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Introducao

Com a internacionalizacdo dos mercados reais e financeiros e a flexibilizacdo das fronteiras
do mundo dos negécios, o ambiente empresarial torna-se cada vez mais complexo,
universalizando riscos e turbuléncias. Por isso, ainda se fardo notar, em varias dimensdes e
por muito tempo, as consequéncias da crise e o abalo de confianca e credibilidade causados
pela ruptura do sistema financeiro internacional® — iniciada em 2007 com a inadimpléncia das
subprimes “ninja'” e evidenciada a partir de setembro de 2008 com o antncio da quebra do
banco Lehman Brothers.

A Organizacdo de Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), em relatorio
aprovado por seu Steering Group in Corporate Governance, em maio de 2009 — Corporate
Governance and the Financial Crisis® —, destaca que a crise financeira representa um desafio
politico substantivo para os responsaveis pela formulacdo de politicas publicas, somente
comparavel aqueles ja trazidos pelas transgressées da Enron e da WorldCom e pelo colapso
financeiro da Asia em 1997.

H& uma relacdo histérica e direta entre as crises e a posterior ado¢do de melhores
instrumentos de governanca corporativa (GC), especialmente aqueles direcionados as
empresas de capital aberto. Em 2002, apds os escandalos relacionados a qualidade da
governanca da Enron, WorldCom e Tyco, entre outras empresas norte-americanas, veio a
resposta regulatoria da Sarbanes-Oxley.

Também no Brasil, a atencdo para a governanga corporativa passou a crescer
exponencialmente apds os escandalos corporativos ocorridos nos Estados Unidos, justamente,
no periodo em que eram concluidas as alteragdes na Lei das Sociedades por Ac¢bes. O proprio
surgimento do Novo Mercado — segmento de listagem com praticas superiores de governanca
da BM&FBovespa — representou uma resposta autorregulatéria a uma situacdo critica de
estagnacao do mercado de capitais no Brasil.

Existem inimeros outros exemplos da existéncia de um ciclo recorrente entre as crises e a
assuncdo de melhores préaticas de GC: as crises tém desempenhado, portanto, um papel
didatico e vem reforcando a necessidade da criacdo de mecanismos que levem a boa
governanca das empresas, assegurando mais estabilidade aos mercados e a economia, como
aponta e chega a lamentar um dos precursores do movimento de governanca corporativa, 0
advogado Ira Millstein (2009):*

A regulagdo que segue cada crise poderia ser evitada. Os conselhos deveriam estar em
sintonia, ou pelo menos alertas, para a temperanca exigida pelo cenario global ou talvez,

simplesmente, para 0 senso comum do que é certo e errado.

Embora ndo sejam apontadas como a causa Unica da crise financeira internacional, ndo tem
sido contestado o entendimento de que as falhas de governanca corporativa foram
significativas. A International Corporate Governance Network (ICGN), entidade cujos
membros respondem por US$ 9,5 trilhdes em ativos, em seu pronunciamento sobre a crise
financeira internacional, em novembro de 2008, destacava essas falhas como relevantes acima

! Subprime Ninja — referéncia ao acronimo No Income, No Job and no Assets usado pelo mercado norte-
americano para denominar empréstimos concedidos sem as devidas garantias, de acordo com matéria publicada
no jornal Washington Post em 14 de margo de 2007.



de tudo porque “os conselhos ndo foram capazes de entender e administrar risco e toleraram
incentivos perversos” (ICGN, 2008. p. 1). Também a OCDE reconheceu que a crise
financeira pode ser em grande parte atribuida a falhas e fraquezas em arranjos de governanca
corporativa, que ndo foram capazes de salvaguardar da tomada excessiva de risco em
empresas do setor financeiro (Kirkpatrick, 2009).”

Entre os elementos de GC colocados na berlinda, estéo o sistema de remuneragéo e incentivo
de executivos e conselheiros com seu potencial encorajamento a tomada excessiva de risco; a
atuacao dos drgaos reguladores; o baixo envolvimento e a atitude oportunista de acionistas na
busca de resultados de curto prazo, e a capacidade dos conselhos de administracdo (CA) no
monitoramento e administracéo de riscos.

Neste capitulo vamos focalizar, em particular, a atuacdo dos CAs, observando a interface
deste mecanismo interno de governanca com alguns dos demais elementos questionados.
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Os papéis do Conselho de Administracao no sistema de GC

Entre as praticas de governanca corporativa, as relativas ao conselho de administracdo sempre
receberam especial atengdo por se tratar do principal férum de decisdo das empresas, agindo
por delegacdo de seus acionistas. A relevancia atribuida ao CA no sistema de governanca
corporativa € inquestionavel, estando suas praticas e processos entre 0s primeiros elementos a
serem analisados para a determinacdo do nivel de governanca de uma empresa, e ha muita
concordancia sobre a essencialidade de sua atuacao.

