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RESUMO

Estudos sobre Conselhos de Administracao (CAs) nao tém sido frequentes no Brasil
em vitude das dificuldades de acesso a esse importante orgdo de decisdo e
governanca. Esta pesquisa, de natureza qualitativa, foi realizada com o objetivo de
avaliar a estrutura e o funcionamento de conselhos de administracdo no Brasil,
tendo como base a analise da retoérica corporativa expressa nos discursos de 13
conselheiros que participam de CA’s de importantes empresas brasileiras listadas na
Bovespa. Os resultados indicam que a racionalidade predominante no processo de
tomada de decisdes € aquela preconizada pelo modelo financeiro de governanca
corporativa. Recomendacbes tais como a protegcdo aos direitos dos acionistas
minoritarios, formas mais equanimes de tratamento, igual respeito aos stakeholders
etransparéncia de informacdes sao elementos que precisam ser ainda bastante
melhorados pelos CAs das empresas. Algumas sugestdes da pesquisa indicam a
necessidade de se aprimorar o processo de formacéao ética dos conselheiros, tanto
quanto sua formagao técnica, e apontampara os limites que os manuais de boas
praticas de governanca corporativa apresentam frente as diversas racionalidades
apresentadas pelos agentes econdmicos.

Palavras-chave: conselhos de administracdo, governanca corporativa, boas praticas
de governanca.

ABSTRACT

Studies concerning boards of directors (BD) have not been frequent in Brazil, due to
the difficulties of access to this important decision and governance structure. This
qualitative nature research was conducted with the objective of evaluating the
structure and inner workings of boards of directors in Brazil, using as its basis the
analysis of corporate retoric expressed in the speeches of 13 counselors that
participate in important BDs of Brazilian companies listed in Bovespa. The results
indicate that the predominant rationale in the process of decision taking is that
preconized by the financial model of corporate governance. Recommendations such
as protection of the rights of minor stock owners, more equanimous forms of
treatment, equal respect to stakeholders and information transparency are elements
that need to be much improved by the companies’ BDs. Some suggestions in the
research indicate the need to improve the process of ethics formation by the
counselors, as well as their technical formation and point to the limits that the good
practice manuals of corporate governance present in face of the diverse rationalities
presented by the economic agents.

Keywords: board of directors, corporate governance, governance practices
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Analisis de La Dinamica del Funcionamento de Consejos de Administracion en
la Perspectiva de Consejeros: (Des)Construyendo las Racionalidades de los
Discursos de los Actores

Estudios sobre consejos de administracién (CAs) no han sido frecuentes en Brasil,
en virtud de las dificultades de acceso a ese importante 6rgano de decision y
gobernanza. Esta pesquisa, de naturaleza cualitativa, fue hecha con el objetivo de
evaluar la estructura y el funcionamiento de consejos de administracion en Brasil,
teniendo como base el andlisis de la retérica corporativa expresa en los discursos de
13 consejeros que participan de CA’s de importantes empresas brasilefias listadas
en la Bovespa. Los resultados indican que la racionalidad predominante en el
proceso de tomada de decisiones es aquella recomendada por el modelo financiero
de gobierno corporativo. Recomendaciones tales como la proteccién a los derechos
de los accionistas minoritarios, formas mas ecuanimes de tratamiento, igual respecto
a los stakeholders y transparencia de informaciones son elementos que todavia
necesitan ser bastante mejorados por las CAs de las empresas. Algunas
sugestiones de la pesquisa indican la necesidad de mejorar el proceso de formacién
ética de los consejeros, como también su formacion técnica y apunta para los limites
que los manuales de buenas practicas de gobierno corporativo presentan frente a
las diversas racionalidades presentadas por los agentes econdmicos.

Palabras Llave: consejos de Administracion, gobierno corporativo; buenas practicas
de gobernanza.
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1 INTRODUGCAO

Estudos sobre Conselhos de Administracdo (CAs) ndo tém sido frequentes no
Brasil nos ultimos anos, provavelmente em fungédo das dificuldades de acesso a
esse importante orgdo de decisdo e governanga, em especial, no caso das
sociedades anénimas de capital aberto. Embora a literatura académica nacional
aponte para resultados positivos devido a implementagcdo de boas praticas de
governancga corporativa na ultima década, ainda ha diversos problemas relacionados
a elevada concentragdo da estrutura acionaria das empresas brasileiras e a
influéncia que os acionistas controladores exercem sobre o sistema de governanca
como um todo, particularmente, sobre os conselhos de administragdo. Nesse
contexto, ainda que as recomendacOGes de governanga corporativa, tanto da
Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), quanto do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) tenham ampliado sua
influéncia e relevancia no mercado e sejam vistas como referéncias de credibilidade
e confiabilidade, elas constituem, em diversos aspectos, desafios a serem encarados

pelas empresas brasileiras de capital aberto.

Os conselhos de administragdo constituem o locus maximo de poder e de
decisdo de uma empresa de uma sociedade an6nima. Sdo entendidos como o elo
entre a propriedade e a gestdo e responsaveis por orientar e supervisionar 0s
relacionamentos com os stakeholders (Levrau e Berghe, 2007). Nesse sentido, 0s
conselhos existem para definir as politicas relevantes da corporagdo (GEVURTZ,
2004), bem como para minimizar as possibilidades de conflitos de interesses entre
os diversos atores corporativos, decorrentes de problemas de agéncia e de custos
de transacao (Jensen e Meckling, 1976). Os conselhos representam ainda o que
Forbes e Milliken (1999) denominam de poder social ou relacional da governancga,
isto &, definem a forma como a tradicdo, os relacionamentos e a lealdade irdo
constituir os valores sobre os quais as politicas e praticas de governanga de uma

organizacao serao erigidas

A existéncia de estruturas acionarias concentradas como as que caracterizam
grande parte das empresas brasileiras (Valadares e Leal, 2000) torna a atuacao do
CA um desafio para a atuacdo mais equanime dos conselheiros em relacao aos
Stakeholders (acionistas majoritarios, minoritarios, CEO, empregados), bem como
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para o atendimento as recomendacdes da OCDE e do IBGC. Conforme se observou
nesta pesquisa, sado frequentes os casos em que os membros do CA passam a agir
como porta-vozes dos interesses dos majoritarios, consolidando um conflito em que

o acionista majoritario comporta-se como principal e o conselheiro como agente.

Os conflitos resultantes das relagdes entre os diferentes stakeholders e a
necessidade de mediar interesses no contexto de um sistema de governanca
corporativa justificam a importancia dada ao conselho de administragdo. Face a sua
relevancia e, por conseguinte, aquela de seu estudo, esta pesquisa propde-se a
analisar, por meio de uma abordagem qualitativa, a dinamica de funcionamento de
conselhos de administracdo no Brasil, fundamentando-se na andlise da retérica
corporativa expressa nos discursos dos conselheiros que participam de CAs de
importantes empresas brasileiras. A partir de entrevistas realizadas com 13
conselheiros de empresas listadas, em sua maioria, na Bovespa, buscou-se
identificar as racionalidades presentes nesses discursos para, entdo, analisar as
consonancias e as dissonancias existentes entre os discursos e as praticas dos
membros dos conselhos de administracdo comparativamente ao que preconizam 0s
manuais de boas praticas de governanca. A pesquisa de campo possibilitou
observar evidéncias de que as recomendacgdes de governancga corporativa propostas
em documentos tais como os do IBGC (2009) e da OCDE (2004) aparecerem nos
discursos dos conselheiros, mas nao necessariamente em suas praticas e dos
conselhos dos quais eles fazem parte. Nelas, identifica-se com mais clareza a
racionalidade econdémica (JENSEN e MECKLING, 1976; WILLIANSON, 1996;
SHELEIFER e VISHNY, 1997) e as praticas que favorecem a légica dos acionistas
majoritarios.

