as transagdes com partes relacionadas da Parmalat, o conselho de audi-

tores respondeu que “nenhuma irregularidade foi encontrada”.'”

12.3.5 As consequéncias

* Executivos: em 28 de junho de 2005, um primeiro grupo de 11 pessoas foi
condenado pela corte de Milao a penas de até dois anos e meio de prisdo apds
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terem feito acordos de confissdo de culpa com a justica. Entre eles, estavam
os ex-CFOs Fausto Tonna e Alberto Ferraris e o irmio e o filho de Tanzi.
Nenhum deles, entretanto, foi obrigado a cumprir a pena na cadeia devido
a auséncia de antecedentes e ao curto prazo de condenagio. Em 18 de de-
zembro de 2008, o fundador e ex-controlador Carlisto Tanzi foi condenado
a dez anos de prisao. Como havia completado 70 anos um més antes, foi
autorizado a cumprir a pena em prisao domiciliar. Sete acusados, incluindo
ex-conselheiros e executivos da companhia e banqueiros do Bank of Ameri-
ca, foram absolvidos na ocasiio.

* Advogados: um escritério de advocacia que prestava servigos a Parmalat de-
nominado Zini & Associados foi acusado de ser o arquiteto legal das fraudes
via entidades offshore, incluindo o fundo Epicurum.'*® Seu sécio, Gian Paolo
Zini, era o representante legal do fundo Epicurum, controlado integralmen-
te pela subsididria Bonlat. Ele foi acusado e condenado a dois anos de prisao
em 2005.

* Auditores e bancos de investimento: os processos movidos pelo interventor
Bondi contra o Bank of America e a Grant Thornton foram arquivados em
setembro de 2009 por um juiz de Nova York. A administragiao da Parmalat
anunciou na ocasiao que iria recorrer.

12.3.6 As consequéncias

A principal licao do caso Parmalat diz respeito aos sinais de alerta que poderiam
ter sido identificados antecipadamente pelos investidores. Em primeiro lugar, era
uma companhia “de um homem s6”, com controle fortemente centralizado nas
mios do empreendedor/CEO/presidente do conselho. Apesar de ser uma compa-
nhia aberta com acesso a poupanga publica, o fato é que a Parmalat permanecia em
esséncia sendo uma empresa familiar com “dono” bem definido. Uma das conse-
quéncias dessa mentalidade era sua falta de transparéncia com o mercado nos rela-
térios e reunides publicas. Um exemplo gritante foi a estrutura¢io de uma drea de
relagdes com investidores apenas no ano de 2001, apesar de a companhia ser listada
em bolsa desde 1990. Sua complexa estrutura societdria, com cerca de 170 subsi-
didrias'” constituidas muitas vezes em paraisos fiscais e com participagoes cruzadas
entre si, reforcava a falta de transparéncia da companhia.

Outro aspecto problemdtico da Parmalat é uma questao comum a muitas em-
presas familiares: a auséncia de meritocracia em posi¢cdes-chave e a diversificagao
excessiva a fim de acomodar familiares. Ao longo do tempo, Tanzi fez com que a
Parmalat investisse pesadamente em dreas nio relacionadas com o foco da com-



panhia a fim de acomodar familiares, tais como agéncias de viagens (Parmatour),
139 emissoras de TV (TV Odeon)®! e até mesmo clubes de futebol (AC Parma).!??
Essas empresas eram dirigidas por seus filhos e se mostraram altamente deficitdrias e
consumidoras de caixa ao longo dos anos. Em resumo, a Parmalat apresentou uma
soma de fatores que contribuiu de forma crucial para seu fracasso, incluindo:

* uma gestdo centralizada na figura de um unico individuo e com baixa meri-
tocracia nos demais cargos executivos;

= um conselho de administracio totalmente subordinado ao controlador;

= atentativa de manter o controle familiar a qualquer custo, evitando emissoes
de agdes'” e criando estruturas societdrias piramidais complexas;

* decisoes estratégicas erradas, com expansdo muito acelerada via aquisi¢coes
caras e pagas em dinheiro;

* um ambiente interno com controles internos frouxos e sem gerenciamento
estruturado dos riscos;

= a falta de transparéncia nas suas informagoes e comunicagdes com o mercado;

= a desconsideracio continua dos interesses dos acionistas minoritarios.

No geral, Tanzi sempre tratou uma empresa que acessava a poupanca publica
como se fosse sua conta bancdria, e os interesses de sua familia sempre vieram em
primeiro lugar.

T 12.4 Caso BANCO NACIONAL'3

12.4.1 Introducao

Em 12 de janeiro de 1995, o Relatério de Administragao do Banco Nacional
S.A. (Nacional) apresentava, entre diversas informagédes, a conquista do Prémio
Maud,'” conforme o seguinte trecho:

A conquista do Prémio Maud, o mais importante do Mercado de Ca-
pitais, veio comprovar que o Nacional, ao assumir um relacionamento
aberto e transparente com o mercado, estava no caminho certo, ao mesmo
tempo que vislumbrava uma pritica que a cada dia se torna indispensdvel
na vida das modernas empresas de capital aberto: a permanente divulga-
¢do de informagaoes institucionais. O Prémio Maud coloca o Nacional em
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posigdo de destaque perante o mercado, e motiva o Banco a dar continui-
dade e a aprimorar esse trabalho.

Cerca de dez meses depois, entretanto, em 18 de novembro de 1995, os ex-
administradores/controladores do Nacional solicitaram ao Banco Central (Bacen)
que fosse declarado o Regime de Administracdo Especial Temporaria (RAET) na

institui¢do devido a crise de insolvéncia pela qual passava.'*

O Bacen instaurou entdo uma comissao de inquérito'”’

a fim de apurar as cau-
sas da insolvéncia do banco, bem como as responsabilidades dos administradores.
18 atribuiu a falta de liquidez do

Nacional a: “[...] insolvéncia de ativos insubsistentes, especialmente em referén-

O relatério da comissao instaurada pelo Bacen

cia as operagoes de créditos identificados pelo cédigo ‘917, cujo montante, em
18.11.1995, equivalia a 420,2% do patrimoénio liquido do banco, conforme as
informagdes trimestrais 3/95”. Assim, tanto o Bacen quanto a Comissao “[...]
foram levados a crer que o procedimento de apropriar as receitas visava unica-
mente a melhorar as demonstragées contdbeis do Banco Nacional, ‘maquiando’
o balanco de forma que a companhia mantivesse uma boa imagem perante o
mercado [...]”.1%°

Da breve exposi¢ao do relatério da comissao, depreende-se que o Nacional, por
meio da manipulagio dos registros contdbeis, atraiu investidores transmitindo uma
falsa impressdo de solidez financeira. No entanto, o patriménio liquido da Institui-
¢do em 1995 era negativo em mais de R$ 20 bilhoes.'*

Pode-se concluir erroneamente que a fraude envolvendo o Nacional tratou-se
unicamente de um “escAndalo contdbil”. Todavia, o problema teve a manipulagao
contdbil como um meio para ocultar problemas cujas causas vao desde a falta de in-
dependéncia do conselho de administragio até a ineficdcia dos gatekeepers, passando
por problemas com a ctipula executiva. O caso do Nacional pode ser considerado,
portanto, uma histéria de falsas informagoes contébeis agravada por falhas em sua
estrutura de governanga.'*!

12.4.2 Histérico e cronologia dos acontecimentos

Fundado em 1944 por José de Magalhies Pinto,'*? o Nacional incorporou apro-
ximadamente quinze outras empresas ao longo de sua existéncia. Em 1989, foi
reorganizado, passando a atuar como banco multiplo. No fim de 1995, possuia trés

agéncias no exterior,'®

além das subsididrias Interbanco S.A. no Paraguai e Banco
Nacional Luxembourg S.A. em Luxemburgo.
O banco tinha porte relevante no mercado nacional. Em 1994, o Nacional pos-

sufa cerca de 900 postos de atendimento, 17 mil funciondrios e cerca de 200 mil



acionistas que conflaram na aparente solidez do banco.'** Além disso, entre os oito
maiores bancos do Pais, foi o que teve a maior rentabilidade sobre o patriménio
liquido no ano em questdo (17,8%), periodo em que outros bancos de grande
porte tiveram rentabilidades abaixo de 15%. A Tabelal2.1 descreve indicadores de
desempenho do Nacional de 1989 a 1994. De acordo com a tabela, observa-se um
aumento substancial do lucro liquido e da rentabilidade divulgada nos anos ante-
riores ao colapso financeiro.

POSICAO NO RANKING DAS 50 MAIORES

Ano  Por Por Por Lucro LiQuibo  RENTABILIDADE DO PATRIMONIO
PATRIMONIO () DEPOSITOS  EMPREsTIMOS @ (USS) (Lucro LiQuipo/PL)
1989 | 13¢ 11¢ 10¢ 22,4 10.80%
1990 | 15¢° 9 11¢ 25,8 15,45%
1991 | 13¢ 8¢ 99 27,8 10,90%
1992 | 11° 13¢ - 48 13.40%
1993 | 10° 149 - 74,7 15,20%
1994 | 8° 12¢ - 165,7 17.80%

|—I Tabela 12.1 — Desempenho do Nacional de 1989 a 1994.

Quando tomadas em conjunto, as informagoes apresentadas aos investidores in-
dicavam um banco de grande porte, sélido e préspero. Segundo Cupertino (2000):
“[...] o banco transparecia uma imagem de solidez e prosperidade, observével em
vdrios indicadores”.'® O autor chama ainda aten¢ao para a agressiva politica de
dividendos do Nacional, considerado por muitos um indicador de prosperidade
empresarial.