O CA ¢ descrito no Cddigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC
(2009, p. 29)° como “o principal componente do sistema de governanca”, encarregado do
processo de decisdo do direcionamento estratégico de uma organizagdo. O codigo explicita
que o papel do CA € ser o elo entre a propriedade e a gestdo e, dessa forma, orientar e
supervisionar as relacdes da gestdo com as demais partes interessadas. A importancia do CA
entre 0s mecanismos de governanca tem sido ressaltada com base em distintas perspectivas,
como enumerado por Guerra (2009a):’
a. Representa o sustentaculo da governancga corporativa e 0 nexo critico no qual os
destinos da companhia s&o decididos (Clarke, 2007).
b. E o 6rgdo responsavel em Gltima instancia por assegurar a integridade da
organizacdo em todos os assuntos (Fuller; Jensen, 2002).9
c. Prové a salvaguarda da governanga para o capital e gestores e um importante
instrumento interno de controle (Baysinger; Hoskisson, 1990).10
d. E o 6rgéo-chave de tomada de decisdo da corporacdo em nome dos acionistas e 0
repositério do méaximo poder da empresa (Millstein, 2006).11
e. Representa o fulcro do sistema da governanca e o ponto focal para acionistas e o
sistema de mercado (Cadbury; Millstein, 2005).12
f. Esta entre 0s mais veneraveis instrumentos de governanga corporativa (Zahra;
Pearce, 1989).%

Embora acentuem elementos particulares, essas afirmac6es sobre o CA sempre guardam uma
relacdo com os papéis centrais de direcionamento e controle. O primeiro se refere as decisdes
sobre o direcionamento estrategico e as politicas e o0 segundo, a supervisao ou monitoramento
dos gestores e do desempenho da empresa. H& ainda um terceiro papel que é o de prestagdo de
servigos e se refere ao aconselhamento e a orientacdo dos executivos, ao estabelecimento de
contatos de interesse ou também a facilitagdo do acesso da empresa a recursos extras.

A seguir, 0 Quadro 1 detalha as atividades do CA e as relaciona aos papéis mais
frequentemente mencionados na literatura. Algumas dessas atividades estdo previstas no
Cédigo de Melhores Préticas do IBGC (2009),'* assim como estavam na sua versao anterior
(IBGC, 2004),* ou mesmo na Lei das Sociedades por Acdes (1976),' ainda que com outra
linguagem. Os distintos rotulos usados pelos diversos autores para 0s papéis nao sao sempre
comparaveis. Alguns referem-se, por exemplo, ao papel estratégico do CA, enquanto aqui é
adotado o rétulo de direcionamento para englobar as atividades relacionadas a definicdo de
estratégia e também ao estabelecimento das politicas essenciais da empresa.



Quadro 1 - Atividades do CA associadas aos papeis.

Papel associado a
atividade

Atividade

Controle

Contratar e demitir o presidente executivo (CEO).

Aprovar a escolha (ou dispensa) dos demais executivos sob
proposta do presidente executivo (CEO).

Aprovar a remuneracdo e pacotes de incentivo para 0s
executivos que serdo enviados a Assembleia de Acionistas.

Avaliar e monitorar o desempenho dos executivos e da empresa.

Discutir e direcionar assuntos de sucesséo dos principais cargos
na empresa.

Definir a responsabilidade do executivo principal e seus
subordinados.

Supervisionar o relacionamento dos executivos com as partes
relacionadas.

Monitorar 0s riscos da empresa.

Indicar e substituir os auditores independentes.

Direcionamento

10

Tomar de fato as decisdes sobre a estratégia da empresa

11

Tomar decisdes (ou as propor para a Assembleia de Acionistas)
sobre os principais fatos da empresa como aquisi¢oes,
desinvestimentos, estrutura de capital, dividendos.

12

Ocupar-se com e liderar 0s assuntos relativos a governanca da
empresa.

13

Aprovar o codigo de conduta e o regimento interno do CA.

Servico

14

Estabelecer contatos com a rede de relacionamentos externos
de interesse da empresa e usam esse relacionamento para o
beneficio da empresa.

15

Facilitar acesso da empresa a recursos extras, como fontes de
financiamento, por exemplo.

16

Fornecer conselho e orientagcdo ao executivo principal e seus
subordinados.

17

Exercer o papel de representacéo institucional da empresa.

Fonte: Guerra (2009a, p.46)

Citando o modelo de 1991 de Hilmer e Tricker, Clarke (2007)'" destaca a tensdo entre as
demandas competitivas dos conselhos: tém de monitorar o presente, enquanto olham o futuro;
e supervisionad-lo ao mesmo tempo em que decidem a estratégia. Essa perspectiva, segundo
ele, é “um lembrete dos papéis e responsabilidades multidimensionais dos conselhos e seus
membros e da necessidade de evitar colocar toda a énfase em funcdes individuais” (Clarke,

2007, p. 34).*®

A adverténcia é bastante oportuna para periodos que sucedem crises ja que as luzes acabam se
voltando para apenas alguns aspectos de governanca. Depois das enormes perdas em 2007 e
2008, é de se esperar que o papel de controle volte a gozar de protagonismo similar aquele

vivido apos os escandalos corporativos do inicio do milénio.
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Principais questionamentos sobre a atuacao dos CAs

Administracéo de riscos
Entre as atribuicbes do papel de controle dos CAs, a de monitorar risco em particular é
colocada em xeque no cendario pés-crise. Os Principios da OCDE sobre o Governo das
Sociedades (2004)™ sdo claros ao considerar a administracio de risco um dever de superviséo
do CA, mas a propria organizacdo afirma que os sistemas de administracdo de riscos
falharam:

A informacdo sobre a exposicdo, em varios casos, ndo alcangou 0 CA e nem mesmo os altos
niveis da gestdo, enquanto a administragdo de risco foi frequentemente baseada em
atividade em vez de em toda a empresa (Kirkpatrick, 2009, p. 2).%°