A andlise das causas de tais dissonancias possibilita identificar,
particularmente, o peso da estrutura acionaria sobre a configuracao da estrutura e
do funcionamento dos CAs. Para subsidiar a discussao teorica desta pesquisa,
fundamentou-se essencialmente na discussao dos problemas de agéncia (JESEN e
MECKLING, 1976) e dos custos de transacao (WILLIANSON, 1996), bem como em
pesquisas nacionais e internacionais ja realizadas sobre os elementos que compdem

a estrutura e o funcionamento dos CAs.

Como contribuicbes da pesquisa realizada, pode-se destacar o

distanciamento identificado entre os discursos e as praticas dos conselheiros (e dos
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conselhos) de administracdo em aspectos tais como a relativamente baixa
independéncia entre os érgaos de governanca e a area executiva da empresa, o
perfil dos membros do CA e o seu nivel de preparacdo para exercer o papel de
conselheiro, a elevada influéncia dos majoritarios sobre a composicao e a dinamica
de funcionamento dos conselhos. Embora possam constituir aspectos delicados e de
dificil abordagem, a discussdo desses pontos aparece como uma temética
importante, tanto para a academia, quanto para os 6rgaos de regulamentacao e para
as empresas que efetivamente pretendam incluir mudangas substantivas em sua
estrutura de governanca. A mudanca efetuada a partir da discussdo de padrdes
éticos e de comportamento parece constituir uma alternativa talvez mais efetiva (ou,
pelo menos, concomitante) aquela imposta pelos padrées normativos dos cédigos de

conduta dos érgaos regulamentadores.

O presente artigo estrutura-se em quatro partes, além da introducdo. Na
secao seguinte, apresenta-se a revisdo de literatura, que oferece os elementos
tedricos a esta pesquisa, particularmente nos aspectos relativos a estrutura e ao
funcionamento do conselho de administracdo. Posteriormente, serdo apresentados
os caminhos metodoldgicos percorridos, a andlise das informagdes coletadas e a
discussdo dos resultados. Por fim, serdo discutidos os aspectos considerados
particularmente relevantes neste trabalho, especialmente, aqueles com o objetivo de

contribuir para estudos futuros.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Estrutura dos conselhos de administracao

O conselho de administracao representa, ainda que parcialmente, a estrutura
acionaria de uma sociedade an6nima e constitui o pilar da governanga corporativa
nela implantada (LINCK, NETTER e YANG, 2007). Espera-se que o CA seja capaz
de exprimir os interesses dos diferentes atores da organizagdo, mitigando problemas
de agéncia (JESEN e MECKLING, 1976) e reduzindo custos de transacao
(WILLIAMSON, 1996). Esse 6rgao deveria atuar, tanto em beneficio dos acionistas
controladores (SHLEIFER e VISHNY, 1997), como também dos minoritarios,

= Revista Gestao & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 14, n. 3, p. 104-133, set./dez. 2014 109



@ Kelen Vanzin Moura da Silva e Janete Lara de Oliveira
e,

Revista Gestao & Tecnologia

protegendo-os dos danos decorrentes das assimetrias, incertezas e oportunismos

decorrentes dos interesses desses diversos agentes econdmicos.

A literatura académica internacional apresenta pesquisas que cobrem
diferentes tematicas relacionadas a estrutura de um conselho de administracao, tais
como o perfil de seus membros, a composi¢cao (tamanho e tipo), a forma como se
dao os processos de eleicao, a existéncia de comités de apoio, a forma de divisdo
de trabalho e o tempo de mandato dos conselheiros, dentre outras (Vance, 1983).
De maneira transversal, os estudos ressaltam a importancia da independéncia dos
conselheiros, a necessidade de transparéncia nos relacionamentos entre os
membros dos CAs e a importadncia da formacao dos conselheiros dentre outros
aspectos (Zahra e Pearce Il, 1989, 1991). Contudo, as pesquisas empiricas revelam
também a existéncia de tensbes na estrutura dos conselhos motivadas pelos
diferentes interesses ali representados e pelas tentativas de manutencao de poder e
de influéncia por parte de alguns conselheiros nas tomadas de decisdes.

Bhagat e Black (2000) identificam a existéncia de quatro diferentes tipos de
conselheiros: o controlador, o interno, o conselheiro afiliado e o conselheiro
independente. O primeiro representa o grupo controlador da companhia, seja ele
uma familia, um acionista ou um grupo de controle ou, ainda, a esfera de governo
que detenha o controle ou dele participe. O conselheiro interno € geralmente um
profissional que participa simultaneamente do conselho e da direcao da empresa. O
conselheiro afiliado é eleito para representar outros acionistas e o conselheiro
independente € frequentemente um profissional sem ligacao aparente com a

companhia e com seus controladores.

Os conselheiros internos apresentam uma contribuicdo para o CA pelo
conhecimento que acumulam sobre os negdcios, mas podem vir a se tornar omissos
por visarem resguardar seus interesses dentro da organizagdo. Os externos
geralmente ndo conhecem com detalhes a dindmica operacional e tendem a ser
mais rigorosos e independentes em sua analise sobre a empresa, razao pela qual a
presenca desses conselheiros vem sendo tao enfatizada pelos érgaos reguladores.
A relacdo entre os conselheiros internos e externos pode ser conflitante, como
destacou Pfeffer (1972), para quem a presenca de externos possibilita maior

regulacao e cumprimento as leis, bem como tende a tranquilizar investidores, bancos
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e grupos externos. No entanto, o desequilibrio de forgas entre externos e internos
ocorre na medida em que os internos costumam permanecer mais tempo no CA e a

acumular maior poder e influéncia quando comparados aos externos.

A influéncia de um CEOQO forte sobre o conselho também é analisada por
Raheja (2005), que considera que uma estreita relacdo entre o executivo e o0s
conselheiros dificulta a atuacdo dos independentes e consolida uma determinada
estrutura de decisdes. Aléem disso, o alinhamento de interesses porventura existente
entre os conselheiros internos e os acionistas controladores tende a reduzir a
diversificacdo nos perfis dos conselheiros, a independéncia do conselho e a
transparéncia das decisdes. Nesse sentido, quanto maior o numero de conselheiros
independentes em um CA, maior a possibilidade de autonomia e independéncia
desse conselho .

No que se refere ao tempo de mandato, a literatura enfatiza que ele ndo deve
ser longo. Demb e Neubauer (1992), por exemplo, argumentam que, quanto mais se
prolonga a permanéncia de um membro no CA, maior é o seu envolvimento e
criagdo de vinculos com os demais, 0 que se reproduz no estreitamento das
relacbes e na possibilidade de desenvolvimento de relagbes de fidelidade e
confianca com os demais. As consequéncias podem ser uma maior acomodacao na

posicao e uma reducao na eficacia da acao desse membro como conselheiro.

