Politicas e praticas de governanca corporativa

em empresas brasileiras de capital aberto
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A pesguisaaqui relatadateve por objetivo analisar dimensdesrele-
vantes do mercado acionério brasileiro que favorecem ou difi-
cultam aimplantagéo de politicas e préti cas de governanga corpo-
rativa, na perspectiva de quatro grupos de stakeholders. publico
corporativo (dirigentes empresariais); gestores de portfolio; acio-
nistas minoritarios e executivos da Associacdo Brasileirados | nves-
tidoresdo Mercado de Capitais (Animec), daAssociacdo dosAnalis-
taseProfissonaisdel nvestimentos do M ercado de Capitai s (Apimec),
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e da
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa). Paraisso, foram ava-
liadas quatro dimensdes relacionadas a governanga corporativa,
assim consideradas: aatuagéo do sistema de deci sdes estratégicas
(SDE) — Assembl éia Geral deAcionistas, Conselho deAdminis-
tracdo e outrasinstancias; osfatores que delimitam potencialmente
0s espacos e definem as fronteiras de influéncia dos acionistas
minoritérios em algumas das instancias que compdem o SDE; as
préticas especiais de governangacorporativa; os aspectosrel ativos
alegislacéo, regulamentacdo e democratizagdo do mercado de capi-
tais. A andlise de entrevistas e questionérios aplicados aos quatro
grupos de stakehol ders indica que as empresas se encontram em
fasesmuito diferentes no processo deimplementacéo das chamadas
boas préticas de governancga corporativa e que tanto o aparato
formal quanto o ativismo dos agentes que compdem o mercado
sdo fundamentais para minimizar a assimetria de poder que ine-
xoravelmente pauta a relacdo entre os players.

Palavras-chave: governangacorporativa, acionistas minoritarios,

empresas de capital aberto, estratégiaempresarial,
politica de dividendos.

1. INTRODUCAO

O sistema de decisdes estratégicas (SDE) de umacompanhiabrasileirade
capital aberto constitui o locus em que € produzida, revista ou renovada a
estratégiacorporativa. O SDE apresentaumaestruturaabrangente e complexa,
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consideravel mente mais ampla do que apenas a visdo do con-
selho de administragéo, freqlientemente considerada em estu-
dos sobre governanca corporativa. Insténcias como a assem-
bléia gera de acionistas, 0 conselho fiscal, a presidénciae a
diretoriadaempresa, 0os comités de assessoramento ao conselho
deadministragdo eadareade relagdes com investidorestambém
sdo relevantes para definicdo da estratégia e para tomada de
decisOes estratégicas.

Em seu processo decisorio, o SDE esté submetido a, pelo
menos, trés condicionantes fundamentais: a legislacdo e os
regulamentos em vigor (Constituicéo Federal, Codigo Civil,
Lei das Sociedades Andnimas (S.As.), Comissdo de Valores
Mobilidrios (CV M), dentre outros); as disposi cBes auto-regu-
ladoras do mercado de capitais e das corporages, como as
regras dos contratos de adesdo aos niveis mais elevados de
governangacorporativa(Novo Mercado eosNiveisle?2 cria-
dos pela Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA, 2001));
asregras de outros grandes contratos organizacionals, como o
estatuto social e o acordo de acionistas

As decisbes nas companhias abertas sdo tomadas con-
siderando-se a hierarquia de poder politico entre as diversas
instancias do SDE, estabelecida no &mbito da Lei das S.As.
— Lei n.6.404 de 15 de dezembro de 1976 (BRASIL, 1976).
Contudo, a elevada concentracéo da propriedade das com-
panhias abertas nas mdos de poucos agentes econdmicos
produz certa hegemoniade acionistas controladores ou majo-
ritarios sobre os SDE, em suas diversas instancias.

No Brasil, o controle das companhias abertas esta con-
centrado, em grande medida, em grupos de controle, que po-
dem ser familiaresou ndo. A Lei dasS.As. (Artigo 118) permite
gue acionistas firmem pactos formais ou acordos de acionistas,
o quelhes confere poder politico suficiente paracontrolar com-
panhias. O grupo de controle estabelecido no &mbito de um
acordo de acioni stas operacomo um acionistamajoritério, ain-
da que seus signatérios sejam acionistas minoritarios, quando
individual mente considerados.