A capacidade de executivos e conselheiros para 0 monitoramento e administracdo de riscos ja
era questionada antes mesmo da ocorréncia das maiores turbuléncias no ambiente financeiro.
O resultado de um estudo com 25 bancos europeus — com dados de 2006 e inicio de 2007 —
mostrou que somente 33% dos entrevistados sentiam-se confiantes de que seus departamentos
de estratégia e planejamento possuiam profundo conhecimento da metodologia de
monitoramento de risco aplicada na sua instituicdo (Ladipo; Nestor; Risser, 2008).%

Um ano depois, 0s mesmos pesquisadores identificaram que os CAs dos bancos estavam
tranquilos e com uma falsa seguranca e que, além disso, os conselheiros ndo executivos
estavam satisfeitos por seguir os executivos, focalizando quase que exclusivamente no
coeficiente de capital, em vez de em medidas mais ébvias, como a alavancagem econdmica.
Ladipo e Nestor (2009)% diagnosticaram em particular trés falhas chave de superviséo do
risco pelos bancos europeus:

a. Avaliacdo da alavancagem excessiva.

b. Subestimacéo dos riscos de liquidez.

c. Enfase & medicao do risco no lugar da identificagio do risco

O fato inegavel € que a eclosé@o da crise de 2008 exp6s a GC e, em especial, os CAs a uma
questdo antes silenciosa e restrita aos bastidores do mercado: Por que os conselheiros,
delegados e remunerados pelos acionistas nao fizeram soar antes o alarme? Ou como preferiu
colocar em entrevista ao Financial Times®® Charles Elson, integrante de varios CAs nos
Estados Unidos e dirigente do Corporate Governance Centre da Universidade de Delaware:
“Supostamente, os conselhos s@o os goleiros das companhias e eles ndo viram essa crise.
Onde exatamente eles estavam quando tudo aconteceu?” Talvez essa pergunta possa ser
respondida por uma das afirmacdes contidas em relatério da OCDE (2009, p. 31)*: “Os CAs
estavam, em alguns casos, ignorantes ao risco encarado pela empresa”.

Também aqui no Brasil a atuacdo dos CAs em relacdo ao risco é questionada. O
monitoramento de risco foi apontado pelos administradores como a segunda maior lacuna dos
conselhos de administracdo, apenas superada pelo fato deste ndo se ocupar dos assuntos de
sucessdo. Este resultado faz parte de estudo de Guerra (2009a),% que descreve o papel dos
CAs nas empresas listadas brasileiras. Analisando as empresas financeiras e ndo financeiras
listadas na BM&FBovespa, que totalizavam 449 empresas em dezembro de 2007, a pesquisa
valeu-se de amostra ndo probabilistica por conveniéncia formada por 65 empresas e 122
administradores respondentes.



Quando apontaram a atividade de monitorar risco como a segunda maior lacuna dos seus
conselhos, os administradores estavam respondendo o que os CAs NAO FAZEM mas deveriam:
30% dos respondentes indicaram a atividade de monitorar risco. Em primeiro lugar como a
principal lacuna (41%), foi apontada a atividade de discutir e direcionar assuntos de sucessao
dos principais cargos na empresa, 0 que, de certa forma, esta relacionado a um risco de
governanca, pois envolve a ndo preparacdo formal para suceder os lideres da empresa em
situacOes inesperadas. Outra lacuna evidenciada pelos administradores respondentes e ligada
ao papel de controle é a de ndo monitorar o desempenho dos executivos e da empresa, que foi
apontada por 27% dos respondentes.

Em outro ponto da pesquisa, ao averiguar o entendimento dos administradores sobre 17
atividades do CA relacionadas aos papéis de direcionamento, controle e servi¢os (Quadro 1),
0s respondentes foram convidados a determinar seu grau de concordancia em uma escala de
seis pontos. Os trés niveis de concordancia e trés de discordancia encontram-se agrupados, a
seguir, na Tabela 1. Estdo ali as cinco atividades do CA que obtiveram o maior nivel de
concordancia entre os administradores, sendo quatro delas vinculadas ao papel de controle. O
monitoramento de risco foi a quinta atividade com maior concordancia entre as 17.

Tabela 1 - Distribuicdo das cinco maiores concordancias sobre as atividades que o CA realiza

Atividades Opinido N-122 %
respondentes
O CA toma decisdes (ou as propde para |Concordo 114 93,44
Assembléia de Acionistas)sobre 0s Discordo 8 6,56
O CA é responsavel por aprovar a Concordo 110 90,16
contratagdo ou demissao do presidente Discordo 12 9,84
O CA indica e substitui os auditores ancordo 107 88,43
. Discordo 14 11,57
independentes «
Nao resposta 1
O CA aprova a escolha (ou dispensa) dos |[Concordo 106 87,6
demais executivos sob proposta do Discordo 15 12,4
presidente executivo (CEO) N&o resposta 1
. . Concordo 104 85,25
O CA monitora os riscos da empresa . ’
' P Discordo 18 14,75

Fonte: Adaptado de Guerra (2009a).

Pergunta: As afirmagdes que se seguem visam entender sua opinido sobre as atividades que Conselho de
Administracéo (CA) ou seus membros realizam. Considere apenas as atividades do CA sobre o qual esta
respondendo

Entre as atividades do CA que receberam o mais alto grau de concordéncia por parte dos
administradores, esta a maioria das previsdes legais, mesmo quando muitas vezes ndo
correspondem exatamente & letra da lei. Monitorar os riscos da empresa foi a primeira
atividade ndo prevista na Lei das Sociedades por Ac¢des, mas indicada no Codigo de Melhores
Préticas ja em sua versdo anterior (IBGC, 2004:%° IBGC, 2009%').