No Brasil, os estudos sobre a estrutura dos CAs geralmente enfatizam
aspectos tais como a composi¢cao do conselho (tamanho e tipo), os processos de
eleicdo, a existéncia de comités, a forma como ocorre a divisdo do trabalho e o
tempo de mandato dos conselheiros dentre outros aspectos. Pesquisas realizadas
ao longo dos ultimos anos possibilitam acompanhar as alteragdes introduzidas na
estrutura dos CAs brasileiros. Ventura (2002) identificou que o prazo médio de
mandato do conselheiro era de trés anos e que o CA das empresas pesquisadas era
formado por uma média de trés membros. Martins (2004), em sua pesquisa,
constatou que 46% dos conselhos eram formados por entre trés e nove membros e
39% apresentavam entre cinco e sete. Guerra (2010) verificou que, na maioria dos
CAs pesquisados, a composicao média estava entre cinco e nove membros e que o
tempo médio de mandato era de dois anos, com a possibilidade de reeleicdo. Em
uma pesquisa mais recente, o IBGC (2010) constatou que os CAs estavam
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constituidos por uma média de nove membros, embora, nas reunides,
comparecessem de cinco a seis conselheiros, em média. O IBGC destaca ainda que
houve uma evolucdo no que se refere a diversidade na composicdo do CA, com
maior participagao de conselheiros independentes. Contudo, a pesquisa constatou
também um aumento no numero de membros do CA que sdo executivos da prdpria
empresa € uma ainda reduzida participacdo de mulheres nos conselhos das

empresas brasileiras.

O processo de selegcao de membros dos CA’s no Brasil, como também ocorre
em outros paises, ainda ndo se encontra claramente elucidado pela literatura.
Martins (2004) afirma que ndo h4 uma selegdo ampla e aberta de conselheiros e que
grande parte deles ingressa a convite de um acionista majoritario ou de grupo
relevante de controle. No caso especifico dos independentes, o IBGC (2010, p. 17)
constata que muitos sdo escolhidos quando o acionista sabe que ele “[...] ndo vai dar
problema ou levantar questionamentos”. Nesse sentido, Silveira (2010) ressalta que
0s processos de eleicdo de conselheiros nas empresas brasileiras podem ser
considerados obscuros e pouco referenciados em padrdes de competéncia.

Com relagédo aos comités e a divisdo do trabalho nos CAs brasileiros, Silveira
(2010) ainda destaca que aparece grande variacdo na forma como as empresas
organizam seus comités. Diversas estruturam comités fixos e também comités com
atribuicbes e tempo de duracdo previamente estabelecido. Ao pesquisar 65
empresas nacionais, Guerra (2010) identifica o predominio do comité de controle
sobre os outros também presentes: riscos, comercial, de divulgacao, estratégia,
inovacao e gestao de pessoas, dentre outros.

2.2 Funcionamento dos conselhos de administracao

No Brasil, como em diferentes partes do mundo, inUmeras empresas
apresentam estrutura acionaria concentrada, principalmente, em maos de familias
ou de um reduzido numero de controladores (SILVEIRA, 2010). Grande parte dessas
empresas € dirigida por acionistas majoritarios, o que dificulta a separacao entre
propriedade e controle. Uma das principais decorréncias € a polaridade entre
acionistas majoritarios e minoritarios, o que pode gerar conflito de agéncia entre

majoritarios e minoritarios. Nesse caso, a protecado legal é vista como uma das
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melhores formas para evitar tal situacao e dirimir os conflitos de agéncia. “Quando a
protecdo ao investidor € muito boa, o maximo que os internos (acionistas
controladores) podem fazer é superfaturar; colocar parentes na administracdo e
empreender algum projeto imoral“ (LA PORTA, LOPEZ de SILANES e SHLEIFER
1999). Uma forte protecao legal ao investidor esta diretamente associada a uma
governanca corporativa efetiva, que se reflete no mercado financeiro, na dispersao

da propriedade dos acionistas e na alocacao adequada do capital da firma.

Um cenario de concentracdo acionaria, em especial, em organizacoes
familiares e com polarizacdo entre majoritarios e minoritarios, influencia
significativamente o funcionamento dos CAs em diferentes perspectivas: nas
dindmicas das reunides; nas relacdes entre propriedade, controle e gestdo; no nivel
de detalhamento dos regimentos internos; na existéncia de cédigos de ética e de
conduta dentre outros. Os CAs, que em ultima instancia deveriam salvaguardar os
interesses dos stakeholders, minimizar oportunismos e assimetrias de informacao
(JESEN e MECKLING, 1976; WILLIAMSON, 1996), acaba por cumprir esse papel de

forma, as vezes, muito precaria.

Muitas vezes as reunides funcionam como meros espagos para ratificar uma
decisdo, ja tomada previamente, durante encontros de grupos que, juntos ou
solidariamente, representam o controle da propriedade. Isso reduz a relevancia de
uma reunido ordinaria do CA, que passa a ser um carimbador (JOSSON, 2005) e
nao um espaco de discussdo ampla, contemplando os interesses dos diferentes
atores. Levrau e Van DenBerghe (2007) reforcam que € necessdria uma coesao
entre os membros do conselho para que esses, durante as reunides, possam expor
livremente suas visdes, realizando questionamentos e manifestando posicoes
mesmo que contrarias as opinides dos demais conselheiros, sem romper com a

harmonia da reuniao.

Heidrick e Struggles (2007) identificaram, em sua pesquisa, que os CAs
realizaram uma média de 8,7 reunides por ano. A conduta dos conselheiros aparece
geralmente pautada por um regimento interno do CA e subordina-se também ao
cédigo de ética da empresa. Assim, a atuacdo dos conselheiros nas reunides
ordinarias, nos comités, no trabalho de elaboracédo de pareceres e votos, bem como

nos relacionamentos com o0s acionistas, deveria se pautar pelas orientacdes
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contidas nos codigos, o que levanta um aspecto interessante, tendo em vista que os
principais escandalos envolvendo as corporagdes foram provocados, em ultima
instancia, pela falta de conduta ética. Stiles e Taylor (2001) consideram que a
introducao de diversos codigos de conduta e recomendacdes de melhores praticas
provocou reformas nas estruturas e no funcionamento dos CAs, mas ressaltam que
0 avanco normativo é pouco efetivo se ndo acompanhado de mudancgas na postura

ética e na preparacao dos conselheiros para o exercicio de suas atividades.

No Brasil, o IBGC (2010, p. 2) aponta para uma “[...] clara percepg¢ao de
deterioracdo no funcionamento dos CAs nas suas principais dimensdes”. A pesquisa
ressalta que piorou o funcionamento do CA quando comparado com pesquisa de
2003 sobre 0 mesmo tema, principalmente, no que se refere a pauta das reunides, a
qualidade das informacdes disponibilizadas e ao aumento de reunides prévias, o que
ndao € recomendado pelo IBGC e pela OCDE. Tal fato é corroborado pela
inexisténcia de dispositivos legais no Pais que coibam as reunibes prévias entre
membros do conselho (KITAGAWA e RIBEIRO SOUZA, 2009). A pesquisa constata
ainda a existéncia de conselheiros com baixo nivel de engajamento nas discussoes
do CA, bem como no acompanhamento das decisdes tomadas e em sua efetividade,
revelando o baixo nivel de comprometimento dos conselheiros. A pesquisa pondera,
contudo, que a reducado na efetividade dos conselhos deve levar em conta que
aumentaram as expectativas em relacdo ao funcionamento desses érgaos, quando

se tém como referéncia aquelas vigentes no inicio da década.