Em relagao a sua estrutura de propriedade,'* o banco era controlado pela fami-
lia Magalhaes Pinto, com as a¢des divididas entre seis acionistas principais da fa-
milia. Dentre os integrantes da familia controladora, trés irmaos'?’ faziam parte do
conselho de administra¢ao do banco, sendo que um deles atuava simultaneamente
como diretor-presidente da instituigio.

Entre os anos de 1986 e 1987, o Nacional intensificou sua politica de concessao
de créditos, realizando diversas operagoes de empréstimo com empresas de pequeno
porte. Com o fracasso do Plano Cruzado, entretanto, muitos pequenos empresarios
passaram a ter problemas para saldar seus compromissos encerrando suas ativida-
des sem sald4-los."*® Como resultado, a politica de crédito adotada pelo Nacional
acabou por gerar um quadro de alta inadimpléncia. Nesse sentido, Barbosa (2008)
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afirma que: “a concessio de crédito a empresas que foram incapazes de honrar seus
compromissos produziu perdas superiores ao préprio capital do banco [...] demons-
trando que a governanca do banco Nacional nio era de boa qualidade [...]”. Outros
fatores também sio apontados como motivos para a ruina do banco, como emprés-
timo com finalidade politica e aquisigoes de bancos em dificuldades.'®

Diante das dificuldades geradas pela alta inadimpléncia, a familia controladora
optou pela contrata¢io de administradores de mercado no inicio de 1988. A nova
equipe reduziu o quadro de pessoal, investiu em publicidade, criou novos produtos
e introduziu novos relatérios gerenciais. Esses relatérios, porém, “fragilizaram os
controles, contribuindo para o desconhecimento interno de possiveis fraudes, favo-
recendo a perpetuacio de um artificio contabil criado em 1987 [...]”."°

Muitas empresas para as quais o Nacional emprestara dinheiro faliram. Nesse caso,
o procedimento contdbil correto seria reconhecer a perda desses valores a receber, trans-
ferindo o montante dos créditos nao recuperdveis para o resultado do Banco. Tal pro-
cedimento teria evidenciado as dificuldades pelas quais a institui¢io vinha passando.
Entretanto, outra solugio contébil foi adotada. Barbosa (2008) afirma que “[...] adotou-
se a estratégia de criar uma contabilidade ficticia, escondendo-se a verdadeira situagio
do banco na esperanga de reverter-se a situagao do banco através de uma administragio
que produzisse lucros para recompor seu patriménio”. Os créditos irrecuperdveis foram
entao mantidos nos registros do banco como se fossem ser recebidos normalmente.

A fraude perpetuou-se por meio da “Contas de Natureza 917”. Em novembro
de 1995, havia 652 contas correntes com o atributo “Natureza 9177, cujo montante

51O relatério da comissao

representava 92,3% do grupo de Empréstimo em Conta.
de inquérito instaurada pelo Bacen elenca algumas caracteristicas das “Contas de Na-
tureza 9177, entre as quais: i) liquidagao dos contratos em aberto; ii) saldos sempre
mantidos como se fossem das opera¢des normais da empresa; iii) apropriacio de ju-
ros desvinculada dos contratos originais; iv) titulares dos empréstimos formados por
empresas falidas e concordatdrias; e v) titulares sem conhecimento do tratamento que
suas dividas vinham tendo. De acordo com o Laudo Exame Contdbil do Instituto
de Criminalistica do Departamento da Policia Federal, as manipulagoes operadas so-
bre essas contas caracterizam-se como fraude, sendo gerenciadas na Controladoria do
banco. A comissao de inquérito instaurada pelo Bacen constatou ainda que, em 1993,
os saldos foram equalizados a fim de manté-las com saldos préximos, dificultando os
procedimentos de auditoria do Bacen e da auditoria externa.

Cupertino (2000) realizou os ajustes necessdrios nos lancamentos contébeis frau-
dulentos realizados pelo banco, a fim de obter sua real situagao patrimonial. De acor-
do com o autor, o Nacional ji apresentava patriménio liquido negativo desde 1990.

Nao obstante a situagao financeira da Instituigio, em janeiro de 1993, o banco
passou a realizar distribui¢o de dividendos mensais."** Assim, os acionistas passa-

ram a receber dividendos pagos sobre lucros que nio existiam de fato.'



A combinagio desses fatores contribuiu para a descapitalizagio do banco, cul-
minando no pedido de intervengao pelos seus ex-controladores/administradores em
18 de novembro de 1995. Cerca de 200 mil acionistas minoritdrios foram prejudi-
cados diretamente pela intervengao.'™

12.4.3 Andlise da estrutura e praticas de governanga

As irregularidades nas demonstragées financeiras do Nacional nio devem ser
analisadas sob o prisma de um mero escindalo contdbil, mas sim como um episédio
decorrente de problemas nos mecanismos de governanga. Neste sentido, Hamilton
e Mickletwaith (2006, p. 173) argumentam que a fraude raramente é a causa bdsica
da ruina de uma companhia, mas sim a consequéncia de problemas que ocorrem na
alta gestao da empresa, incluindo com as estruturas de governanga corporativa.

12.4.4 Estrutura de propriedade

O distanciamento da rela¢io uma a¢do — um voto era a principal caracteristica de
governanca do Nacional dissonante das melhores priticas recomendadas no aspecto
de relacionamento entre s6cios. Enquanto o capital votante do banco era altamente
concentrado no grupo de controladores, as agoes sem direito a voto se encontravam
dispersas no mercado. Além disso, autores como Cupertino (2006) levantam a pos-
sibilidade da negociagao de agoes em posse de informagoes privilegiadas pelos ges-
tores do banco. De acordo com o autor “[...] a participagao dos administradores no
total de agdes preferenciais em circulagao caiu de 36,6% em dezembro de 1990 para
0,7% em dezembro de 1995”. Assim, milhares de acionistas foram prejudicados, ja
que mantiveram suas posi¢oes aciondrias com base em demonstragdes financeiras
que nao espelhavam a real situacio financeira da instituigio.

12.4.5 Conselho de administragao

Uma constatagio interessante ao se pesquisar sobre os problemas ocorridos no
Nacional é a escassez de informagées publicas sobre a atuagio do conselho de admi-
nistra¢ao do banco. Em 1995, o 6rgio era formado por cinco membros:'* quatro
vinculados ao grupo de controle do banco (dois dos quais pertencentes simulta-
neamente 2 diretoria) e um ex-diretor do banco. Nao havia, portanto, nenhum
conselheiro independente no Nacional. A falta de independéncia do conselho em

relagao aos controladores e a gestio provavelmente tornou-o ineficaz na supervisao
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das atividades da diretoria e no zelo pelos interesses dos acionistas minoritarios. Por
outro lado, é importante destacar que a composi¢ao do conselho seguia uma das
préticas mais recomendadas de governanga: a separagdo entre os cargos de presiden-
te da diretoria e presidente do conselho. Entretanto, esse aspecto isoladamente nao
assegurou a efetividade do conselho na supervisio da gestao.

Em rela¢ao as demais recomendagoes tipicamente apregoadas aos conselhos (tais
como presenga de regimento interno do érgao, comités do conselho, avaliacao de
desempenho do conselho e da diretoria executiva etc.), a andlise documental oferece
indicios da inexisténcia de quaisquer dessas recomendagées, reforcando a potencial
passividade do conselho no exercicio de suas funcoes.

12.4.6 Gestao e transparéncia das informagoes

Alguns membros da diretoria, entre os quais o diretor-presidente e os responsd-
veis pelas dreas de controladoria e auditoria, foram responsabilizados no Processo
Administrativo Sancionador n® 03/97 da CVM." Para defenderem-se das acu-
sagoes, os ex-diretores acusados langaram mao de uma série de argumentos que
corroboram a ideia de falta de diligéncia na condugao dos negécios do banco, entre
os quais: i) a auséncia de responsabilidade pela elaboragao das demonstracoes conta-
beis; ii) a impossibilidade de acompanhamento dos detalhes da operacio do banco;
iii) o fato de o Bacen nunca ter apontado irregularidade nas operagoes da institui-
205 iv) a atribui¢io de culpa a outros membros da diretoria; v) a subjetividade na
condugio dos negécios; v) os sucessivos planos econdmicos editados pelo governo
brasileiro como responsdveis pela bancarrota do banco; vi) a confianga nos pareceres
favordveis da auditoria externa; e vii) a impossibilidade de gerenciar as outras dreas
do banco. Em sintese, os argumentos de defesa dos acusados permitem inferir a
existéncia de falha generalizada na gestao.

Ainda com relagio aos aspectos da gestdo, as evidéncias obtidas por meio da
andlise do Processo Administrativo Sancionador n® 03/97 indicam que o banco nao
possufa um sistema de controles internos eficaz, tornando-o mais propenso a irre-
gularidades na geracdo das informacoes publicas. A prépria existéncia das contas de
“Natureza 917” sugere que a fraude manteve-se oculta por meio de manipulagées
nos sistemas de informacio do banco.

12.4.7 Atuacao dos gatekeepers

Entre os argumentos de defesa dos ex-dirigentes acusados pelas fraudes no Na-
cional, estavam os pareceres sem ressalvas da auditoria externa e as diversas fiscaliza-



coes realizadas pelo Bacen, que nao haviam encontrado indicios de fraude. Assim,
cabe a discussao do papel desses dois gatekeepers na fraude do Nacional.