O periodo em que o questionario foi aplicado pode ter interferido nas respostas dos
administradores, tendo em vista que a pesquisa foi iniciada coincidentemente com a eclosdo
da crise financeira internacional em setembro de 2008. Igualmente aos codigos de melhores
praticas, na pesquisa de Guerra (2009a),? as atividades que receberam maior importancia séo
as de controle e de direcionamento, com vantagem para a primeira.



As limitacGes de monitoramento do CA ndo séo vistas apenas na supervisdo direta dos riscos.
A OCDE, além de destacar, em seus principios de governanca corporativa, que a
administracdo de riscos é dever do CA e que muitos falharam nessa atividade, relata que, em
outros casos, 0s CAs aprovaram estratégias, mas nao estabeleceram meétricas para monitorar
sua implementacao (Kirkpatrick, 2009).%

No Brasil, Guerra (2009a)* encontrou resultados similares, identificando que, quanto ao
desenvolvimento da estratégia, os conselhos estdo mais envolvidos na etapa da aprovacao do
que na de monitoramento. Enquanto 85% dos 122 administradores escolhiam a etapa de
aprovacao para identificar a atuacdo do CA no desenvolvimento da estratégia, apenas 64%
selecionavam a de monitoramento. Foi observada também uma relagdo positiva entre os CAs
gue se envolvem no monitoramento da implantacdo da estratégia com a existéncia de
regimentos internos do conselho.

De outro lado, 0 modelo estatistico utilizado no estudo levou a conclusdo de que conselhos
envolvidos na etapa de iniciacdo e de monitoramento da estratégia estdo positivamente
associados ao papel de controle. Esse resultado remete a uma reflexdo. Considerando o
predominio na amostra de empresas com controle familiar e de respondentes ligados aos
controladores, seria 0 6rgdo CA que estaria associado ao papel de controle? Ou a presenca
majoritaria de conselheiros vinculados aos controladores ou deles préprios no CA que,
estando também em outros 6rgdos da administracdo, daria essa conotacdo de controle ao
0rgao?

Comités relacionados ao papel de controle

E relevante apontar que ndo é apenas a opinido dos administradores respondentes que
indicaram a priorizagcdo das atividades dos CAs relacionadas ao papel de controle. Na
pesquisa de Guerra (2009a),®* dados obtidos por meio de um segundo questionario,
respondido diretamente pelas empresas e que investigou outros elementos da estrutura dos
CAs, indicaram que 31% das 65 empresas respondentes tém um comité do CA, cujo nome
inclui a palavra “auditoria”. Incluindo-se nessa contagem as palavras “riscos”, “controles
internos”, “controladoria”, além de considerar a existéncia de Conselho Fiscal, quando este
opera como um Comité de Auditoria — 0 que o mercado chama de Conselho Fiscal Turbinado
—, 0 percentual de existéncia de 6rgaos relacionados as atividades de controle sobe para 48%.

Ainda, os comités relacionados ao papel de controle sdo quase o dobro daqueles que se
vinculam as atividades de direcionamento (estratégia e politicas) nas empresas estudadas,
guando se adicionam aqueles ligados a supervisdo das questdes de indicacdo e remuneracdo
dos administradores. O fato indica que a opinido dos administradores esta também ancorada
na existéncia de orgdos de controle na empresa criados para auxiliar a supervisdo dos
negocios e, em alguns casos, a administracdo de riscos.

Antes mesmo de que fossem verificados os maiores efeitos da crise, ja eram identificados nos
bancos europeus uma predominancia bastante maior de comités de Auditoria e Risco. Nos 25
bancos pesquisados entre 2006 e inicio de 2007, todos ja contavam com Comités de Auditoria
e 44% com Comités de Risco (Ladipo; Nestor; Risser, 2008).%% A existéncia dos comités,
entretanto, parece ndo ter sido suficiente para evitar a ineficacia, em alguns casos, de
identificacdo dos riscos excessivos. Na conclusdo do trabalho, o sumario executivo da
pesquisa de Ladipo, Nestor e Risser (2008, p. 14)* prevé:



No futuro, os CAs vao se concentrar nas questdes relacionadas ao apetite a risco sistémico —
seja por autorregulacdo ou por pressdo das entidades reguladoras. Os Comités de Risco
serdo mais numerosos — e mais ocupados.

A existéncia dos 6rgdos de controle ndo é por si sO suficiente. Cita-se um relatério do IIF —
Institute of International Finance (2007), documento da OCDE divulgado em fevereiro de
2009, que destaca que uma solida cultura organizacional na administracdo de risco € essencial
e acrescenta:
[...] os CAs precisam ser educados no monitoramento e gestdo de riscos e receber os
instrumentos para compreender o apetite a risco da firma frente ao seu desempenho. Além
disso, alguns dos integrantes do Comité de Risco (ou equivalente) devem contar com
conhecimento técnico sofisticado nas disciplinas de risco ou sélida experiéncia em negocios
que Ihes dé uma perspectiva clara em matéria de risco (Kirkpatrick, 2009, p. 19).