Assim, o grande conflito de agénciaocorre, nas companhias
nacionais, entre 0s acionistas majoritarios (acionistas contro-
ladores) e os minoritarios, e, ndo, entre acionistas minoritarios
e administradores, como é comum em paises em que hagrande
dispersdo do capital em um grande nimero de acionistas, que
detém uma pequena parcela da propriedade. E narelagdo da
companhiade capital aberto com seus stakeholders, masmuito
especialmente com aquel es que ndo detém o mesmo poder de
participar, decidir e fazer valer seus pontos de vista, que se
coloca aimporténcia das préticas de governancga corporativa.

Dentre 0os muitos conceitos enunciados, depreende-se que
governanga corporativa abrange um conjunto de politicas e
préticas orientadas para diversos objetivos, dentre os quais,
dar maior visibilidade e transparénciaas decisdesempresariais,
minimizando os potenciais conflitos de interesses entre os di-
ferentes agentes das organizagdes e aumentando o valor da
empresa e o retorno do acionista.

As chamadas boas préticas de governanca corporativa
tém-se desenvolvido recentemente (IBGC/BOOZ ALLEN,
2003), como reflexo da abertura da economia, do processo de
privatizacdo de empresas estatais, do aumento de investimentos
estrangeiros diretos e indiretos no Pais, do desenvolvimento do
mercado de capitaise daintensificagdo das negociagbes das acoes
de empresas brasileiras nas principais bol sas internacionais.

Dentre as maisimportantesiniciativas com vistasaimple-
mentar boas politicas e préticas de governanca no Brasil, po-
dem ser citadas: areformulacéo dalLei das S.As., acriacdo e
atuacdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de
governanga corporativa da Bovespa e o maior destaque dado
aatuacdo dosinvestidoresinstitucionai s que atuam nosfundos
de pensédo e no portfolio dos bancos comerciais.

Naturalmente, as companhias abertas brasileiras ndo se en-
contram todas no mesmo patamar de governanga corporativa.
Nas empresas que tém empreendido consistentes esforcos para
o desenvolvimento e aado¢do de boas politicas e préticas, no
ambito de um movimento nacional pela governanca corpo-
rativa, geralmente se reconhece de forma diferenciada a ne-
cessidade de maior respeito ao acionista minoritério e maior
transparénciainformacional.

Dessas consideracOes, decorre o problemaque esta pesgui-
sabuscou investigar, que é avaliar aambiéncia percebida por
empresas de capital aberto e por alguns participantes do
mercado acerca das politicas e praticas de governanga corpo-
rativa ja implementadas ou ndo, bem como as dificuldades e
potencialidades desse processo. Neste artigo, seréo apresen-
tados os resultados obtidos pela pesquisa sob a ética dos pu-
blicos corporativos (dirigentes empresariais), gestores de
portfolio, acionistas minoritarios e executivos da Associacdo
Brasileirados Investidores do Mercado de Capitais (Animec),
Associagdo dosAnalistas e Profissionais de | nvestimentos do
Mercado de Capitais (Apimec), IBGC e Bovespa. Taisgrupos,
como sera demonstrado, oferecem uma visdo bastante ampla
do problemae o fato de analisa-1o sob angul os diferentes pos-
sibilitou aos pesquisadores captar uma significativa gama de
guestdes essenciais para a discusséo sobre governanga cor-
porativano Brasil.

Espera-se que uma maior compreensao desse problema,
complexo e atual, possa contribuir, ainda que modestamente,
para a melhoria das politicas e préaticas de governanga cor-
porativa no Brasil. Conforme afirmam Yamamoto e Almeida
Prado (2003, p.43):

« “E consenso entre 0s agentes que a governanga corporati-
va é muito importante para a credibilidade e o crescimento
econdmico das empresas e dos paises, independentemente
do modelo a ser adotado. Percebe-se, hoje, que asfalhas de
gestéo de uma companhia, além de vultosos prejuizos que po-
dem causar aos acionistas, podem colocar em risco a credibi-
lidade do mercado como um todo, com reflexos imprevisiveis
sobre o nivel de atividade econdmicaem geral”.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA: MODELOS E
VISOES

O termo governanca corporativa comegou a ser utilizado
nos Estados Unidos, no final dadécadade 1980, paradesignar
umaformade gest&o quetornasse as companhias abertasmais
confidvels para os investidores e socialmente mais respon-
savel's, desenvolvendo mecanismos que conferissem maiores
visibilidade e transparénciaao processo decisorio. Com aam-
pliacdo do movimento pela governanca corporativa, outros
temas como ética e responsabilidade social foram sendo in-
corporados ao debate (CARLSSON, 2001).