Analisando o codigo de ética, de conduta e os regimentos internos de
empresas brasileiras, Guerra (2010) constatou que 58,05% das 65 empresas
estudadas nao dispéem de regimento interno. Dentre as empresas que contam com
regimento, mais de 58% dos conselheiros entrevistados pela autora concordam que
os membros do CA devem ser 0s responsaveis por aprovar os c6digos e 0s
regimentos. A existéncia de documentos que regulem o funcionamento dos CAs é
considerada um diferencial positivo para as recomendagbes de governanca
corporativa do IBGC e da OCDE. Bertucci, Bernardes e Brandao (2006) destacam
que a adog¢ao das melhores praticas de governanga corporativa e do cddigo de ética
confere maior seguranga aos minoritarios e melhoria na transparéncia dos processos

decisorios.
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Pesquisas ja realizadas no Brasil apontam para deficiéncias sérias no que se
refere ao funcionamento dos CAs das empresas de capital aberto, particularmente
em relacdo a participacdo, a independéncia, ao processo de escolha dos
conselheiros, a qualidade dos regimentos internos e do codigo de conduta. Mais

pesquisas sobre essa questao sao relevantes para avaliar mudancgas recentes.

Em interessante estudo publicado recentemente, Mendes-da-Silva (2011)
utiliza o modelo de small world para analisar o posicionamento da firma na rede de
relacdes corporativas de 415 empresas listadas em bolsa, no periodo 1997-2007,
por meio das redes de relacionamentos estabelecidos entre diretores e membros de
conselhos. Os resultados indicam que, tanto os membros dos conselhos dessas
empresas, quanto os diretores apresentavam lacos estreitos de relacionamento
intensificados pelo grau de centralidade da empresa na rede. Essas networks,
baseadas em trocas estabelecidas em nome da reputacdo dos membros, da
possibilidade de acesso a quem controla recursos e tem experiéncia e
conhecimento, revelaram que informacdes relativas a praticas de governanca e de
conselhos sao frequentemente trocadas entre os componentes da rede e reafirmam
a existéncia do small world corporativo brasileiro. Por atuar em diferentes empresas,
esses individuos possibilitam uma conexdo estratificada particularmente entre os
conselheiros independentes e exercem um papel na disseminacdo de praticas
corporativas de todas as naturezas. Uma importante conclusdo da pesquisa é a de
que ‘[...] a composicdo do conselho, particularmente o tamanho do conselho e o
namero de diretores externos, suporta a ideia de que talvez o estabelecimento de
parametros para avaliar de que forma esse Orgao representativo do poder
estabelece lagos com outros conselhos seja tdo importante quanto compreender as
caracteristicas internas do conselho (MENDES da SILVA, 2011, p. 544).

Os resultados dessa pesquisa indicam um proficuo campo de investigacao
amparado pela teoria institucional, tematica que vem sendo investigada por Rossoni
(2013). Claramente aparece aqui o exercicio do isomorfismo mimético no campo das
empresas que compdem niveis diferenciados de governanga corporativa, dada a
disseminagdao de praticas consideradas bem-sucedidas como referéncias para

nortear a acao de outros atores que compéem esse campo organizacional.
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2.3 Principios da OCDE e recomendacoes do IBGC para os conselhos de
administracao

As recomendacdes aos CAs estabelecidas, tanto pela OCDE (2004), quanto
pelo IBGC (2009) sao essenciais para a realizagao de todas as pesquisas relativas a
estrutura e ao funcionamento dos conselhos, dado que elas fornecem o marco
regulatério que pauta as praticas dos conselhos. Os documentos orientadores
possibilitam identificar em que medida suas recomendacbes efetivamente
transformam as praticas dos conselhos e dos conselheiros e em que aspectos
aparecem dissonancias entre as recomendagdes e a realidade. A observacao
desses aspectos também permite identificar lacunas e dificuldades para efetivar as
recomendacgdes das instituicdes que sao referéncia em governanga corporativa no

mundo, na América Latina e no Brasil.

A promogéo de politicas que visam incentivar o crescimento econémico, o
desenvolvimento sustentavel e a qualidade de vida sdo alguns dos objetivos da
Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), conforme
convengdo assinada em Paris, em 1960. Esse organismo é responsavel por
estabelecer os principios que pautam a governanga corporativa mundial, quais
sejam: 1) estabelecer um marco regulatério para nortear um quadro eficaz de
governancga corporativa; 2) definir parametros para o cumprimento dos direitos dos
acionistas e das funcdes-chave da propriedade; 3) definir parametros para
tratamento equanime das diversas classes de acionistas; 4) incentivar agdes que
promovam o papel dos stakeholders na governanca corporativa; 5) estabelecer um
quadro de agdes que visem divulgar e promover a transparéncia informacional; 6)
estabelecer parametros para que se faca cumprir as responsabilidades da

administragao.

Na perspectiva da OCDE, dentre as fungbes basicas dos conselheiros, estdo
apreciar e orientar a estratégia da sociedade, estabelecer os principais planos de
acao, definir as métricas de desempenho, supervisionar os gastos de capital e
assegurar o desenvolvimento de um processo formal e transparente para escolha

dos conselheiros e dos principais executivos da empresa, dentre outras.

No Brasil, a governanca corporativa € moldada por meio da OCDE e do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que estabelecem quatro

principios norteadores de governanca corporativa: transparéncia, equidade,
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prestacao de contas e responsabilidade corporativa. A transparéncia se refere a
necessidade de transmitir a todas as partes interessadas as informacgdes que sejam
de seu interesse e, ndo apenas, aquelas exigidas por lei ou regulamentos. Ela deve
ir além das informagdes contabeis e de desempenho econémico-financeiro e abordar
os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a agdo gerencial e que
conduzem a formagéo de valor. A equidade confere o tratamento justo e igualitario
de todos os soOcios e stakeholders. A prestacao de contas (accountability) requer que
0s agentes de governanga prestem contas de sua atuacdo, assumindo integralmente
as consequéncias de seus atos e omissoes. Por fim, a responsabilidade corporativa
estabelece que os agentes de governanca zelem pela sustentabilidade das
organizagoes, incorporando consideracdes de ordem social e ambiental na definicao

dos negdcios e operacoes.

Para o IBGC (2009), o conselho de administracao “[...] € o 6rgao colegiado
encarregado do processo de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu
direcionamento estratégico. E o principal componente do sistema de governanca’.
Para subsidiar sua estrutura e seu funcionamento, o IBGC (2009) estabelece 40
recomendacdes relativas a aspectos tais como: prazo de mandato dos conselheiros;
necessidade de segregacado das fungdes de presidente do conselho e de diretor-
presidente; niumero de membros; presenca de conselheiros independentes, de
internos e de externos; necessidade de estabelecer politicas de avaliacdo do
conselho e dos conselheiros; politicas de remuneracao de conselheiros; parametros
para elaboragdo do regimento interno do conselho; importancia de comités;
estabelecimento de data e pautas das reunides; documentagdo necessaria e
preparacao das reunides; forma de conducéao das reunides; informacdes necessarias
para as atas das reunides e politicas de confidencialidade relativas a pratica dos

conselheiros, dentre outras.