Competéncia x independéncia

No cenario pos-crise, outros aspectos que se evidenciam sdo a competéncia dos conselheiros e
0 tempo que dedicam a essa atividade, assim como 0 prazo necessario para que “aprendam” a
empresa. De volta & pesquisa de Guerra (2009a),>* além de obter o quinto nivel de
concordancia entre os administradores da amostra e de ser a segunda lacuna dos CAs
pesquisados, a atividade “monitoramento de riscos” mostrou-se positivamente associada a
duracdo do mandato do conselheiro. Ou seja, 0os administradores das empresas com mandato
de dois anos para seus conselheiros concordam em grau mais elevado que uma das
responsabilidades do CA é o monitoramento de riscos — em comparagdo as empresas Cujo
mandato do CA ¢ de um ou trés anos.

E interessante relacionar esse resultado as conclusdes de Ladipo e Nestor (2009),% que
argumentam que o papel do CA em bancos € ir além das tecnicalidades da administracdo de
risco e fazer as grandes perguntas, nas quais os CAs parecem ter falhado. Os dois
pesquisadores concluiram que os CAs de bancos liderados por especialistas do setor
financeiro parecem fazer um melhor trabalho do que aqueles dirigidos por um presidente de
conselho ndo executivo e ndo especialista em finangas. Eles também concluiram que os CAs
de bancos requerem uma quantidade significativa de experiéncia que pode ser dificil de
prover, caso 0 mandato dos conselheiros ndo executivos seja muito curto.

A questdo da competéncia especifica dos conselheiros em institui¢fes financeiras também foi
pesquisada por Hau e Thum (2009, p. 3),% que estudaram 593 conselheiros dos 29 maiores
bancos alemées e encontraram uma pronunciada diferenca na experiéncia em financas e
administracdo dos conselheiros de bancos privados e estatais, entre 0s quais o conhecimento
em financas € menor. A medida do que os pesquisadores chamaram de competéncia no
conselho esta relacionada diretamente a magnitude das perdas dos bancos na crise financeira.
A conclusdo é de que a “(in)competéncia” em financas est4 vinculada as perdas com a crise
financeira.

Na mesma direcdo, Antonio Borges, presidente do conselho do Hedge Fund Standards Board
e presidente do conselho do European Corporate Governance Institute (ECGI), ao falar na
Conferéncia 2009 da IGCN, em Sidney, afirmou que as falhas de governanca na prevencao e
no alerta diante da crise financeira internacional ndo estdo relacionadas ao sistema de
remuneracdo dos administradores, mas, sim, ao fato de que a maioria dos executivos nao
entende riscos sistémicos (Guerra, 2009b).*’

A OCDE, por sua vez, por meio do relatério revisado por seu Steering Group in Corporate
Governance, em fevereiro, questionou por que os CAs ndo foram efetivos nos anos que
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precederam a turbuléncia, especialmente, tendo em vista a énfase dada em muitos paises a
controles internos, citando como exemplo as certificacbes 404 do Ato Sarbanes-Oxley
(Kirkpatrick, 2009)*. Ao fazer referéncia a um relatério do Institute of Internacional Finance
(2008), a OCDE chega a preocupante conclusdo de que é questionavel a habilidade dos CAs
para supervisionar propriamente os executivos e para entender e monitorar 0 negocio em si.
Em seu relatorio subsequente, de junho de 2009, a organizacdo reitera que

[...] o alvo é estimular a formacdo de CAs capazes de emitir julgamentos
objetivos e independentes. Embora ndo haja conflito inerente entre
independéncia e competéncia, € importante ter em mente que a
independéncia formal é necessaria, mas nunca uma condicao suficiente para
um conselheiro (OCDE, 2009, pp. 9-10).*

No Brasil, a questdo da independéncia deve ser vista em relacdo a alguns aspectos tipicos de
nosso ambiente de concentragcdo acionaria, pois diferem daqueles paises nos quais 0os CAs
atuam sob a prevaléncia da dispersdo acionéaria. Bebchuck e Hamdani (2009, p. 3)*
confirmam que os problemas fundamentais de governanca de empresas controladas e aquelas
de propriedade dispersa sdo significativamente dispares: “o efeito de varios arranjos de
governanca depende criticamente de a companhia ter um acionista controlador”.

No caso brasileiro, o excessivo poder concentrado no presidente executivo, que, a0 mesmo
tempo, é o presidente do conselho, ndo é o predominante nos CAs das empresas listadas.
Aqui, a concentracdo de poder da-se no real controle da administracdo e na limitacdo dos
direitos dos acionistas minoritarios. Nesse contexto, a independéncia do conselheiro ndo deve
ser vista apenas em relacéo aos executivos, mas também quanto ao acionista controlador.

Em grande parte, os CAs sdo dominados pelos acionistas controladores, e a participacdo de
conselheiros independentes ainda estd bastante abaixo da recomendacdo da maioria de
independentes do codigo de melhores praticas (IBGC, 2009).** A pesquisa de Guerra
(2009a)* encontrou que 52% dos conselheiros sdo controladores, seus representantes ou seus
familiares; o percentual de conselheiros independentes é de 28% e 0s minoritarios ou seus
representantes sao apenas 10%.

Adicionalmente, a pesquisa identificou que o presidente do CA é, na maior parte dos casos,
também familiar do acionista controlador ou ele proprio. Com frequéncia relevante, o
presidente executivo € também familiar do controlador, indicando situagdes de acumulo de
poder. Relevante também foi o achado de que a auséncia de um presidente do CA familiar do
acionista controlador estd associada positivamente a um CA mais ativo, deliberativo e
relevante do que quando o CA ¢ presidido por um familiar do acionista controlador.