A governanca corporativa é um construto e, portanto, ndo
pode ser explicada por um Unico conceito, mas por intermé-
dio de construces tedricas que envolvem varios campos do
conhecimento. Tal termo tem sido excessivamente utilizado,
tornando-o um amalgama que, por néo ter formapropria, tem
esvaziado seu significado e sua identidade (BERNARDES e
GONGCALVES, 2003).

A literatura académica identifica quatro modelos de go-
vernancacorporativa: model o financeiro, focado no retorno finan-
ceiro dos investidores; modelo dos publicos relevantes (stake-
holders), que preconizaaresponsabilidade socid ; model o palitico,
cuja énfase € a questdo instituciona; modelo de procuradoria,
gue valoriza o poder de os gerentes gerarem valores tangiveis e
intangiveis. Cada um desses model os enfatiza com maior rigor
algumas caracteristicas dagovernancacorporativa, sem, contudo,
deixar delado varidvels destacadas nos outros.

No &mbito do primeiro modelo aqui contemplado — o
financeiro — discute-se o conflito entre proprietérios e admi-
nistradores. A teoriade agénciafoi desenvolvidainicialmente
por Berlee Means (1932) com o objetivo de analisar o conflito
enddgeno entre proprietarios e gerentes. Essa teoria emergiu
do reconhecimento do poder dos gestores, em um ambiente
caracterizado peladispersdo do capital e pelo elevado contin-
gente de proprietérios dependentes de boas decisdes gerenciais.
Nessa perspectiva, nem sempre ha coincidénciaentre osinte-
resses dos proprietarios e dos gerentes, que, embora contra-
tados paraprestar seus servigos aos proprietarios, nem sempre
agem de acordo com os melhores interesses de seus contra-
tantes, em virtude do poder que |hes € atribuido.

Posteriormente, Jensen e Meckling (1976) afirmaram, de
formamais genérica, que o conflito de agénciaocorre quando
ha delegacéo de poder decisério e quando as decisdes nem
sempre sao tomadas no melhor interesse de quem delega, por
negligéncia, incompeténcia ou mé-fé de quem decidiu. Os
autores elaboraram a fundamentagdo, considerada como o
embasamento do modelo financeiro, em que desenvolvem a
relacéo de agénciaapartir do pressuposto de maximizacao de
utilidade dos agentes e da separaco entre propriedade e con-
trole que caracteriza a moderna corporagéo. Como a busca
pelamaximizagéo de utilidade € uma premissa, nem sempreo
agente atuaraem prol dos melhoresinteresses do mandatério.

No contexto do model o financeiro, Schieifer eVishny (1997)
eHawley e Williams (2000b) priorizam, em especial, a maxi-
mizac&o dos retornos sobre osinvestimentos financeirosreali-
zados pelos agentes, considerando-se tais investidores o pu-
blico maisrelevante. Nesse contexto, ocorrerafregiientemente
o conflito de agéncia entre proprietarios (acionistas) e admi-
nistradores. La Porta et al. (1999; 2000), por sua vez, prio-
rizam o conflito de agéncia entre proprietérios (acionistas) e
gestores, amplamente tratado pelaliteratura académica sobre
governanga corporativa e fortemente baseado no contexto
norte-americano.

O modelo financeiro tem constituido, provavelmente, a
principal referénciarelativa ao tratamento de contendas entre
acionistas controladores e acionistas ndo-controladores, ex-
cluidos do controle. Tais conflitos, freqlientes no Brasil, sao
comuns em mercados de capitais marcados por elevada con-
centrac&o de propriedade, por empresas familiares, por con-
selhos de admini strag&o e assembl éia de acioni stas pouco inde-
pendentes e por uma érea de relagdes com investidores pouco
atuante (CLAESSENS et al., 1999; LEAL, 2002; IBGC /
BOOZ ALLEN, 2003).

O segundo modelo aqui considerado — o dos publicosrele-
vantes (stakeholders) — emergiu da pesqguisa conduzida por
Clarkson (1995) sobre desempenho social corporativo, co-
brindo o periodo de 1983 a 1993. Nesse estudo, foi enfatizado
0 papel dos stakeholders — pessoas ou grupos que tém ou
reivindicam propriedade, direitos ou interesses em uma cor-
poracdo e em suas atividades passadas, presentes ou futuras,
tals como acionistas, empregados, clientes, fornecedores —,
denominados stakeholders primarios.