O posicionamento dos CA’s diante das recomendagbes dos O6rgaos
normativos estabelece um parametro para que se analisem a credibilidade e a
confiabilidade da organizacdo no mercado. Como sera apresentado nas sessdes
seguintes desta pesquisa, parece haver significativo distanciamento entre o que se
preconiza para o funcionamento dos conselhos e aquilo que efetivamente se

encontra na pratica.
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa, de natureza qualitativa, foi realizada com o objetivo de
identificar e analisar as racionalidades presentes em discursos de conselheiros de
administracdo de empresas brasileiras, a fim de se identificarem as consonancias e
as dissonancias existentes em tais discursos face as recomendacdes das boas

praticas de governanca preconizadas pelos érgaos de regulamentacao existentes.

Inicialmente, pretendia-se analisar a estrutura e o funcionamento de CAs de
algumas empresas por meio da observacdo direta de suas dinamicas e da
realizacdo de entrevistas com seus membros. Entretanto, ndo foi possivel elaborar a
pesquisa dessa forma, pois, apesar da realizacdo de diversos contatos, nenhuma
empresa se dispbs a participar da pesquisa. Esse fato é relatado aqui para ilustrar a
constatacdo de que, mesmo as companhias listadas nos niveis diferenciados de
governanca da Bovespa e, portanto, signatarias das boas praticas (dentre eles, a
transparéncia), nao permitiram que seu CA fosse pesquisado e tampouco que suas
reunides ordinarias tivessem a presenca de membros externos. Optou-se, entao, por
conduzir a pesquisa junto a conselheiros que, independentemente de sua
vinculacdo, se dispusessem a relatar suas experiéncias e sua visdo acerca da
dindmica e do funcionamento dos conselhos dos quais participam ou ja participaram.
Por razdo de acessibilidade foram realizados contatos com 23 membros de CA’s de
companhias listadas na Bovespa e 13 aceitaram conceder entrevistas. Desses
entrevistados, 11 foram (ou sdo) membros de CAs de companhias de capital aberto
com controle majoritario detido por um ou mais acionistas; um deles foi conselheiro
de uma corporacdo cujo capital é pulverizado e outro conselheiro integra o CA de
uma S/A de capital fechado. Dentre os entrevistados havia quatro mulheres, um
namero bastante expressivo tendo em conta que a participacado feminina em CAs é
ainda bastante reduzida (IBGC, 2010). No quadro 1 apresenta-se uma sintese do

perfil dos entrevistados.
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Quadro 1 — Perfil dos entrevistados

Idade Formacao Qualificacao
El Nao Psicélogo Conselheiro de empresa listada no Nivel 2 da Bovespa e
informado de outra de capital fechado
E2 56 anos Jornalista Presidente do conselho de administragdo de entidade na
area de governancga no Brasil e conselheira de empresa
multinacional
E3 51 anos Administrador | Conselheiro de empresa de capital fechado e consultor
de grupo com empresa listada no Novo Mercado da
Bovespa
E4 61 anos Engenheiro CEO de empresa binacional de capital fechado. Participa
também do CA
E5 71 anos Advogado Conselheiro de grupo empresarial que possui uma de
suas empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa e
de outras empresas de capital fechado
E6 56 anos Administrador | Conselheiro independente de uma corporagdo.
E7 57 anos Economista Presidente do CA de uma empresa, listada no Nivel 1 de
Governanga Corporativa
E8 70 anos Pedagogo Conselheiro e vice-presidente do CA de empresa listada
no Nivel 1 da Bovespa
E9 55 anos Engenheiro Presidente do CA de empresa listada no Nivel 1 da
Bovespa
E 42 anos Advogado Presidente de CA de empresa de capital fechado. Foi
10 conselheiro suplente de empresa listada no Novo
Mercado
E 25 anos Engenheiro Conselheiro suplente de empresa listada no Nivel 1 da
11 Bovespa.
El12 30 anos Administrador | Conselheiro suplente de empresa listada no Novo
Mercado
El3 54 anos Engenheiro e | Presidente de entidade reguladora. Foi conselheiro de
Economista empresas listadas nos niveis 1 e 2 da Bovespa

Fonte -Dados da pesquisa.

Elaborou-se um roteiro semiestruturado de entrevistas, constituido por trés
grandes grupos de questdes, que focavam aspectos relativos a uma avaliacdo da
governanca corporativa no Brasil, a estrutura e ao funcionamento dos CAs. As
entrevistas foram presenciais e realizadas em Sao Paulo, Belo Horizonte e Curitiba.
A maioria dos entrevistados permitiu o uso do gravador, o que resultou em um
material de mais de 200 paginas transcritas. Em determinados casos, o0s
conselheiros requisitaram que se desligasse o aparelho, pois as informacdes apenas
poderiam ser transmitidas em off. Destaca-se que a maioria reiterou o pedido de que
seu nome nao fosse revelado e, da mesma forma, o das companhias as quais eles
sao ou foram vinculados. Ao final da realizacdo das 13 entrevistas, ja se podia

observar certa saturacédo das falas, embora o encerramento da coleta de dados com

QoL
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esse numero de entrevistas nao tenha se dado em funcgéo do critério de saturacao e,
sim, em virtude do esgotamento do numero de conselheiros que se dispuseram a

relatar sua experiéncia aos pesquisadores.

Durante as entrevistas, a pesquisadora, além de gravar, tomou notas do
contexto e das reacbes dos entrevistados, tais como silenciamentos, desvios dos
temas em questdo, mudanca no tom de voz e de comportamento como, por
exemplo, rispidez na resposta, discordancia ou irritacdo (mesmo que velada) diante

de algumas perguntas.

A analise dos discursos dos conselheiros entrevistados foi elaborada tendo
como base tedrica o conceito de retdrica corporativa de Cheney et al. (2004). Os
autores definem a retérica corporativa como os discursos da alta administracdo
enderecados aos diferentes stakeholders internos e externos a organizagdo no
sentido de persuadi-los a se identificarem com os objetivos da corporacdo e
assimilarem seus interesses, incorporando-os as suas decisdes. Nesse contexto,
Cheney et al. (2004) avaliam que a retérica corporativa pode ser vista como uma
capacidade, um instrumento e uma dimensdo da comunicacdo humana e das
relacdes sociais com o intuito de destacar e explorar oportunidades e de influenciar
decisoes.

A andlise das entrevistas foi realizada na perspectiva de Creswell (2009), que
destaca seis passos para tratamento das informacdes coletadas. O primeiro refere-
se a organizacao e a preparagao dos dados, a transcricdo das entrevistas e a
organizacao das notas de campo. No segundo, buscou-se identificar, de forma mais
ampla, o significado geral do conjunto das entrevistas realizadas. J&, no terceiro,
iniciou-se a analise detalhada das entrevistas, por meio de um processo de
codificacdo. Nos quarto e quinto passos, quase que de forma simultdnea, o material
foi separado e analisado por meio das categorias de andlise previamente
estabelecidas pelo modelo da pesquisa. Nesse processo, foi utilizado o software de
pesquisa, NVivo9. Finalmente, elaborou-se o tratamento detalhado dos dados e sua

apresentacao e analise.