Em 30 de outubro de 1995, o relatério de auditoria emitido pela empresa
KPMG, sobre revisio especial das demonstracoes atinentes ao terceiro trimestre
do referido ano, apontava que “[...] o banco vem apresentando saques nos depé-
sitos a prazo, afetando o seu fluxo de caixa. Para repor suas necessidades de caixa,
o banco tem recorrido diariamente ao mercado interbancdrio, estando, portanto
dependente desses recursos [...]”. Contudo, desde que a KPMG comegara a auditar
as demonstragoes do banco, foi a primeira indicagio de que o banco passava por
problemas de insolvéncia. Assim, hd indicios de falhas no papel exercido pela audi-
toria independente.

Um argumento comumente utilizado pelos acusados da fraude do Nacional foi a
inabilidade de o Bacen ter identificado a fraude, respaldando, em seu entendimento,
os procedimentos contdbeis da institui¢io. De acordo com depoimentos a CPI do
PROER, a eventual falha na fiscalizagio do Bacen ocorreu porque o banco estava mais
preocupado com o cumprimento das normas relativas aos diversos planos econ6micos
do periodo do que com a questdo da satide patrimonial e do risco bancério.'*

12.4.8 Conclusao

O colapso do Banco Nacional marcou o sistema financeiro nacional, tendo
contribuido para reformas nas regulagdes do Banco Central, tais como o rodizio
obrigatério das firmas de auditoria a cada cinco anos e obrigatoriedade da consti-
tui¢do de um comité de auditoria independente nos bancos de grande porte. Do
ponto de vista da governanga, trata-se de um caso rico para andlises. Na compara-
¢ao com as melhores priticas recomendadas, observa-se que o Banco Nacional se
encontrava distante das boas prdticas, particularmente nos aspectos de controles
internos e independéncia e efetividade do conselho de administragdo. No geral, a
principal conclusio é que a fraude nas demonstragoes financeiras do Nacional e o
consequente fracasso da institui¢io nio devem ser analisados apenas sob o prisma
de um escandalo contdbil isolado, mas sim como reflexo de problemas na estrutura
de governanga corporativa da instituigao.

f 12.5 OUTROS EXEMPLOS EMPRESARIAIS

A seguir sdo apresentados outros casos empresariais recentes associados a proble-
mas de governanga em todo o mundo.
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Shell aceita pagar US$ 353 milhoes em acordo
sobre problema de governanca corporativa

A empresa petrolifera anglo-holandesa Shell concordou em pagar US$ 353
milhées a um grupo de 50 investidores institucionais europeus para encerrar
um processo movido em 2004 por falsificagio de suas reservas de petrdleo e gés
natural. A empresa foi acusada de ter inflacionado o valor de suas reservas com-
provadas de 1997 a 2003, superestimando os fluxos de caixa futuros em mais
de US$ 100 bilhoes. Como resultado, teve de diminuir suas reservas em cerca
de 33% em 2004, o que acarretou forte queda no valor das agdes na época e
a saida do presidente do conselho e de dois outros altos executivos. O acordo,
entretanto, nio se estendeu aos acionistas nos Estados Unidos, que mantém
uma agio coletiva contra a empresa. De acordo com o Financial Times, trata-se
do “maior escAndalo na histéria de mais de 100 anos da empresa”.

A Shell aceitou realizar o pagamento sem admitir qualquer conduta ina-
dequada. Um de seus advogados de defesa afirmou ao jornal da American Bar
Association que a Shell aceitou selar o acordo com os investidores europeus
por se preocupar com sua imagem em todo o mundo. Em comunicado a im-
prensa, a companhia afirmou que ofereceria os mesmos termos do acordo aos
investidores que compraram agoes da empresa nas bolsas norte-americanas.

O acordo, entretanto, foi criticado pelos advogados que representam
os investidores da Shell nos Estados Unidos. Encabecada por dois fundos
de pensiao do estado da Pennsylvania, a acdo coletiva norte-americana vai a
julgamento em corte de Nova Jersey e prevé, originalmente, compensagio
para os acionistas da companhia de todo 0 mundo, nao apenas americanos.
Segundo Stanley Bernstein, socio da Bernstein Liebhard & Lifshitz e prin-
cipal advogado do processo movido nos Estados Unidos, “o acordo europeu
pode ter causado um dano irrepardvel ao processo americano”. A ratificacio
do acordo ainda depende do processo movido naquele pais, onde estao 20%
das acoes da companhia.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 5, n. 46, jun. 2007. Coluna Governanca Corporativa: “Acor-
do da Shell divide investidores americanos e europeus”, Alexandre Di Miceli da Silveira.



Escandalo da Livedoor expoe as
fragilidades de governanc¢a no Japado

Em janeiro de 2006, um escandalo corporativo abalou o mercado de
capitais japonés: a prisao de Takafumi Horie, fundador e ex-CEO da Li-
vedoor, empresa de internet e servigos financeiros que havia alcangado um
valor de mercado de US$ 7 bilhées. Transformada num conglomerado de
negécios apds diversas aquisi¢des nos ultimos anos, a empresa é acusada de
ter manipulado o mercado em 2004. Os executivos também sio acusados de
transferir recursos entre companhias do grupo por meio de empresas ficticias
e de inflacionar artificialmente o prego das agdes com operacoes de desdobra-
mento de agdes, utilizando-as como moeda de troca nas diversas aquisi¢oes
realizadas. A prisao resultou na queda de 90% do valor das agdes da empresa,
e a bolsa de Téquio foi obrigada a encerrar suas atividades mais cedo em
fun¢ao de uma avalanche de ordens de venda.

O caso ilustrou as deficiéncias do érgao regulador japonés, denominado
SESC (Securities and Exchange Surveillance Commission). Como exemplo,
nio existem regras para divulgacio de participagdes aciondrias em empresas-
alvo de aquisi¢oes hostis, o que permitiu a Horie adquirir cerca de 35% de
uma subsididria da Fuji operando no afier-market (mercado apés o hordrio
normal de funcionamento da bolsa).

Entre os diversos problemas de governanga na Livedoor, destacam-se a ine-
xisténcia de conselheiro independente e a realizagio dos servigos de auditoria
pela empresa de contabilidade do grupo. A Koyo, auditora e contadora da Live-
door, auditava apenas sete companhias abertas e mantinha somente 12 conta-
dores no seu quadro de funciondrios. Adematis, tinha participacio aciondria em
uma empresa de consultoria chamada General Consulting, que também presta-
va servigos para a Livedoor. A General Consulting, por sua vez, tinha o CFO da
Livedoor, Ryoji Miyauchi, como um dos seus sécios. Por fim, a Livedoor tinha
um comité de auditoria composto por um funciondrio da empresa, um conta-
dor externo e um advogado — também sécio da General Consulting.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 31, mar. 2006. Coluna Governanga Corporativa: “Li-
vedoor expoe fragilidades da regulagio no Japao”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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Controladores de Chaebols coreanos
enfrentam investigag¢oes criminais em fungao
de problemas de governanga corporativa

Poucos paises no mundo possuem um poder econdmico tao concentrado
quanto a Coreia do Sul, cujo parque industrial é controlado por grandes
conglomerados empresariais familiares denominados chaebols. Apés a crise
asidtica de 1997, alguns chaebols entraram em colapso e foram dissolvidos,
como o Daewoo. Outros se recuperaram e continuaram a crescer pelo mun-
do, como Samsung ¢ Hyundai. Em ambos, seus controladores vém enfren-
tando investigacoes criminais pela Justica sul-coreana, que apura desfalques
corporativos e suborno a politicos do pais. Em 2005, o patriarca do grupo
Samsung, Lee Kun-hee, deixou a Coreia do Sul rumo aos Estados Unidos
sob acusacio de ter realizado doagoes ilegais nas campanhas presidenciais e
ter transferido o controle da holding familiar para seus filhos ilegalmente,
sem pagamento de impostos.

No final de abril de 2006, foi a vez do presidente do conselho de admi-
nistragao da Hyundai, Chung Mong-ko, ser preso como responsével por des-
falcar a empresa em US$ 106 milhées para criagio de um fundo de suborno,
além de causar outros prejuizos da ordem de US$ 320 milhées. A Hyundai
¢ suspeita de pagar dois lobistas para negociar favores governamentais, com
ambos sendo presos posteriormente.

O filho de Chung, que ¢ presidente da Kia Motors (uma afiliada da
Hyundai), também estd sendo investigado. Em maio de 20006, o terceiro caso
envolveu o fundador do grupo Daewoo, Kim Woo-choong, preso sob acu-
sacdo de enormes fraudes contdbeis e desfalques corporativos que levaram ao
colapso em 1999 do segundo maior chaebol coreano da época, submerso em
dividas de mais de US$ 75 bilhées. Kim ¢é acusado de transferir ilegalmente
cerca de US$ 20 bilhées do grupo para contas pessoais no exterior, além de
inflacionar os ativos da empresa em cerca de US$ 44 bilhoes.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 3, n. 34, jan. 2006. Coluna Governanga Corporativa:
“Controladores coreanos enfrentam processos criminais”, Alexandre Di Miceli da Silveira.



Presidente da Hyundai é condenado a trés anos de
prisdo na Coreia do Sul

O presidente da Hyundai Motors, Chung Mong-koo, foi condenado a
trés anos de prisao no inicio de 2007 por desvio de recursos corporativos e
crime de prevaricagio. Chung ¢ acusado de montar um fundo de suborno
multimiliondrio com recursos corporativos para uso pessoal e pagamento de
propina a politicos.

De acordo com a agéncia de noticias BBC News, Chung desviou US$
110 milhées por meio de operagdes com companhias afiliadas, utilizando
parte dos recursos para subornar oficiais do governo e outra para viabilizar
o controle da companhia afiliada Kia Motors por seu filho Eui-sun. A corte
permitiu o pagamento de uma fianga para que Chung recorra da sentenga
em liberdade. O juiz Kim Dong-oh, da corte de Seul, afirmou, em sua sen-
tenca, que o tribunal decidiu “que o cumprimento integral da lei é necessdrio
para erradicar préticas ilegais e anticompetitivas do passado e ajudar a Coreia
do Sul a construir uma economia mais avancada’. Segundo o juiz, as atitudes
de Chung foram “claramente criminais”.