Nesse model o, a sobrevivéncia das corporacfes depende
dahabilidade dos administradores paracriar riqueza, valor ou
satisfac&o suficiente para aquel es que pertencem a cada grupo
de stakeholders. Para Clarkson (1995), quando as corporagdes
e os administradores definem e aceitam responsabilidades e
obrigagBes com esses publicos e reconhecem suasreivindica-
¢oes e legitimidade, entram no dominio dos principiosmorais
e do desempenho ético, quer saibam disso, quer néo.

A participacéo de stakehol ders em deci sdes de clpulaorga-
nizacional tem sido discutida por autores como Porter (1992),
Williamson (1996) e Turnbull (1997). O primeiro autor postula
a aglutinagdo das melhores caracteristicas dos mercados de
capitais norte-americano, alemao e japonés, com o objetivo
de produzir melhor alocagdo de recursos em projetos de in-
vestimento delongo prazo. Osdemai s questionam Porter, argu-
mentando que ainser¢éo de atores indevidos no contexto de
decisBes pode ampliar, desnecessariamente, o risco das em-
presas e aumentar seu custo de capital.

Os conceitos de maximizagéo esclarecidadevalor (enlight-
ened maximization value) e dateoriaesclarecidados publicos
relevantes (enlightened stakeholders theory) propostos por
Jensen (2001) absorvem grande parte daestruturados model os
financeiro e dos publicos relevantes. Ambos consideram as
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demandas desses publicos, a0 mesmo tempo em que pri-
vilegiam a maximizacg&o de valor de mercado a longo prazo
da empresa, entendido como um relevante objetivo organiza-
cional.

Yamamoto e Almeida Prado (2003) identificam umaten-
dénciamundial de convergéncia entre o modelo financeiro e
o dos publicos relevantes, consistente com a proposicao de
Jensen (2001). Seassim for, pode-seinferir que ateoriaescla-
recida dos publicos relevantes tem potencia para constituir-
se em modelo aplicavel a diversas organizacGes e mercados
mundiais, sem queisso signifique aexclusdo dos doisprimeiros
modelos.

O terceiro modelo aqui considerado — o politico — tem
sido abordado por autores como Pound (1992), Hawley e
Williams (2000a), Turnbull (1997) e La Porta et al. (1999;
2000), os quais enfatizam gue o contexto institucional e as
politicas publicas influenciam a a ocagéo de poder entre pro-
prietarios, administradores e demais publicosrel evantes (stake-
holders) e que osinvestidores respondem as disposi¢cdes|egais
e regulatérias e as mudangas nas regras do jogo.

Pound (1992) identificou, no inicio dos anos 1990, uma
emergente tendéncia politica na governanca corporativa das
companhias norte-americanas, resultante de duasforgas: o fim
das aquisices alavancadas de companhias (financiadas via
empréstimos), comum na década de 1980; e aascensdo dein-
vestidores institucionais esclarecidos. Esse novo sistema de
governanga corporativa emergente seria caracterizado pelo
redirecionamento estratégico cal cado na sustentabilidade po-
litica e na consonancia com o modelo anglo-saxao de gover-
nanga, até como uma resposta a desconfianga e intolerancia
do mercado as modalidades de transagdes usuais na década
anterior.

Turnbull (1997) pondera que Hawley e Williams (2000a)
focaram, em suas pesquisas, ainfluéncia dos acionistas sobre
ascompanhias, mas que as corporagdes também exerceminflu-
éncia na moldagem dos sistemas politico, legal e regulatorio.
Assim, ainfluéncia politica seria moldada de formabilateral,
pelo Estado e pelas corporacdes.

O quarto modelo — o de procuradoria — tem sido con-
templado em diferentes perspectivas. Autores como Pound
(1995), Hawley e Williams (2000a) e Turnbull (1997) en-
fatizam, basicamente, que a competéncia executiva esta po-
sitivamente rel acionada a rentabilidade e ao sucesso da orga-
nizagdo; que os administradores das corporagdes trabalham
em busca de lucros e sdo responsaveis pela maximizagéo da
riqueza dos acionistas e que o0s conselheiros e diretores sdo
procuradores dos proprietérios. O debate sobre governanca
corporativa estaria centrado, portanto, nos administradores e
na necessidade de delimitar sua atuag&o. Préticas adequadas
deveriam, portanto, realizar auditorias mais freguientes sobre
0 desempenho dos gerentes; separar as atividades do Chief
Executive Officer (CEO) e do presidente do consel ho de admi-
nistragdo; nomear conselheiros externos mais atuantes e au-

mentar a responsabilidade dos conselheiros perante os acio-
nistas minoritarios.