Outro resultado encontrado nesta mesma pesquisa a destacar é que quanto maior o papel de
controle exercido pelo CA, maior o papel de direcionamento e, quanto maior este, maior o de
servigo. Essas relacGes observadas no modelo estatistico empregado sugerem uma hierarquia
dos papéis do CA. E interessante notar, entretanto, que o papel de controle esta negativamente
associado ao papel de servico. Essa constatacdo pode levar a especulagédo de que CAs que se
ocupam de atividades de controle ndo podem ou ndo querem dedicar-se a atividades de
servigo, que poderiam ser consideradas menos importantes.

Quando esse resultado é contraposto ao obtido nas estatisticas descritivas, que observou que 0
papel de servigo do CA ganha mais relevancia quando o presidente executivo ou do conselho
sdo familiares dos controladores, pode-se especular que o papel de controle € menos presente
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nas empresas dirigidas por familiares dos controladores. Por estarem mais presentes na gestao
e no conselho, os controladores podem entender ndo haver necessidade de o CA exercer 0
papel de controle como advogado na teoria de agéncia, pois eles proprios estdo fazendo esse
papel.
Mas cabe a pergunta: quem fard esse papel em nome dos acionistas
minoritarios e de outras partes interessadas, tendo em vista que uma das
possibilidades de expropriagdo na empresa de propriedade concentrada é
aquela do acionista majoritario em relagdo ao acionista minoritario? Além
disso, os resultados das estatisticas descritivas indicam outro motivo para a
conclusdo de que o papel de controle fica enfraguecido nas empresas
controladas: quando o presidente executivo é familiar dos controladores, o0s
respondentes concordaram em menor grau com a atividade do CA de decidir
sobre a contratacdo ou demissdo desse mesmo presidente executivo. Vale
destacar que essa é uma das atribuicbes primordiais de um conselho de
administracdo (Guerra, 2009a, p. 168).

As deficiéncias dos CAs em administrar riscos ndo foram apontadas sozinhas na busca dos
culpados. O relatério da OCDE (2009)* indica fraguezas no que eram consideradas
instituicBes sofisticadas e afirma que o tipo de administracdo de risco necessaria € aquela
relacionada a estrutura de incentivo da empresa. O relatério conclui que parece ter havido
uma combinacdo mal-sucedida entre sistema de incentivo, administracdo de risco e sistemas
internos de controle.

Remuneragdo mais uma vez na berlinda
O tema remuneracgdo, que antes ja era um importante foco de atencdo, ganha agora mais
destaque nas discussdes sobre as melhores praticas de governanca. No Brasil, a 4% edicdo do
Cédigo do IBGC (2009, p. 40)*, além de propor que a estrutura de incentivos da empresa
tenha um sistema de freios e contrapesos que dé limites a atuacdo dos envolvidos, recomenda
que “a remuneracdo baseada em resultados de curto prazo deve ser evitada para o Conselho”.

Aberta a consulta publica até 9 de outubro, a alteracdo da Instrucdo 202 da CVM prevé agora
a divulgacdo da remuneracdo total recebida pelo conselho de administracdo, diretoria e
conselho fiscal, além do valor da maior e menor remuneracao individual dentro de cada um
desses 6rgdos e também a media dos pagamentos. Também se tornard obrigatéria a
discriminagdo de quanto é pago a membros da familia dos controlares.

No que se refere a remuneracdo dos executivos, 0s posicionamentos tém se mostrado mais
incisivos. Sharfman (2009)* argumenta que a aprovacdo pelos conselhos de politicas de
remuneracgdo carregadas em enormes bonus pode encorajar a busca de falsos indicadores de
desempenho? que embutem risco. Ele conclui que, essas decisées revelam como a procura
oportunista por resultados de certas partes interessadas pode pressionar o conselho a assumir
riscos que ameacam a saude financeira da empresa.

Na conferéncia 2009 da ICGN, trés questdes referentes a remuneracdo dos executivos foram
debatidas em grupos e depois votadas eletronicamente na sessdo plenaria (Guerra, 2009b).*®
Em resposta a questdo: “O atual sistema de remuneracdo esta falido?”, 61,6% dos investidores
institucionais internacionais presentes em plenaria afirmaram que “sim”.

2 O autor se refere a fake alpha um coeficiente de retorno acima da média de mercado que embute riscos
escondidos.
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A concluséo do grupo, no entanto, mostrou-se mais ponderada: o sistema de remuneracao ndo
esta falido, mas pessimamente administrado, tendo sido apontados como pontos fracos, entre
outros: disclosure, transparéncia e adequagdo das métricas, recompensas nao relativas a
desempenho, diagnostico de risco, avaliacdo bem-sucedida e ainda os mecanismos de
retencdo de executivos.