Segundo a agéncia de noticias Reuters, Chung parecia abalado apés o
veredicto, pronunciado em um tribunal repleto de funciondrios da Hyundai.
O julgamento foi visto como um teste do real comprometimento das cortes
locais para enfrentar a corrup¢io corporativa, ji que, no passado, os juizes
haviam tratado casos semelhantes com grande indulgéncia. As agoes da em-
presa cairam quase 3% com o anuncio da sentenga.

Em pronunciamento posterior, o porta-voz da Hyndai afirmou que a
empresa ird recorrer e que o “presidente Chung continua com pleno controle
operacional e autoridade para tomada de decisoes estratégicas que afetem a
companhia e sua afiliada”. O caso ampliou o debate sobre os problemas de
governanca nos chaebols. Apesar de terem passado por mudangas apds a crise
asidtica de 1997-1998 (da qual foram acusados de ser um dos principais
culpados), alguns chaebols continuam tendo como caracteristicas marcantes
a gestdo familiar, estruturas societdrias complexas e a transferéncia opaca de
recursos entre empresas do grupo.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 4, n. 43, mar. 2007. Coluna Governanga Corporativa:
“Hyundai expée falha de gestao nos chaebols sul-coreanos”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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Coreia do Sul perdoa fraudadores
para reativar a economia

Em 12 de agosto de 2008, o presidente da Coréia do Sul, Lee Myng-bak,
tomou uma decisdo controversa: perdoou 74 altos executivos condenados
pertencentes aos chaebols, grandes conglomerados econdmicos que contro-
lam a economia do pais. Dentre os perdoados destaca-se o presidente do
conselho de administracio e controlador da Hyundai Motors. Ele havia sido
condenado por crimes de fraude e desvio de recursos. Um aspecto que serviu
para aumentar os protestos ¢ o fato de o presidente Lee ter atuado anterior-
mente como CEO da Hyundai Engineering & Construction, sendo o pri-
meiro ex-CEO de uma grande empresa a se tornar presidente do pais. Assim,
ele simplesmente optou por perdoar seu ex-chefe Chung-Mong-koo, que
havia sido condenado por desviar mais de US$ 90 milhées da Hyundai por
meio de contas fantasmas. De acordo com o porta-voz oficial, o presidente
Lee pretende perdoar apenas os executivos que cometeram crimes antes de
seu governo, afirmando que “nao ird perdoar executivos que cometam crimes
ou sejam acusados apds o inicio de seu mandato”.

As associagoes de negécio do pais saudaram a decisio do presidente. De
acordo com o Korea Times, a Federacio das Industrias da Coreia afirmou que
“o perdao presidencial é bem-vindo e que os homens de negdcio irdo fazer
todos os esfor¢os para criarem mais empregos e aumentarem os investimen-
tos para aceleragdo do crescimento econdmico”. A Cimara de Comércio da
Coreia chegou inclusive a afirmar que “o perddo especial ird acelerar a trans-
paréncia da governanca corporativa e a ética na alta gestao’.

De acordo com a revista 7he Economist, parece que o perdao a figurées do
mundo dos negécios nio vai ajudar o presidente Lee a aumentar seu baixo
indice de aprovagao, ja abaixo dos 20%.

Fonte: Revista Capital Aberto, ano 6, n. 61, set. 2008. Coluna Governanga Corporativa: “Coreia
do Sul perdoa fraudadores para reativar a economia”, Alexandre Di Miceli da Silveira.
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APENDICE 12.1: CASO AGRENCO — O BRrASIL
APRESENTA AO MUNDO UM NOVO GATEKEEPER DA
GOVERNANCA CORPORATIVA: A PoLiciA FEDERAL'®?

O caso da Agrenco ocorrido no inicio de 2008 evidenciou mais uma vez a fa-
lha dos gatekeepers na protegio dos investidores, que nesse episédio sofreram uma
destruigao de valor de cerca de 90% do seu patriménio investido menos de dez
meses apos a listagem da empresa em bolsa. Por outro lado, o caso fez com que o
Brasil apresentasse a0 mundo um novo gatekeeper da governanga corporativa, ine-
xistente na literatura sobre o tema: a Policia Federal. Sem a atua¢do desse agente,
a empresa provavelmente teria estendido sua atuagio por um periodo indefinido,
gerando prejuizos ainda maiores aos investidores e a sociedade como um todo,
por meio de simulacio de negécios, desvios de recursos, maquiagem de balancos,
insider trading (compra e venda de a¢oes apds antincios de planos de expansio),
lavagem de dinheiro e sonegagao fiscal, entre outras fortissimas suspeitas da poli-
cia federal no processo em curso.

Independentemente da comprovagio das diversas fraudes, um aspecto-chave
nesse caso, que serve de ligio para o mercado brasileiro, é o acesso a poupanca pu-
blica de uma empresa frdgil financeiramente que se apresentava ao mercado como
muito bem preparada para seu IPO. Assim, segue um resumo da atuagao dos prin-
cipais gatekeepers da Agrenco:

i) os auditores nio constataram qualquer problema com a companhia, emitindo

pareceres sem ressalvas;

ii) o 6rgao regulador inicialmente nio colocou qualquer restri¢ao na listagem
de uma empresa essencialmente brasileira em uma bolsa sediada nas Bahamas, um
paraiso fiscal. Posteriormente, teve sua agdo limitada quanto a possiveis punicoes,
em fungio da sujei¢do da empresa a outra legislagao;

iii) as agéncias de rating de crédito parecem nio ter tido qualquer papel, jd que
nao avaliavam os papéis da Agrenco;

iv) o banco de investimentos atuou simultaneamente como credor, acionista e
coordenador da oferta da companhia, acarretando ébvios conflitos de interesse;

v) 0 Gnico analista de agdes que acompanhava a companhia era funciondrio do
mesmo banco de investimentos que a assessorava e emprestava recursos, reforcando
os conflitos de interesses.

Coincidéncia ou nao, o analista em questdo atribuiu um prego-alvo de R$19,00
para as acoes da empresa em relatério de maio de 2008, o dobro do preco de lan-
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camento e cerca de 15 vezes o preco das acoes apds as dentincias. Como exemplo
da confianga dos investidores nessas recomendagoes, uma matéria no jornal Valor
Econémico mostrou exemplos coletados em féruns de discussdo de investidores de
varejo que haviam comprado agées da Agrenco um pouco antes dos problemas com
base na avaliagao do banco de investimentos, que indicava a Agrenco como “outper-
form” com projegao de valorizacio de 165% em um ano.

Entretanto, nao foram apenas os guardides que falharam. Gestores de grandes
fundos, alguns dos quais com investimentos de milhées nas agdes da companbhia,
também falharam, ao deixarem de fazer algumas perguntas mais profundas relativas
as préticas de governanca. Entre outras deficiéncias da Agrenco que poderiam ter
sido questionadas quando da oferta de acoes, pode-se destacar:

i) a presenca de uma mesma pessoa com multiplos papéis de empreendedor/
principal executivo/presidente do conselho/controlador, tornando a companhia
uma espécie de “empresa de um homem s67;

ii) a presen¢a de um conselho de administraciao pouco independente. Dos cinco
conselheiros, trés eram simultaneamente executivos da companhia, beneficiando-se
das operagdes comerciais que desviavam seus recursos. Dos dois restantes, um atuava
em multiplos conselhos (diminuindo substancialmente seu tempo disponivel) e era
socio da empresa de consultoria contratada com remuneragio atrelada ao sucesso do
IPO, enquanto o outro, o tnico independente, nao possuia formagio e expertise em
finangas e contabilidade;

iii) a auséncia de um comité de auditoria composto por conselheiros inde-
pendentes;

iv) a auséncia de regras claras ex ante para operacoes com partes relacionadas,
bem como de mecanismos de divulgagio posteriores ao mercado de tais operagoes;

v) a auséncia de sistemas de controles internos adequados e de um bom sistema
de gestao de riscos operacionais, conforme evidenciado pelos problemas de simula-
¢ao de operagoes e contabilizagio.

Indo um pouco além, o livro escrito em 2006 por Stewart Hamilton e Alicia
Micklethwait, sobre fracassos empresariais associados a problemas de governanca,
havia encontrado seis causas principais de tais problemas, que poderiam perfeita-
mente se encaixar no caso da Agrenco: 1) conselhos de administracio ineficazes
(citado anteriormente); 2) decisoes estratégicas erradas (expectativa de refinan-
ciamento das dividas a custos baixos posteriormente e aumento inesperado da
volatilidade do mercado de soja); 3) expansio excessiva das atividades (constru¢ao
de trés usinas de esmagamento de soja e processamento 6leo e biodiesel um pouco
antes do IPO); 4) CEOs dominantes (citado anteriormente); 5) ganancia, vaida-
de excessiva e desejo por poder (algo que pode ter sido incrementado em fungao



dos intimeros conflitos de interesse das diversas partes envolvidas); e 6) falha dos
controles internos (citado anteriormente).

A leitura prévia desse livro pelos investidores/gestores de fundos, portanto, po-
deria eventualmente té-los alertados sobre os reais riscos incorridos.