A despeito das dificuldades iniciais para a realizacdo da pesquisa — 0 que
reforca a impressao de autores como Leighton e Thain (1993) de que os CAs séo
espécies de caixas-pretas — as informacoes obtidas por meio das entrevistas com os
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conselheiros possibilitaram a identificacao de pontos essenciais sobre a dindmica de
funcionamento de CAs no Brasil. Destaca-se que esses sao ainda pouco estudados
sob o aspecto qualitativo exatamente pelo desafio que representa o acesso aos
membros dos CAs, ao processo por meio do qual as decisbes sao tomadas e a
observacdo direta de suas reunides ordinarias. Nos itens seguintes serao
apresentados os resultados da pesquisa que propiciaram a elucidacao de diversos
aspectos sobre a estrutura e o funcionamento dos conselhos de administracdo
brasileiros, as contradicdes entre as recomendacdes dos cddigos de governanca e a
pratica organizacional, bem como a identificacdo de algumas das inUmeras

racionalidades presentes nos discursos dos conselheiros.

4 RESULTADOS

O primeiro elemento pesquisado junto aos conselheiros foi a influéncia da
estrutura acionaria na estrutura e no funcionamento dos conselhos de
administracdo. No Brasil, como ja enfatizaram pesquisas conduzidas por Valadares
e Leal (2000), Leal, Carvalhal-da-Silva e Valadares (2000), Guerra (2010), Santos
(2010), a estrutura acionaria apresenta elevada concentracdo. Nesta pesquisa, 0s
conselheiros entrevistados reafirmaram a permanéncia desse cenario, com elevada
implicacao para a efetivagcao das boas praticas de governanca corporativa no Brasil.
Como ja afirmado, a estrutura acionaria das empresas nas quais a maioria dos
conselheiros pesquisados atua é, prioritariamente, constituida por familiares que,
mesmo apos a abertura da companhia ao mercado, mantém o controle acionario dos
proprietarios originais por meio da presenca de membros da familia na gestdo e na

propriedade da empresa, particularmente, no conselho de administracao.

A grande maioria dos entrevistados salientou que uma estrutura acionaria
concentrada leva a interferéncia excessiva dos majoritarios e, muitas vezes, a falta
de transparéncia, ao controle do processo decisério por parte dos controladores e a
assimetria de informacdes. Uma das conselheiras entrevistadas nesta pesquisa
ilustra em seu depoimento os problemas causados pela alta concentracao acionaria.
Ela atuou em uma multinacional protagonista de um dos maiores escandalos de
governanca corporativa na América Latina e na Europa e ressalta, em seu

depoimento.
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“Havia uma interferéncia do dono muito grande até nas
questdes micro ... ndo havia governangca nenhuma. Na area
juridica nds tinhamos todos os problemas e mais alguns, o que
gerou um legado trabalhista, um legado civil e um legado
ambiental. A contabilidade, também, ndo era a mais ortodoxa
possivel, entdo vocé abria 0 armario e aparecia um esqueleto.
Aquilo ficou claro, eles tinham uma forma de operar. Nao era a
minha forma e ndo era aquilo que eu gostava de assinar
embaixo” (E9).

A concentracdo acionaria resulta também em grande influéncia dos
controladores na eleicdo de membros do conselho. Os entrevistados reafirmam que
um dos requisitos-chave para a indicacdo de um conselheiro é a confianga. E usual
gue o acionista majoritario selecione e confie ao conselheiro indicado a missao de
salvaguardar seus interesses, sejam eles econémicos, de manutencao das relacdes
de poder, de tomada de decisbes e outros. Outros critérios importantes se referem a
experiéncia do conselheiro em outros CAs, aos contatos provenientes de tais
relacdes e a sua formacéao técnica. Os excertos abaixo retirados das entrevistas com
os conselheiros exemplificam tais critérios para sele¢cdo de um membro do CA.

“O controlador majoritario ... detém 28% do capital da empresa,
entao eles vao colocar aqui gente de confianca deles. Quais
sao os critérios? Ser experiente e de confianga (E9).

Outra questdo que aparece de forma relevante nas entrevistas esta
relacionada aos conselheiros independentes. O cédigo do IBGC (2009) estabelece
uma série de requisitos para a atuacdo dos conselheiros, tais como: alinhamento
com os valores da organizacao e seu cédigo de conduta; capacidade de defender
seu ponto de vista a partir de julgamento proprio; disponibilidade de tempo e
motivacdo. No relato dos entrevistados, contudo, esses requisitos nem sempre sao
observados, até mesmo nas praticas organizacionais daquelas empresas que

divulgam sua adoc¢ao as boas praticas de governancga corporativa.

Os conselheiros entrevistados chegam a questionar efetivamente a existéncia
do conselheiro independente no Brasil, pois as empresas ndo cumprem as
recomendagdes do IBGC (2009) e da OCDE (2004) no que se refere ao tempo de

mandato e a auséncia de vinculo com a organizacdo. Observou-se que apenas 0s
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requisitos de auséncia de participacao relevante na companhia e de contratacao por
processos formais estariam sendo cumpridos. Foram constatados casos de
permanéncia de um conselheiro independente por varios anos (até uma década) no
CA, o que é apontado pelos entrevistados como um dificultador para que este possa
manter a postura requerida de um independente. Uma conselheira destaca que é
preciso que se exercite o automonitoramento e a disciplina para se manter

independente, o que é também destacado pelo entrevistado abaixo.

“O conselheiro independente é indicado por um grupo de
acionistas. Por mais que a lei queira que ele tenha como
principio defender o interesse da empresa como um todo, ele
sempre deve satisfacdo ao grupo que o indicou. Se o
conselheiro é indicado por um grupo de acionistas e esse
grupo de acionistas tem um determinado pensamento sobre
como deve ser o futuro, a administracdo e a performance da
empresa, se em uma questdo pratica, numa votacdo em
reunido de conselho ele votar independentemente do grupo
que o indicou, a partir da préxima reuniao ele passa a nao ser
mais [conselheiro] independente, pois ele vai ter que sair da
empresa” (E7).

“Considero que um conselheiro que se diz independente deve
estar sempre pronto para ser demitido ou pedir demissao. Para
evitar que se gerem lagos, o tempo todo € preciso saber fazer
escolhas e saber se posicionar quanto ao financeiro e ao
psicoldgico - status, poder, boas relagées” (E1).

Assim, ao se comparar o contexto observado na pesquisa com 0s principios
da OCDE (2004) e do cédigo do IBGC (2009) evidenciam-se algumas dissonancias.
Ambos destacam a importancia de uma comissdao para conduzir 0 processo de
selecdo dos membros, como o de garantir a lisura e a transparéncia das
informacgdes, sem favorecimentos, 0 que nao se observa nas praticas de diversos
conselhos. Emergem divergéncias também entre os discursos enunciados pelos
conselheiros entrevistados e suas préprias situacdes, pois, enquanto afirmam que

sao indicados, principalmente, por acionistas controladores e que os critérios que os
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levaram até o CA sdo a confianca depositada neles e nas suas experiéncias, 0s
cédigos de melhores praticas recomendam o distanciamento dos acionistas

controladores para a selecdo dos membros.