Para os integrantes do grupo, os acionistas devem, sim, abordar o sistema de remuneracao,
mas com o cuidado de ndo se envolver demasiadamente no papel do CA. Precisam entender
como as decisfes sobre remuneracao sdo tomadas e, ndo estando satisfeitos com os critérios,
dialogar e manter o conselho responsavel a respeito da questdo. No entender da OCDE, o
balizamento do sistema de remuneracgdo e incentivo carece, justamente, de equanimidade de
poder na tomada de decisdes:
A governanca do sistema de remuneracdo/incentivo tem falhado porque as
negociagOes e as decisdes ndo ocorrem em condigdes de mercado. Os
executivos... tém tido muita influéncia sobre o nivel e condi¢Ges para
remuneracdo com base em desempenho, enquanto os conselhos ficam
impotentes ou incapazes para exercer um julgamento objetivo e
independente (OCDE, 2009, p. 9).*
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4
Reflexdes

O questionamento do efetivo papel desempenhado pelo CA no sistema de governanca nédo é
novidade, mas as provaveis respostas alcancam um alto patamar de complexidade,
especialmente no atual cenario pos-crise. Seja por mecanismos de autorregulacdo, iniciativa
empresarial ou por imposicao das entidades regulatérias, no entanto, a recente crise financeira
internacional pode ser considerada como uma oportunidade para mais um passo na evolugéo
da GC, levando a uma nova onda na adogédo voluntaria de melhores préaticas de governanca
corporativa, em particular quanto ao papel dos Conselhos de Administracéo.

Os dedos procuram os culpados, entretanto, uma série de fatores necessita ser considerada
antes do esboc¢o de novas diretrizes para os CAs. A bancarrota de inimeras empresas com 0
porte e a tradicdo do banco de investimentos Lehman Brothers, fundado em 1850, e a
operacgdo de salvamento da seguradora AIG com bilhdes de dolares dos contribuintes norte-
americanos, levantou questionamentos também em relacdo a atuagdo dos 6rgaos reguladores,
como o expresso no comunicado divulgado no final de 2008 pela ICGN:

Eles ndo se posicionaram assertivamente quando perceberam que o0s
mercados estavam assumindo riscos andmalos. Permitiram que o0s
bancos operassem com escassez de capital, com alavancagem
excessiva e deram pouca atencdo ao risco de perda de liquidez.
Falharam em detectar rapidamente a incapacidade dos conselhos no
gerenciamento de riscos e permitiram péssimas praticas no setor
hipotecério (ICGN, 2008, p. 1).4

Além das falhas dos 6rgdos reguladores, admitindo que os acionistas, as vezes, encorajassem
as empresas a focar no retorno de curto prazo, a ICGN reconhece também que eles nédo
mantiveram os CAs totalmente atuantes e responsaveis por suas atribuicdes. No mesmo
comunicado, a entidade enfatizou a responsabilidade dos investidores: “Os acionistas nem
sempre estdo tdo proximos como deveriam das empresas nas quais investem” (ICGN, 2008, p.
1).* Millstein (2009) também considera que os conselhos devem ser submetidos a:

[...] pressdo das instituicbes que representam todos nos, seus beneficiarios. As
instituicdes, individualmente e como grupo, em geral, detém ac¢des suficientes, direta
ou indiretamente, para se fazer ouvir pelas empresas. E nés, que oferecemos nossas
economias para essas instituices temos a voz — e as pernas —, para encoraja-las a se
fazer ouvidas.

Além disso, o proprio mercado j& comeca a apresentar suas respostas. Os documentos
referenciais de boas préaticas desenvolvidos apos a eclosdo da crise ja passaram a incluir, por
exemplo, a responsabilidade pelo gerenciamento de risco de forma mais clara. Esse é o caso
da 42 edicdo do Codigo de Melhores Praticas do IBGC (2009)*° e, no ambito internacional, da
32 edicdo dos Principios de Governanca Corporativa Globais da ICGN (2009).>* Lancados
recentemente, estes dois documentos sobre melhores praticas demonstram a atencao dedicada
ao tema no ambiente pds-crise. Nos dois casos, 0s aspectos relacionados a risco ganharam
destaque e foram cobertos em mais detalhes. Os principios da ICGN de 2005 faziam trés
mencdes a “riscos” e, na atual edicdo, o tema é citado 28 vezes. A mesma énfase foi
verificada no Cddigo do IBGC: em 2004, havia cinco menc¢fes a “riscos” contra trinta na
publicacdo langada em setembro de 20009.
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Sendo assim, em vez de aguardar uma nova onda regulatéria que pode desaguar em remédios
amargos como Sarbanes-Oxley com efeitos indesejados, o proprio mercado deve se adiantar e
buscar solugbes baseadas nas recomendacOes oferecidas pelas entidades nacionais e
internacionais promotoras da boa governanga. Se 0 mercado, mais uma vez, ndo se mostrar
maduro, o Estado — especialmente depois que 0s recursos dos contribuintes norte-americanos
e europeus foram empregados em operacgdes de salvamento de empresas privadas — interferira
frente a acdo oportunista de alguns dos agentes.

A histéria mostra que 0s que ndo esperaram por leis e sairam na frente colheram vantagens.
Este é o caso de empresas que optaram pioneiramente pela ado¢do de melhores praticas de
governancga e criaram mais valor para seus acionistas. Podem ser citados como exemplo, os
resultados apresentados no Practical Guide to Corporate Governance: Experiences from the
Latin American Companies Circle (IFC, 2009),%* lancado em Nova York em setembro deste
ano.

O livro apresenta evidéncias claras sobre os beneficios tangiveis alcancados por 14
companhias listadas integrantes do Circulo de Companhias, um grupo referéncia de
implantacdo de GC na América Latina, criado pela OCDE e International Finance
Corporation (IFC), com o apoio do Global Corporate Governance Forum. A publicacdo
indica que o desempenho operacional e de mercado das 14 empresas do Circulo foi superior
ao verificado pelo conjunto de empresas listadas latino-americanas, tanto em tempos normais
como nos momentos de estresse do mercado. Os resultados indicaram que essas empresas
sofreram menos perdas no periodo de crise em comparacdo com 0s seus pares latino-
americanos e, portanto, estiveram mais protegidas.