APENDICE 12.2: QUAIS SAO AS LICOES DOS
ESCANDALOS DE GOVERNANCA POs-200872 160

Société Générale, Agrenco, Lehman Brothers, Bear Sterns, AIG, Sadia, Aracruz,
Siemens, Madoft, Stanford Bank e Satyam — todas passaram por sérios problemas
de governanga nos anos de 2008 e 2009. Trata-se de um curtissimo espago de tem-
po, porém suficiente para enorme destruigio do patriménio de seus investidores.
Uma estimativa conservadora das perdas associadas a esses episddios chega a astro-
noémica cifra de cerca de US$ 341 bilhées, sem levar em conta os impactos sobre
seus funciondrios e a sociedade.

Obviamente que sdo casos muito heterogéneos. Uns envolvem fraudes e pro-
blemas legais, enquanto outros (como Sadia, Aracruz e os bancos de investimentos
norte-americanos) resultam de mds decisoes na ctipula das empresas, sem aparentes
ilegalidades. Uns levaram a prejuizos pontuais, enquanto outros levaram ao colapso
de suas organizagdes. Em comum, todos apresentam li¢des importantes para in-
vestidores, reguladores e mercado em geral. Analisados de forma agregada, levam a
importantes sinais de alerta. Antes, segue um pequeno resumo dos casos:

1. Société Générale — em janeiro de 2008, o renomado banco francés reportou
prejuizos de cerca de US$ 7,0 bilhdes associados a operacoes fraudulentas
com derivativos. De acordo com o banco, todas as operagoes foram realiza-
das isoladamente por um tnico operador, Jérome Kérviel, que supostamente
havia burlado o sistema de controles da institui¢io. Kérviel, por sua vez,
afirma que seus superiores sabiam de suas atividades e que inclusive “minha
hierarquia fechava os olhos quando estava no positivo”.

2. Agrenco — em abril de 2008, apenas oito meses apds captar cerca de R$ 700
milhées em seu IPO, a Policia Federal prendeu os principais executivos da
Agrenco (incluindo seu presidente), sob acusagio de diversos crimes. Suas
agoes despencaram 99% posteriormente, e a companhia encontra-se sob re-
cuperagao judicial. O caso ganhou maior notoriedade em fungio de a em-
presa ter sucumbido logo apés ter feito seu IPO com assessoria de diversos
agentes renomados do mercado de capitais.
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3. Lehman Brothers e Bear Sterns — dois dos grandes icones de Wall Street

foram a faléncia (Lehman) ou vendidos a precos simbdlicos (Bear Sterns)
em abril e setembro de 2008, respectivamente, em fun¢io de complexas ope-
ragdes financeiras que resultaram na insolvéncia das instituigoes. No auge,
chegaram a valer US$ 50 bilhées juntos. Falhas na supervisao dos riscos pelos
conselhos e no sistema de remuneracio dos executivos sio apontados como
os principais culpados pela derrocada.

. AIG - a entio maior seguradora do mundo se envolveu em transagoes fi-

nanceiras complexas e arriscadas que resultaram em perdas colossais, tendo
de ser socorrida pelo governo norte-americano em mais de US$ 150 bilhoes
para escapar da faléncia. No auge, chegou a uma capitaliza¢do de mercado
superior a US$ 200 bilhées. Os problemas de governan¢a nao eram novos,
j& que a companhia havia sido multada em quase US$ 2 bilhées em 2005
devido a manipulagées contdbeis e fraudes no balanco. Esses problemas acar-
retaram inclusive na saida a época de seu poderosissimo CEO Maurice Gre-
enberg, entdo hd 37 anos no cargo.

Sadia e Aracruz — em setembro de 2008, Sadia e Aracruz reportaram perdas
biliondrias associadas a posigoes especulativas em operagoes com derivativos,
com prejuizos conjuntos da ordem de US$ 6 bilhoes. Além do gerenciamen-
to de riscos e supervisio deficiente pelos conselhos e demais érgaos de con-
trole, os problemas podem ter sido catalisados devido a sistemas de incentivo
inadequados na alta gestao. Como resultado, ambas foram totalmente recon-
figuradas, com a fusio da Sadia e venda da Aracruz a valores inferiores aos
anteriormente alcancados.

Siemens — em dezembro de 2008, a Siemens aceitou pagar multas da
ordem de US$ 1,6 bilhao para autoridades norte-americanas e europeias
apds acusagdo de utilizagdo de fundos fantasmas da ordem de US$ 500
milhoes destinados ao pagamento de propinas para obten¢io de contratos
em paises emergentes. Além da enorme perda de reputagao, o escindalo
levou a onerosas reestruturagdes internas, incluindo substituicao de cerca
de metade dos 100 principais executivos da companhia e contratacio de
escritérios de advocacia para realizagao de investigagdes privadas a um
custo de cerca de US$ 280 milhées.

Madoff — também em dezembro de 2008, Bernard Madoff assumiu ter cria-
do um esquema de pirimides de investimentos (esquema Ponzi) durante
décadas na sua companhia de gestao de recursos, resultando em perdas da
ordem de US$ 65 bilhoes para seus cerca de 4.800 investidores. Madoff,
ex-presidente do conselho da Nasdaq e pessoa com grande circulagao no
establishment de Wall Street, alegou ter sido o mentor solitdrio de todo o



esquema, sendo posteriormente condenado a 150 anos de prisao. Além dos
problemas de controles internos e auditoria, a falta de due dilligence dos in-
vestidores (seduzidos por taxas estdveis de retorno durante longo tempo) e
dos érgaos reguladores (que haviam sido alertados diversas vezes sobre po-
tenciais problemas no fundo) também contribuiu para o episédio.

8. Satyam — no inicio de janeiro de 2009, Ramalingam Raju, presidente do
conselho e fundador da Satyam (quarta maior empresa de TI da India)
enviou uma carta aos demais conselheiros e ao 6rgao regulador do pais
reconhecendo sua culpa por fraudes da ordem de US$ 1,6 bilhdo. A com-
panhia havia inflacionado 76% das receitas ¢ 97% dos lucros do ano ante-
rior. Curiosamente, apenas alguns meses antes, a Satyam havia recebido o
cobigado prémio “Golden Peacock Award 2008” na categoria governanca

corporativa, gestao de riscos e compliance, conferido pelo Instituto de Con-
selheiros da India.'®!

9. Stanford Bank — em fevereiro de 2009, a SEC desbaratou uma fraude bilio-
ndria da ordem de US$ 9,2 bilhoes, envolvendo mais uma vez o esquema de
pirimides de investimento. Dessa vez, o problema aconteceu com o Stanford
Bank, institui¢io com sede em Houston e com sociedades off-shore na ilha
de Antigua. Seu fundador, Sir Allen Stanford, ganhou destaque por a¢oes de
caridade e iniciativas esportivas, como o patrocinio de US$ 100 milhoes da
selegao de criquete da Inglaterra.

Que fatores em comum ligam esses casos e servem como sinais de alerta? Em
adicdo aos seis fatores comuns aos escindalos do inicio da década de 2000 identifi-
cados por Hamilton e Micklethwait (2007), trés outros fatores contribuiram para
os recentes escindalos de governanga: sistemas de remuneragio inadequados, falhas
na regulagio e falta de questionamento dos investidores. A tabela a seguir apresenta
uma visao dos casos recentes, incluindo os principais problemas que contribuiram
para cada um deles.

Ao analisar os casos de forma agregada, observa-se que uma atmosfera de
arrogincia e ganancia associada a presenca de CEOs excessivamente poderosos,
conselhos de administracio ineficazes, controles internos deficientes e ausén-
cia de questionamento dos investidores constituiram a receita perfeita para os
recentes escAndalos empresariais associados a falhas de governanca. Levando
em considera¢do a semelhanca entre alguns casos e outros escAndalos recentes
(Societé Générale vs. Barings, Satyam vs. Parmalat etc.), deve-se questionar se
realmente o mercado aprendeu com os erros e evoluiu na compreensio da go-
vernanga corporativa.
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98¢

ORGANIZAGAO ENvOLVE PERDAS ConsetHos  Estra- CEO SOBERBA Con- ExpaN-  SistemAs DE  FALHAS FALTA DE

FRAUDE?  ESTIMADAS  ADMINIS- TEGIA EXCESSI- TROLES SAO EX- REMUNE- NA QUESTIO-
(Uss$ TRAGAO ERRADA  VAMENTE INTERNOS ~ CESSIVA  RAGAO INA-  REGU- NAMENTO
BILHOES) INEFICAZES PODEROSO DEFICIENTES ~ PRE-CRISE ~ DEQUADOS  LAGAO  INVESTIDORES

Société Sim 7.5 XX XX XXX XXX XXX XX

Générale

Agrenco Sim 0,3 XXX XXX XXX XXX X X XXX

Lehman Brothers N&o 50,0 XXX X XXX XXX X XXX XX XXX

/ Bear Sterns

AIG N&o 200 XXX XX XXX XXX XXX XX X X
Sadia/Aracruz Ndo 6,0 XXX XXX XX X X XXX
Siemens Sim 1,9 X XXX XX XXX XXX XX

Madoff Sim 64,8 XXX XXX XX X XXX XXX
Stanford Bank Sim 9.2 XXX XXX XX X XXX XXX
Satyam Sim 1,6 XXX XXX X XX XX

Total 341,3

|—I Tabela A12.1 — Recentes escandalos de governanga: janeiro de 2008 — julho de 2009.