A reducao da influéncia da estrutura acionaria para composicao do conselho
foi ressaltada por um dos entrevistados desta pesquisa. Nesse sentido, seria
necessario que o CA pudesse discutir os critérios para sua composi¢do como, por
exemplo, a preparacgao técnica dos conselheiros, sua disponibilidade para dedicar-se
a empresa e a possibilidade de realizagdo da sele¢cdo dos membros por headhunters
externos, com o objetivo de atenuar as influéncias diretas dos acionistas e
profissionalizar o processo. Esse cenario, entretanto, parece pouco factivel com

estruturas de propriedade concentradas.

No que se refere ao perfil do candidato a conselheiro destacam-se, como
critérios para exercicio do cargo, a experiéncia em diferentes CAs e seu
conhecimento do negécio. Contudo, observam-se algumas diferencas entre
empresas publicas e privadas. Nas companhias com participagdo acionaria do
governo, os entrevistados salientam a importancia do aspecto politico, com énfase
para a presenca de figuras publicas que exerceram cargos importantes com
experiéncia, renome e projecdo no mercado. Tais aspectos, contudo, ndo anulam a
importancia de conhecimentos técnicos, notadamente por conhecimentos
especificos do negocio. Ja, nas empresas privadas, observou-se a preferéncia por
conselheiros experientes que conhegcam o ramo de negdcios especifico da empresa
onde poderdo vir a atuar e que apresentem rede de contatos (network) relevante.
Reafirma-se aqui, na perspectiva qualitativa, a realidade observada por Mendes-da-
Silva (2011) acerca do small world corporativo.

A visdo dos entrevistados acerca dos aspetos importantes para o
funcionamento dos conselhos de administracdao reafirma o peso da estrutura
acionaria na dindmica dos CA’s em diversos aspectos. Um deles relaciona-se a
forma como as pautas das reunides sdo elaboradas. Alguns entrevistados
consideraram que um membro ativo de um conselho deveria ser chamado a
participar da elaboracdo da pauta, inclusive acrescentando questdes por vezes
incbmodas para a gestdao. Na perspectiva desse conselheiro, “[...] o CA precisa

trazer a tona discussdes até as mais dificeis, porque concordar é facil, esta tudo
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6timo, esta aprovado e vamos embora rapido”. Outro entrevistado aponta para as
implicacdes que posturas mais passivas podem trazer para as empresas.

“Tem conselheiros que nao participam das discussdes, apenas
dizem aprovo ou me abstenho e ainda existem aqueles que
entram e saem sem falar nada nas reunides, abstém-se.
Outros, ainda, caem de paraquedas na reunido,
completamente despreparados, mas ha também aqueles muito
bem informados e preparados” (E1).

Os conselheiros entrevistados avaliam que a definicdo da pauta de uma
reunido ordinaria do CA sofre significativa influéncia dos acionistas controladores.
Conforme seus interesses, certos assuntos podem ganhar ou nao importancia
durante as discussoes dos conselheiros. Como temas que constam regularmente da
pauta de reunides do conselho foram mencionados assuntos relacionados a
transparéncia financeira, a estratégia do negocio, aos seus riscos e ainda a fusées,
aquisicées, acompanhamento de resultados, auditorias, controles internos e

relacionamentos entre os acionistas e auditorias dentre outros.

Outro ponto relevante refere-se as reunides realizadas entre alguns
conselheiros e acionistas, previamente as reuniées ordinarias do CA. A OCDE
(2003) considera que essa pratica descumpre as recomendacdes das boas praticas
de governanca corporativa, pois possibilitam a discussédo, de forma reservada ou
com grupos especificos, de assuntos que deveriam ser liviemente deliberados pelos
conselhos. Contudo, a realizacao de reunides dessa natureza é mencionada pelos
entrevistados como frequentes, especialmente entre os conselheiros indicados por
majoritarios com o objetivo de alinhavar interesses e fechar questdo. As
decorréncias indicadas de tais praticas sao varias, dentre as quais se podem
mencionar a manipulagdo de informacdes e a reducao das possibilidades de
discussdao durante as reunides oficiais do conselho, que acaba, muitas vezes,
funcionando como carimbador de decisdes ja4 tomadas anteriormente, tal como
descrito por Josson (2005) . Alguns entrevistados mencionaram, com naturalidade, a
existéncia dessas reunides, particularmente, entre acionistas e conselheiros

considerados de confianga.
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“Pelo acordo existe uma reunido prévia, o pessoal discute e
tem uma orientagdo de voto para a reunidao do conselho. Na
reunido do conselho s&o ouvidos os outros acionistas e sao
aprovadas ou ndo as resolugdes. E um jeito muito simples,
objetivo, tranquilo e claro de colocar na mesa” (E9).

A percepcao dos conselheiros acerca da transparéncia e da qualidade do
material encaminhado aos conselheiros para subsidiar as discussdes, mais uma vez,
estabelece uma relacdo direta entre a estrutura acionaria e a qualidade da
informacdo disponibilizada. Foi mencionado por alguns dos entrevistados que o
acionista controlador e os conselheiros por ele indicados geralmente dispéem de
dados privilegiados, que possibilitam condigcdes mais adequadas para a tomada de
decisdes. Tais informacdes sdo usualmente compartilhadas entre os integrantes do
bloco de controle, por exemplo, durante as reunides prévias que, como visto, sao
recorrentes e determinantes para a definicdo do voto de alguns conselheiros. De
forma geral, apontaram para a precariedade, obsolescéncia e baixo grau de
aprofundamento dos materiais disponibilizados para os conselheiros.

“Uma questao relevante que aqui se coloca é a interferéncia
do executivo na preparacdo do material, no conteudo deste
material, para que a administragédo fique ‘bem na foto’. Neste
caso, pesam as hierarquias para as possibilidades de
intervencdes” (E1).
Ja, com relacdo ao acesso ao material, apontaram-se avangos como a
criagdo de portal exclusivo para o conselheiro que, por meio de uma senha, tem a
sua disposicao todo o contetdo preparatério para as reuniées, bem como o histérico

de materiais referentes as anteriores, conforme relata um dos entrevistados.

“A gente coloca no portal todas as atas das reunides. Todos 0s
materiais, informagdes da companhia... mensalmente os
conselheiros recebem informagdes sobre performance,
resultados, fatos relevantes e comunicados ao mercado. Nos
comités, também, a gente ndo manda nada por e-mail. Tudo
via portal” (E9).
No que se refere as recomendacées da OCDE (2004) e do IBGC (2009)
relativamente ao atendimento dos cddigos de governanca corporativa, 0s
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conselheiros reafirmaram haver preocupacdes formais para atendimento dos
aspectos legais. Na pratica, contudo, destacam as barreiras existentes para sua
implementagdo, notadamente, aquelas relativas a forma como o0s acionistas
controladores fazem valer seus interesses € 0 empenho dos gestores em coloca-las

em funcionamento. Um dos entrevistados destaca.

“Ha empresas que estdo estabelecidas em niveis de
governangca mais altos, mas, na pratica, quando vocé vai
analisar a atuacdo dos administradores, das acobes, elas
deixam a desejar. A gente tem visto muito o uso de informacéao
privilegiada em beneficio de administradores. Por isso que eu
acho que os 6rgaos reguladores e fiscalizadores devem ter
uma atuacao mais efetiva” (E7).