Resultados como esse devem servir de incentivo para as empresas que podem aproveitar,
entdo, 0s questionamentos surgidos nos pos-crise para rever suas praticas e observar o quanto
0 modelo adotado protege a firma de riscos excessivos e as posiciona para usufruir dos
beneficios resultantes da boa governanga. O conselho deve estar no centro das atencdes desse
esforgo. Algumas perguntas poderdo ajudar as empresas na avaliacdo de suas praticas e
modelo de governanca.

Nesse exercicio, mais do que buscar estar aderente ao que 0 mercado espera e com isso ter
uma atitude benevolente no julgamento de suas praticas, as companhias devem fazer uma
reflexdo profunda para encontrar solucGes de governanga que, embora espelhadas nas boas
praticas, sejam proprias e especificas para os seus desafios.

Para refletir
* O conselho de administracdo € um 6rgéo de deliberacédo e superviséao de fato?
(A pergunta pode parecer simploria, mas requer honesta reflexao.)

* O mix de conselheiros inclui externos e independentes em numero suficiente para
realmente desafiar o pensamento predominante e contribuir para que a decisao final
considere varias perspectivas e explore com profundidade os riscos nela contidos?

* Ao estabelecer a composicdo do conselho, foi considerada a presenca de controladores,
seus representantes e familiares na gestdo e no préprio conselho de maneira a fazer
frente & eventual excessiva concentragdo de poder? Considerou-se que concentracdo em
demasia pode levar a miopia de um lado e ndo oferecer aos agentes externos o conforto
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sobre o0s controles adotados para averiguar os atos da gestdo e dos proprios
controladores quando atuam como administradores?

* Ha no conselho conhecimento relevante sobre o negdcio da empresa e elementos
fundamentais para entender e tomar as decisdes sobre: administragdo (o que inclui
conhecimento sobre gestdo de recursos humanos, remuneracdo e planejamento
sucessorio), financas, contabilidade, direito societario, governanga corporativa e
gerenciamento de risco?

e Ha no conselho relevante experiéncia em gestdo e governanca de empresas,
planejamento estratégico, administracdo de crises e outras de interesse especifico para o
seu neg6cio?

» O conselho estabelece indicadores para supervisdo da implementacdo das deliberacbes
estratégicas?

* O conselho tem um regimento interno que contribui com a disciplina e real entendimento
de todos do papel e responsabilidades do CA, assim como elementos de seu
funcionamento?

* Os conselheiros tém efetiva consciéncia de que sdo administradores e ndo consultores ou
aconselhadores?

 Quais sdo as demais atividades de seus conselheiros? Eles realmente tém como dedicar
tempo suficiente para aprender a empresa, tomar as decisdes e supervisionar 0 negocio?

* O funcionamento do conselho permite discussdes em profundidade dos grandes assuntos
adicionalmente as deliberacGes legais ou estatutarias formais? Isso inclui, para citar
apenas alguns elementos: informagfes tempestivas e completas; agenda realista com
atribuicdo de tempo para os temas; calendario anual com reserva para 0s grandes topicos,
como planejamento estratégico, por exemplo; disciplina dos conselheiros e lideranca do
presidente do CA em comandar as reunides.

* O CA tem os 6rgdos acessoOrios necessarios para cumprir com suas atribui¢des? Esses
comités atuam com o real envolvimento de conselheiros que entendem que sua
responsabilidade é indelegavel e, por isso, a existéncia de especialistas ndo conselheiros
no tema do comité ndo os isentam de entender em profundidade o assunto para posterior
deliberagcdo no CA?

* O conselho revisa periodicamente 0s riscos a que a empresa esta submetida? Incluem-se
aqui os diversos tipos de riscos previstos em modelos de mercado, sem esquecer 0s
riscos de governancga, como a auséncia de planos de sucessao formais.

A busca de respostas a perguntas como essas pode iniciar um processo de discussao entre 0s
administradores da empresa e ganhar profundidade no conselho. Essa lista ndo pretende
esgotar todas as questdes relacionadas aos papéis dos CAs, mas pode ser o inicio de um
exercicio de diagnostico da governanca. Fica a recomendagdo de que as empresas aproveitem
0s ensinamentos da crise para aprender com ela. O mercado saberd apreciar aquelas que
sairem na frente.
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Resumo

A capacidade dos conselhos de administracdo (CA) no monitoramento de riscos estd na
berlinda no cenario pds-crise internacional. No Brasil, a atividade dos CAs é apontada pelos
administradores como a segunda maior lacuna dos conselhos, apenas superada pelo fato de
estes ndo se ocuparem dos assuntos de sucessao.

Pesquisa com administradores de empresas listadas na Bovespa no pos-crise apresenta ainda o
monitoramento de risco como a quinta atividade com maior concordancia entre as 17
relacionadas com os papeis do CA. Investidores institucionais e organismos internacionais
evidenciam que os conselhos ndo cumpriram com seus deveres maiores nessa crise, 0 que
pode aumentar a demanda sobre o papel do CA no monitoramento de riscos das empresas.

As consequéncias negativas da ruptura do sistema financeiro internacional ainda seréo
sentidas por varios anos, mas pode ser vista também como uma oportunidade de melhoria da
governanca das empresas.
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