A Tabela A12.1 apresenta um resumo dos principais problemas que levaram aos
escandalos de governanga selecionados no periodo de janeiro de 2008 a julho de
2009. Para Agrenco, Lehman Brothers/Bear Sterns, AIG e Sadia/Aracruz, as perdas
estimadas refletem a diminui¢ao estimada da capitalizagio de mercado das compa-
nhias em fun¢io dos problemas de governanca. Para Societé Générale Satyam, as
perdas refletem o montante das fraudes divulgadas. Para Siemens, a perda reflete a
multa paga aos érgaos reguladores e os custos estimados com investigagdes internas.
Para Madff e Stanford Bank, as perdas refletem o montante estimado de recursos
sob gestdo. Para cada organizacio, os problemas de governanga sao pontuados em
uma escala de 0 a 3, em fungao da contribuigio de cada aspecto para o problema
em questdo. De forma mais completa, as colunas com problemas de governanca si-
nalizam a presenca de: 1) conselhos de administracio ineficazes; 2) decisoes estraté-
gicas erradas; 3) CEOs excessivamente poderosos; 4) soberba; 5) falha dos controles
internos; 6) expansao excessiva das atividades pré-crise; 7) sistemas de remunera¢io
inadequados; 8) falhas na regulacio; e 9) falta de questionamento dos investidores.
Os seis primeiros fatores foram extraidos do livro Greed and Corporate Failure, de
Stewart Hamilton e Alicia Micklethwait.

N

QQUESTOES PARA REFLEXAO E DISCUSSAO:

1) Quais sdo, em sua opinido, as principais licdes do caso Enron? Vocé
acredita que o mercado de fato aprendeu com os erros cometidos
nesse episddio?

2) Quais sGdo, em sua opinido, as principais licdes do caso Parmalat?
Que sinais de alerta poderiam ter sido observado por investidores e
gatekeepers?

3) Que problemas de governanca confribuiram para o colapso do Ban-
co Nacional? Que impactos esse caso acarretfou para a governanca
das instituicdes financeiras brasileiras?

4) Levando em consideracdo as diferentes punicdes atribuidas aos en-
volvidos nos casos Enron, Parmalat e Nacional, como vocé avalia o
papel dos érgdos reguladores e da Justica nesses casos?

5) Descreva sucinfamente o caso Agrenco. Que sinais de alerta relativos
a problemas de governanca poderiam fer sido observados por inves-
tidores quando de sua oferta puUblica inicial de acdes?
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6) Com base nos diversos escndalos de governanca ocorridos no final
da década de 2000 (Société Générale, Lehman Brothers, AIG, Sa-
dia, Aracruz, Siemens, Satyam etc.), vocé acredita que o mercado
aprendeu de fato com os colapsos do inicio da década, como Enron
e Parmalate

7) Com base no conjunto de casos analisados no capitulo, como vocé
avalia a atuacdo dos gatekeepers, incluindo agéncias de rating de
crédito, bancos de investimento, firmas de auditoria, consultorias e
escritérios de advocacia, entre outros? Que reformas poderiam ser
empreendidas a fim de reduzir situacdes de conflitos de interesses e
melhorar a atuacdo desses agentese
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tema: Tonge, Greer e Lawton (2003), McLean e Elkind (2004), Deakin ¢ Konzelmann (2004),
Wearing (2005), e Hamilton e Micklethwait (2006). Recomenda-se a leitura desses textos para
uma visao mais aprofundada do episédio.

? Ranking Fortune 500, inicio de 2001. Fonte: Wearing (2005, p. 67).

4 Wearing (2005, p. 67).

> McLean e Elkind (2004, introducio).

¢ Abreviatura de Chief Finance Officer.

7 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 36). O Prémio recebido por Fastow da CFO Magazine
em 1999 era intitulado “Excellence Award for Capital Structure Management”. Fonte: Wearing
(2005, p. 69).
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8 Segundo Hamilton e Micklethwait (2006, p. 43), a receita da Enron aumentou de US$ 40
bilhées em 1999 para US$ 100 bilhoes em 2000.

9 Segundo a 7he Economist (2002), trés quartos dos congressistas americanos recebiam doagoes
de campanha da Enron. Fonte: 7he Economist, 30 de novembro , p. 12, 2002. “Investor self-
protection”.

10 McLean e Elkind (2004, introducio).

! Tbidem.

12 Wearing (2005, p. 67) e McLean e Elkind (2004, p. 87).

¥ Hamilton e Micklethwait (2006, p. 34), Deakin e Konzelmann (2004, p. 135) e McLean e
Elkind (2004, p. 239). Segundo McLean e Elkind (2004, p. 116), a 4rea de gerenciamento de ris-
cos da Enron, formada por cerca de 150 experts em finangas, banking e estatistica formados nos
melhores MBASs, era considerada uma grande vantagem competitiva da companhia por bancos
de investimentos e agéncias classificadoras de risco de crédito.

14 Abreviatura de Chief Executive Officer.

!> McLean e Elkind (2004, p. 33). Segundo Wearing (2005, p. 68), Skilling foi o responsével pela
estratégia de “ativos leves” da Enron, a qual deveria mudar o foco da posse de ativos fisicos para
a negociagio de contratos de compra e venda de energia.

16 Fonte: McLean e Elkind (2004, p. 42). A contabilidade de marcagio a mercado nio traz em
si um problema de governanga. Entretanto, ela depende de critérios minimamente razodveis
para determinacdo do valor de justo de um ativo, algo que nio acontecia na maioria dos casos
na Enron.

17 Abreviatura de Chief Operating Officer.

'8 Autores como Hamilton e Micklethwait (2006, p. 36) argumentam que os problemas en-
volvendo irregularidades na Enron comegaram apds a saida do antigo COO Richard Kinder,
um executivo mais dedicado aos negécios tradicionais da Enron e as questdes operacionais dos
projetos da companhia.

! Hamilton e Micklethwait (2006, p. 36).

20O multiplo PE (price-to-earnings) é dado pelo preco da acao dividido pelo lucro por agio.

2! Assim como muitos funciondrios da 4rea de contabilidade da Enron, Watkins era egressa da
Arthur Andersen.

> Tonge et al. (2003, p. 20).

% Ibidem.

# Segundo Tongue et al. (2003, p. 15), a Andersen tinha uma politica interna de destruigio
de documentos, mantendo apenas os documentos oficiais de auditoria. Essa politica havia sido
introduzida apds a Andersen ter sido condenada em funcao de seus papéis em um caso anterior
ocorrido na companhia Waste Management.

» Hamilton e Micklethwait (2006, p. 49).

% Speculative grade ou junk bond.

7 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 49).

8 Tecnicamente, a companhia solicitou o chamado “Capitulo 11” de protegao contra faléncias.
Trata-se de um famoso capitulo do cédigo de faléncias norte-americano que permite reorganiza-
¢ao da companhia sob as leis de faléncia dos Estados Unidos. Como a companhia nao voltou a
operar, atribui-se assim esta como sendo a data de fato de sua faléncia.

9 Além de permitir o exercicio das op¢oes de agoes dos executivos, as SPEs tinham como obje-
tivo diminuir o endividamento da Enron para viabilizar novas capta¢oes de recursos. A empresa



procurava evitar aumentos de capital com emissio de novas acoes, jd que isso diminuiria o lucro
por agido da empresa, foco primordial de seus executivos e de vérios agentes de mercado.

3% Entre as SPEs mais conhecidas, destacam-se as da série LJM (iniciais dos filhos e da esposa de
Fastow), JEDI (batizada em fun¢io da devogio de Fastow pela série Guerra nas Estrelas), Condor
e Raptor. Tonge et al. (2003, p. 6) apresentam quatro exemplos das complexas SPEs criadas por
Fastow. Os autores mostram como algumas SPEs também foram gerenciadas por subordinados
de Fastow, como foi o caso de Michael Kopper na SPE Chewco. Ao todo, estima-se que a Enron
tenha criado cerca de 3 mil subsididrias.

3! Deakin e Konzelmann (2004, p. 136).

32 Wearing (2005, p. 69) ¢ McLean e Elkind (2004, p. 159) descrevem as operagoes prepay
na Enron. Mais informagoes encontram-se disponiveis em http://www.sec.gov/litigation/com-
plaints/comp18252.htm.

% Tonge et al. (2003, p. 8).

34 Para mais informagdes sobre esta operagio, vide McLean e Elkind (2004, p. 189).

¥ McLean e Elkind (2004, p. 203).

36 Wearing (2005, p. 80).

% McLean e Elkind (2004, p. 3).

3 Idem Introducio).

 Mills (2002, p. 47).

0 Relatério Anual da Enron de 1998.

40O caso ¢ descrito em detalhes por McLean e Elkind (2004, p. 20). Segundo os autores, Lay
finalizou sua carta aos acusados com o seguinte pedido: “and please keep making us millions...”.
2 Para mais detalhes sobre o perfil de Skilling, vide McLean e Elkind (2004, p. 28). Segundo
os autores “Skilling also had a tendency to oversimplify... and he had an active distate for the messy
details involved in executing a plan”.

# Segundo Hamilton e Micklethwait (2006, p. 52), Fastow tinha formagio nas dreas de secu-
ritizacdo de ativos e operagoes financeiras estruturadas, mas carecia de experiéncia nas dreas de
controladoria e contabilidade, cruciais a um CFO de uma grande companhia. De acordo com
McLean e Elkind (2004, p. 137), “For the most part Fastow didn’t stand out in bis first few years
at Enron — certainly, not mainly people would have guessed that he would one day ascend to become
CFO of a Fortune 500 company”. No mesmo capitulo (p. 140), um ex-chefe na Continental ar-
gumenta que “Andy didn’t have the knowledge base required to be CFO of a major company’.

# McLean e Elkind (2004, p. 140).

# Mais detalhes sobre o ambiente interno na Enron sio apresentados em McLean e Elkind
(2004, p. 55).

4 McLean e Elkind (2004, p. 63) e Tonge et al. (2003, p. 12).

47 Segundo Hamilton e Micklethwait (2006, p. 42), além da gigantesca planta na India, a Enron
sofreu severos prejuizos em investimentos em energia no Brasil e Bolivia, bem como em sanea-
mento bdsico na Argentina. Ao todo, esses investimentos serviram como grandes consumidores
de caixa da companhia.