Dessa forma, as praticas relatadas pelos conselheiros entrevistados nesta
pesquisa permitem a identificacdo prevalente da racionalidade econbémica
diretamente associada aos interesses daqueles que detém maior poder de influéncia
na corporagao, a saber: os acionistas majoritarios, os presidentes dos CAs e os
CEOs. Observou-se 0 peso da estrutura acionaria sobre o conselho de
administragcéo, tanto nos aspectos que influenciam sua estrutura, como também em
seu funcionamento. A I6gica que prevalece € a de maximizagao do retorno financeiro
dos acionistas majoritarios, bem como de oferecimento de garantias legais para
cumprimento dos contratos e de outras salvaguardas juridicas. Essa constatacao
corrobora o que foi mencionado anteriormente, de que o conflito de agéncia no
Brasil se da entre acionistas majoritarios e minoritarios e ndo entre acionistas e
administradores das corporagdes, como ocorre majoritariamente, por exemplo, no

mercado americano.

Por outro lado, nota-se, na retérica corporativa dos conselheiros, a
preocupacao com a adocao das boas praticas de governanga corporativa que, por
sua vez, conferem legitimidade e credibilidade junto ao mercado, visto que ressaltam
aspectos como equidade, transparéncia, tomada de decisbes compartiihadas e
responsabilidade corporativa. Evidenciaram-se, assim, significativas dissonancias
inseridas em uma retérica corporativa que valoriza aspectos éticos, democraticos e

de participacédo igualitaria, ao passo que, na pratica, sobressaem as légicas da
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racionalidade econdmica e de maximizacdo dos investimentos daqueles que

controlam as corporagoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Embora ndo se possa negar a existéncia de avancos na institucionalizacao da
governanca corporativa no Brasil, principalmente, nos ultimos 10 anos, ha ainda
diversos desafios a serem enfrentados para atendimento as recomendacdes
expressas em documentos formulados pelo IBGC (2009) e pela OCDE (2004). Nas
praticas dos conselhos de administragdo emergem racionalidades que sustentam o
modelo financeiro de governancga corporativa, tais como a maximizacao dos retornos
financeiros e as garantias provenientes dos aspectos legais que, por sua vez,
asseguram o poder, principalmente, dos acionistas controladores. Assim, notou-se
que o processo de tomada de decisdes é marcado primeiro pela racionalidade do
modelo financeiro, o que se reflete amplamente no sistema de governanca

corporativa vigente no Brasil.

Avalia-se que parte significativa, tanto dos principios da OCDE (2004), quanto
do IBGC (2009) ainda se apresenta como um desafio para a governanga corporativa
brasileira. Recomendacbes tais como protecdo aos direitos dos acionistas
minoritarios, uma forma equénime de tratamento, igual respeito aos stakeholders e
transparéncia de informacdes reafirmam prioritariamente o modelo de governanca
denominado modelo dos stakeholders (CLARKSON, 1995; JENSEN, 2001), cujos

elementos precisam ser ainda bastante trabalhados pelas empresas brasileiras.

Diversos entrevistados ressaltaram a frequente copia de regimentos internos,
cédigos de conduta e de ética, praticas miméticas amplamente realizadas pelas
empresas. Esse fato aponta para a falta de discussdes efetivas no ambito dos CAs,
que referenda sem maiores questionamentos o0 que preconizam tais documentos.
Tais lacunas se refletem nas dificuldades de se colocar em pratica as
recomendacgdes (copia, mas ndo faz) e ainda na falta de vontade efetiva,
principalmente, por parte dos acionistas controladores que buscam, em Ultima

instancia, a maximizacao de seus resultados financeiros.
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Uma possivel ampliacdo e efetivacdo das recomendacdes das chamadas
boas praticas para atuacdo dos CAs deveria contemplar, em primeiro lugar, uma
profunda discussao de questdes éticas e do modelo de tomada de decisdes nas
empresas de capital aberto. Quaisquer mudancas implicariam a necessidade de se
ampliar a participagéo de conselheiros independentes e de representantes de outros
stakeholders relevantes, bem como uma disposicdo (pouco provavel) de que os
majoritarios reduzissem sua propria influéncia sobre a estrutura e a dinamica de
funcionamento dos CAs. Esse cenario demanda um amadurecimento nas relacoes
entre os conselheiros e 0 estabelecimento de um processo decisério mais

descentralizado.

Espera-se, assim, com esta pesquisa, contribuir para a discussao de
questdes relevantes para as empresas, para a academia e para 0s agentes
reguladores, em que pesem as limitacoes impostas pelo niumero de entrevistas
realizadas. Dado que a maioria das empresas brasileiras ainda apresenta uma
estrutura acionaria bastante concentrada, buscou-se, nesse cenario, identificar, por
meio dos discursos dos conselheiros, alguns aspectos importantes relativos a
estrutura e ao funcionamento dos conselhos de administragcdo. Os resultados
indicam a existéncia de dissonancias em aspectos tais como o grau de
profissionalizacdo da gestéo, a baixa independéncia entre os 6rgdaos de governanca
e do executivo, o perfil dos membros do CA e seu nivel de diversidade, a forma
como as pautas sao definidas e o nivel das discussdes durante as reunides
ordinarias dos CAs, dentre outras.

Avalia-se que esta pesquisa possa contribuir para a academia,
particularmente no que se refere ao seu recorte, que propde o entendimento da
dindmica de funcionamento dos conselhos de administragdo sob a perspectiva das
racionalidades expressas por seus conselheiros, por meio da realizacdo de
pesquisas qualitativas e ndo apenas quantitativas. Dessa forma, acrescentam-se
novas perspectivas para o cenario atual de investigacao sobre o tema, bem como
para pesquisas futuras. Para os agentes reguladores, esta pesquisa pode contribuir
no sentido de identificar os desafios representados pelo significativo distanciamento
existente entre a retorica e a pratica. Questées como os favorecimentos a acionistas

majoritarios nas tomadas de decisdes, as assimetrias de informacgdes, a existéncia
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de reunides prévias as ordinarias do CA, a falta de transparéncia e o nivel
questionavel de independéncia dos conselheiros sdo desafiadoras, pois
transcendem as abordagens formais e invadem o campo das questdes éticas e
morais que 0s manuais de boas praticas, por sua vez, nao conseguem abarcar. Um
encaminhamento pragmatico para os 6rgaos normativos poderia ser a realizagdo de
um trabalho que vise prioritariamente a formagéo ética dos conselheiros fortemente
aliada a sua formacao técnica. Outro ponto importante parece ser a compreensao
dos limites que os manuais de boas praticas de governancga corporativa apresentam
face a logica econbémica dos shareholders.

Por fim, considera-se pertinente a realizacdo de novas pesquisas sobre os
conselhos de administracdo no que tange aos processos de selecdo de seus
membros, que ainda é bastante obscuro e, ainda, que explorem os perfis dos
conselheiros, particularmente a situacdo dos independentes frente aos acionistas
que os indicaram e a possibilidade de manter sua independéncia diante das
pressoes e do contexto com que se deparam. Ainda que inequivocos 0s avangos da
governanga corporativa no Brasil, parece haver ainda um longo caminho na busca
de maior transparéncia e equidade entre os diversos grupos de interesses que 0s
CAs, por exceléncia, deveriam representar.
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