A literatura internacional de governanga corporativa utiliza frequentemente uma expressao de
dificil tradugao para nossa lingua: os “gatekeepers”, ou profissionais de mercado que fornecem seu
capital reputacional para servicos de verificacao, certificagio e andlise, visando proteger os inves-
tidores externos das companhias. Literalmente, o termo pode ser traduzido como “guardiées” ou
“monitores” das empresas, ou simplesmente protetores dos investidores. Entretanto, em virtude
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da auséncia de consenso sobre o termo ideal para nosso contexto, manter-se-4 a expressao origi-
nal no texto. A expressio, formulada pelos professores Ranier Kraakman e Ronald Gilson em um
trabalho de 1984, passou a ser utilizada pelo mercado nos dltimos anos, inclusive regularmente
pela SEC em algumas normas da entidade. Entre os principais gatekeepers, destacam-se os audi-
tores, bancos de investimento, escritdrios de advocacia, agéncias de rating de crédito e analistas
de mercado. Alguns autores elegem também assessores e consultores externos como gatekeepers,
tendo em vista que o mercado espera que eles orientem as companhias corretamente em relagio
a aspectos legais e de adogio de melhores praticas de governanga. E desnecessrio discorrer sobre
a importancia de tais agentes na preparagio, revisio e andlise dos documentos corporativos que
vio a publico. Apenas como exemplo, John Coffee, professor de Direito da Universidade de
Columbia e notério expert em governanga corporativa, aponta em um livro recente que a falha
dos gatekeepers foi o principal motivo para os escAndalos corporativos no inicio deste século nos
Estados Unidos.

# Segundo alguns criticos, os investidores deveriam questionar mais criticamente as razoes para
a valorizacio das acoes da companhia da ordem de 500% de 1997 a 2000. Além disso, a pré-
pria Enron j4 alertava em seu Relatério Anual de 2000 ter foco exclusivo no lucro por agio do
trimestre: “Enron is laser-focused on earnings per share and we expect to continue strong earnings
performance”.

> McLean e Elkind (2004, p. 146).

>! Ibidem.

52 Abreviatura de Chief Accounting Officer.

%3 Tonge et al. (2003, p. 7) afirmam que a Andersen tinha ciéncia de alguns prejuizos signifi-
cativos em SPEs fora do balanco da Enron no inicio de 2001, mas optou por nio levé-los ao
Comité de Auditoria da Enron. Hamilton e Micklethwait (2006, p. 54) reiteram que a Andersen
internamente considerava a Enron como um cliente de “alto risco”. Entretanto, de acordo com
os autores, o peso politico do sécio Duncan, que havia subido rapidamente na hierarquia da
Andersen em fungio do crescimento da conta da Enron, sempre prevalecia no posicionamento
da firma de auditoria. E importante destacar ainda que o préprio sécio Duncan sofria pressoes
internas para gerar receita junto ao cliente.

>4 McLean e Elkind (2004, p. 163).

> Tonge et al. (2003, p. 7) mostram como o Citigroup e uma entidade afiliada ao banco Morgan
Stanley tornaram-se sécios de algumas SPEs da série LJM. Hamilton e Micklethwait (2006, p.
45) afirmam que a SPE LJM2 tinha como sécios bancos de renome como Citigroup, Deutsche
Bank, GE Capital e J. P Morgan.

°¢ Hamilton e Micklethwait (2006, p. 34).

°” Fonte: McLean e Elkind (2004, p. 230). Segundo Tongue et al. (2003, p. 15) os analistas que
nio apoiassem a Enron com recomendagbes de compra de seus papéis provavelmente enfren-
tariam problemas junto aos seus empregadores, particularmente aqueles ligados aos bancos de
investimento que mais operavam com a companbhia.

%8 BusinessWeek, 8 de julho de 2002. “Insider McKinsey”. Disponivel em: http://www.busines-
sweek.com/magazine/content/02_27/b3790001.htm.

> McLean e Elkind (2004, p. 240).

% BusinessWeek, 8 de julho de 2002. “Insider McKinsey”. Segundo a publicagio, a McKinsey
promoveu intensamente vdrias das “inovagoes” da Enron, como a estratégia de “ativos leves”
(asset light), a cultura de “informalidade controlada” (loose-tight) e a securitizagio de suas dividas.



No mesmo periodo, a consultoria prestava servicos para outras companhias que apresentaram
graves problemas de governanca, como Swissair e Global Crossing.

6! Deakin e Konzelmann (2004, p. 139). De acordo com Wearing (2005, p. 73), dois sécios do
escritorio Vinson e Elkins foram designados por Lay para investigar rumores de problemas na
companhia em agosto de 2001. De acordo com o autor, o relatério do escritério de advocacia
divulgado no inicio de outubro nio encontrou qualquer coisa “fundamentalmente errada” na
Enron.

52 E importante destacar que o razing “investment grade” era condigio necessaria para viabilizagio
das SPEs e, de forma mais ampla, do préprio modelo de negécios da Enron. Conforme explicado
por Deakin e Konzelmann (2004, p. 138), “As Enron’s credit status declined (eventually falling
below investment grade level), debts automatically fell due and liabilities accumulated under the
terms of its loan covenants. Enron’s entire strategy depended upon being able to maintain the
confidence of the credit and capital markets”.

% Tongue et al. (2003, p.11).

 Comités de Auditoria, Remuneragio, Nomeacio, Executivo e de Financas.

 Wearing (2005, p. 70).

% Hamilton e Micklethwait (2006, p. 53).

7 No original: “to engage in high risk accounting, inappropriate conflict of interest transactions,
extensive, undisclosed oﬂlthe—books activity, and excessive executive mmpemation”.

68 Segundo Tongue (2003, p. 17), a0 menos seis conselheiros independentes recebiam recursos
significativos da Enron sob a forma de patrocinios, doacoes ou prestagio de servigos.

9 Fonte: Business Week, 29 de julho de 2002. De acordo com Hamilton e Micklethwait (2006, p.
37), os 200 principais executivos da Enron receberam cerca de US$ 1,4 bilhdao em remuneracio
total (incluindo saldrios, bonus, agoes, opgoes etc.) em 2000. J& Wearing (2005, p. 70) descreve
que, entre janeiro de 2000 e outubro de 2001, os trés principais executivos da Enron receberam
cerca de US$ 290 milhoes com a venda de agoes da empresa (Lay, US$ 184 milhoes; Skilling,
US$ 70 milhoes; e Fastow, US$ 33 milhoes).

70 Extrato do Cédigo de ética da Enron: “Employees of Enron are charged with conducting their
business affairs in accordance with the highest ethical standards. An employee shall not conduct hi-
mself or herself in a manner which directly or indirectly would be detrimental to the best interests of
the Company or in a manner which would bring to the employee financial gain separately derived
as a direct consequence of his or her employment with the Company”. Disponivel em: http://www.
thesmokinggun.com/enron/enronethics1.html.

"' Tonge et al. (2003, p. 10). Segundo McLean ¢ Elkind (2004, p. 193), a reuniio completa do
conselho da Enron que concedeu a isen¢ao a Fastow, com a maioria dos conselheiros participan-
do por telefone e outros temas na pauta, durou menos de 1 hora.

72 Wearing (2005, p. 70) estima que Fastow tenha recebido ao menos US$ 30 milhoes por sua
atuagdo junto as SPEs.

73 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 54).

74 Idem, p. 56.

7> O caso Parmalat foi construido principalmente com base nos seguintes trabalhos dedicados
ao tema: Time Magazine (2004), Di Castri e Benedetto (2005), Melis (2005), Wearing (2005)
e Hamilton e Micklethwait (2006). Recomenda-se a leitura desses textos para uma visio mais
aprofundada do episédio.

76 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 153).
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77 Di Castri e Benedetto (2005, p. 3).

78 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 155).

7 Di Castri e Benedetto (2005, p. 4).

8 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 156).

81 Wearing (2005, p. 97).

82 UniCredit Banca Mobiliare.

8 Bonds sao titulos de divida com prazo de maturagio superior a um ano.

84 Wearing (2005, p. 102).

8 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 160). Segundo a 7ime (2004), antes de integrar os quadros
da Parmalat, Ferraris trabalhou por sete anos no Citigroup em Mildo, tendo realizado diversas
operagdes para o grupo, como operacdes de securitizagio, aconselhamento em aquisi¢oes e mes-
mo a estruturagio de um complexo esquema financeiro por meio de uma companhia constituida
em Delaware (Estados Unidos) denominada Buconero (“buraco negro”em italiano).

8 Wearing (2005, p. 99).

8 Di Castri e Benedetto (2005, p. 7 e 33) e Wearing (2005, p. 102).

88 Wearing (2005, p. 95).

% Uma operacio de swap envolve a troca de indexadores ou contratos entre duas contrapartes.
Trata-se de uma das operacdes tradicionais do mercado de derivativos.

% Di Castri e Benedetto (2005, p. 8).

! Hamilton e Micklethwait (2006, p. 164).

92 A nova Lei permitia a companhias com mais de 1.000 funciondrios e dividas de mais de E
1 bilhdo a protecio imediata (mas tempordria) dos credores. Dada a “customizagio” da Lei as
circunstincias, foi chamada por vdrios autores de “Lei Parmalat”.

%3 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 165). Segundo os autores, muitos titulos de dividas que a
Parmalat alegava ter recomprado continuavam em circulagio. Como resultado, surgiram tantos
credores ap6s o antncio dos problemas com a companhia que o interventor Enrico Bondi foi
obrigado a abrir um call center na sede da Parmalat para o recebimento das queixas.

%4 Lucro antes dos juros, impostos, depreciagio e amortizagio.

%5 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 165).

% Fonte: Time Magazine. 21 nov. 2004, “How It All Went So Sour.” Disponivel em: http://www.
time.com/time/magazine/article/0,9171,785318-2,00.html#ixzz0f6 GIAs71.

97 Segundo Di Castri e Benedetto (2005, p. 4), o fundo Hermes detinha 2,2% do total de
agoes da Parmalat Finanziaria Spa, holding financeira da Parmalat listada na bolsa de Milao.
Em conjunto com o Deutsche Bank (que detinha 5,2% das ag6es), eram os maiores acionistas
minoritdrios da companhia.

% Wearing (2005, p. 101).

% Qutro processo contra os executivos da Parmalat continua a correr em paralelo na corte de
Parma, Itdlia.

1% Caso: Parmalat Securities Litigation, n. 04-cv- 01653, U.S. District Court, Southern District
of New York, Manhattan. Anteriormente, o Bank of America havia pagado US$ 100 milhoes a
Parmalat em um acordo referente a um outro processo movido Bondi.

101 Time Magazine, 21 nov. 2004. “How It All Went So Sour.”

12 Wearing (2005, p. 101).

1% Idem (p. 104).

1% Hamilton e Micklethwait (2006, p. 168).



105 Segundo Melis (2005, p. 483), mesmo que a carta com as aplicagdes financeiras fosse uma
farsa, os auditores ndo poderiam intitular-se vitimas. Como depésitos em dinheiro nio sio di-
ficeis de avaliar, eles poderiam ser facilmente comparados com extratos bancdrios como parte
dos procedimentos de reconciliagio. Caso as respostas de confirmagio nio fossem recebidas,
os auditores deveriam solicitd-las novamente ou mesmo solicitar ao cliente o contato bancirio,
de forma que a auditoria pudesse contatar o banco diretamente. Segundo a autora, é razodvel
afirmar que eles teriam descoberto a fraude caso tivessem agido de acordo com os padrées gerais
de auditoria, incluindo um certo grau de “ceticismo” na execugio de seus trabalhos de auditoria.
Wearing (2005, p. 105) destaca ainda que alguns executivos da Parmalat alegaram que auditores
da Deloitte estavam cientes da existéncia de uma conta “999” da companhia, que apresentava
um débito de E 8 bilhoes ao final de 2002.

196 A Grant Thornton auditava Bonlat, cerne dos problemas e que, por sua vez, consolidava seus
nameros no balango da Parmalat. Fonte: Wearing (2005, p. 1006).

17 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 169) e Wearing (2005, p. 101).

108 Wearing (2005, p. 105).

19 Time Magazine. 21 nov. 2004. “How It All Went So Sour”.

119 Sr. Wanderley Olivetti, segundo a 7ime Magazine 21 nov. 2004, “How It All Went So Sour.”
""!"Hamilton e Micklethwait (2006, p. 168), Wearing (2005, p. 105) e Time Magazine (2004).
112 Estima-se que os bancos estrangeiros tenham fornecido cerca de 80% dos recursos financeiros
da Parmalat.

13 Time Magazine 21 nov. 2004. “How It All Went So Sour.”

114 Idem.

115 Idem.

16 Jdem.

17 Idem.

18 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 157).

19 Di Castri e Benedetto (2005, p. 33) e 7ime Magazine 21 nov. 2004, “How It All Went So Sour”.
1200 fundo de investimentos italiano Aggogestioni escreveu uma carta ao Consob em 6 de mar-
¢o de 2003 denunciando a falta de transparéncia do grupo Parmalat.

121 Di Castri e Benedetto (2005, p. 4).

122 Melis (2005, p. 484).

123 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 163).

124 Di Castri e Benedetto (2005, p. 10).

125 Melis (2005, p. 486).

126 Board of Statutory Auditors. Para mais informagées, vide Melis (2004, pp. 480-482).

127 Melis (2004, p. 482).

128 Wearing (2005, pp. 102-103).

129 Idem (p. 100).

13 Segundo Wearing (2005, p. 100), a filha de Tanzi, Francesca, dirigia a Parmatour. O autor repor-
ta que cerca de 350 milhoes de libras esterlinas foram canalizados pela Parmalat para a empresa.

131 Estima-se que a Parmalat tenha perdido cerca de E 130 milhoes em investimentos na TV
Odeon, um empreendimento que fracassou apds apenas trés anos em operagao (7ime Magazine,
2004).

132 Segundo Hamilton e Micklethwait (2006, p. 156), a aquisi¢io do AC Parma foi um ato de
vaidade de Tanzi em detrimento dos acionistas minoritdrios da Parmalat. O clube, dirigido por
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seu filho Stefano, chegou a se tornar um dos principais clubes da Europa, ao custo de cerca de E
100 milhoes por ano para a Parmalat.

133 Hamilton e Micklethwait (2006, p. 170).

134 Egse caso foi elaborador em coautoria com Pedro Henrique de Barros, mestrando da FEA-
USP. O autor agradece ao seu orientado pela coleta das informacoes e pela disponibilizagio do
texto para publicagao neste livro.

13 Prémio institu{do pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVR]) e pelo Jornal do Brasil,
visando laurear a companhia que mais tivesse se destacado no relacionamento com seus acionis-
tas, analistas, imprensa e outros agentes especiﬁcos. Posteriormente, a Associacao Brasileira de
Companhias Abertas (ABRASCA) e a Associagao Comercial do Rio de Janeiro também aderiram
ao prémio.

13 Em 30 de outubro de 1995, o relatério dos auditores independentes do BNSA sobre revisao
especial, atinente ao terceiro trimestre do referido ano, apontava “[...] o Banco vem apresentando
saques nos depdsitos a prazo, afetando o seu fluxo de caixa. Para repor suas necessidades de caixa,
o banco tem recorrido diariamente ao mercado interbancdrio, estando, portanto dependente
desses recursos [...]”.

137 Comissao de inquérito instaurada em 8 de dezembro de 1995, por meio do ATO-PRESI
Ne 425.

138 Processo Administrativo Sancionador da Comissiao de Valores Mobilidrio N° 03/97.

139 Processo Administrativo Sancionador CVM Ne 97.

140 Fonte: Cupertino (2006, p. 119). Valor em moeda de julho de 2005, conforme consta no
trabalho do autor.

1 Duas pesquisas pioneiras avaliaram as causas de insolvéncia do Banco Nacional. Cupertino
(2006) analisou os problemas no banco com foco no gerenciamento dos resultados. Em seu
trabalho, o autor concluiu que a alta gestao gerenciou resultados da ordem de R$ 45,6 bilhoes.
Em outro estudo, Barbosa (2008) explicou a insolvéncia do Nacional por meio de um esquema
de Ponzi, motivo do constante aumento do passivo descoberto do banco.

12 Politico mineiro que atuou como governador de estado, deputado federal e ministro das
relagoes exteriores.

43 Em Miami, Nassau e Nova York.

14 No Relatério Final da Comissao Parlamentar de Inquérito instaurada para apurar eventuais
irregularidades no PROER consta que na data da decretacio do RAET o BNSA possuia cerca
1,2 milhées de clientes, entre pessoas fisicas e juridicas.

14 Cupertino (2006, p. 112).

146 Dados de 18 de novembro de 1995, data da decretagio do RAET.

147 Eduardo de Magalhies Pinto, Fernando de Magalhies Pinto e Marcos Magalhies Pinto.

148 Capitulo IT da CPI do PROER.

9 Fonte: revista Veja, n. 1.433, 28 dez. 1996.

150 CPI do PROER, 2002.

1! Fonte: Cupertino (2000, p. 115).

152 Fonte: Relatério da Administragio do Nacional, primeiro semestre de 1993.

153 Ademais, o banco pagava ainda impostos sobre resultados inexistentes.

1% Conforme Relatério da Administragio do Banco Nacional S.A. sob RAET (datado de 17 de
junho de 1997), o Unibanco realizou proposta para compra da atividade operacional bancdria
do Nacional em 18 de novembro de 1995, sendo aceita pelo Conselho Diretor do RAET. O



Conselho Diretor contratou ainda linhas de crédito junto ao Bacen estabelecidas no ambito do
PROER a fim de saldar os compromissos do banco. Por fim, em 13 de novembro de 1996, dada
a insuficiéncia patrimonial e a incapacidade financeira, o Nacional teve sua liquidagio extraju-
dicial decretada.

155 Fonte: Informagoes Trimestrais (ITR) do Nacional do terceiro trimestre de 1995.

13 De acordo com o ITR, o conselho era formado por Ant6nio de Pddua Rocha Diniz, Eduardo
de Magalhaes Pinto, Fernando de Magalhaes Pinto, Marcos de Magalhies Pinto e Germano de
Brito Lyra.

157 Especificamente, foram acusadas cinco pessoas: o diretor-presidente, o vice-presidente respon-
sdvel pela drea de controladoria, o vice-presidente responsavel pela superintendéncia do banco,
o vice-presidente responsdvel pela drea de auditoria e risco; e o vice-presidente responsdvel pelas
empresas de pequeno porte.

158 Depoimentos do sr. Gustavo Loyola, ex-presidente do Bacen, e da sra. Tereza Grossi, ex-dire-
tora do Banco Central.

159 Este apéndice foi publicado em formato de artigo na edicdo n. 60, pp. 30-31 (ago. 2008) da
revista Capital Aberto, com o titulo “Caso de policia”.

1 Um resumo deste apéndice foi publicado em formato de artigo na edicio n. 74, pp. 66-67
out. 2009) da revista Capital Aberto, secio “Governanga’.

161 O prémio foi retirado da Satyam subsequentemente 4 descoberta das fraudes.
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