Em contraposi¢do a idéia de empresa gerenciada, Pound
(1995) apresenta uma proposta de empresagovernada, em que
o papel do conselho é fomentar decisdes eficazes e revogar
politicas inadequadas. O conselho de administragdo deveria
ter expertise paraagregar valor ao processo decisorio, fomentar
o debate aberto e desenvolver sintoniaem relacdo as preocu-
pacdes com os acionistas.

Além dos quatro modelos aqui brevemente enfocados,
outras visdes de governancga podem trazer contribuicdes sig-
nificativas paraampliagcdo da compreensdo do tema (visdo do
nexus de contrato, dos publicos rel evantes, do capitalismo fidu-
ciério, visdo informacional e outras). Emboratodos os modelos
evisdesremetam aidéade que governangacorporativarefere-
seaformacomo as organizagBes exercem seu papel no contexto
de uma economia, ha muita divergéncia sobre a forma como
esse governo deve ser exercido e a que interesses serve.

Economias capitalistas sdo caracterizadas por inimeras
transacdes entre agentes e por custos anteriores e posteriores
associadosaessastransaces (COASE, 1937; WILLIAMSON,
1985; 1996), pelaexisténciade diversos mecanismos de gover-
nanga — como as firmas, os mercados, as organizagdes do
Estado, asassociagdes (HOLLINGSWORTH e BOYER, 1997)
— pelaexisténciadasingtituigdesouregrasdojogo (NORTH,
1981; 1990), e por condicionantesformais (leis, regulamentos
eoutrosdispositivos) einformais (ditames dacultura) que per-
meiam as transacOes. Portanto, € mister reconhecer que a
coordenagdo de atividades pelas firmas— ou agovernanga cor-
porativa— ocorre em um ambiente de el evada complexidade.

Emergem, assim, varios conceitos de governanga e mui-
tas alternativas para operacionaliz&-1os. Zingales (1997), por
exemplo, considera que a governanga corporativa compreen-
de a coordenacdo de atividades econdmicas exercida dentro
dos limites restritos da firma. Também para a Organisation for
Economic Co-operation and Devolopment (OECD, 1999), go-
vernangacorporativarefere-se aos meiosinternos pelos quais
as organi zagdes sdo operadas e controladas. Japaraoutrosinsti-
tutos que se dedicam ao estudo de governancga corporativa,
elaéum instrumento aser utilizado paraatender aosinteresses
de publicos distintos. Na perspectivada CVM (2002), gover-
nanga corporativa € o conjunto de préticas que — ao proteger
todasas partesenvolvidas, taiscomo investidores, empregadose
credores, facilitando o acesso ao capital — tem por finalidade
otimizar o desempenho deumacompanhia. Parao IBGC (2004),
governanca é conceituadacomo as préticas e osrel acionamentos
entre osacioni stas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria,
auditoria independente e conselho fiscal, visando otimizar o
desempenho daempresa e facilitar 0 acesso ao capital.

Ha muitas divergéncias sobre 0 que € governanga corpo-
rativa, 0 que constitui 0 gover no cor por ativo, aformacomo
tal governo deve ser exercido e a que interesses serve. A
despeito das controvérsias tedricas, um movimento forte por
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boas préticas, em nivel mundial, tem introduzido significativas
mudangas nasregrasdojogo. A implantacéo de boas paliticas
e préticas de governancga corporativas devem alicergar-se em
bases tedricas solidas e o0 presente artigo busca agregar uma
contribui¢do ao debate.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A literatura brasileira sobre governanca corporativa ainda
ndo € muito extensa. Visando contribuir paraadiscusséo desse
tema, foi conduzido um estudo com grupos envolvidos napro-
blematica de definir ou influenciar estratégias relativas a go-
vernanga corporativadas empresas pesquisadas e do mercado
acionério.

A coletade dadosfoi efetuada por intermédio de 23 entre-
vistas®h) semi-estruturadas, com quatro segmentos. gestores
corporativos, que integram a clpula de duas grandes compa-
nhias nacionais de capital aberto (seis entrevistas realizadas
com dois membros do conselho de administragdo, dois
diretores e dois executivos com transito junto a clpula da
empresa); gestores de portfolio (cinco entrevistas realizadas
com dois gestores de fundos de penséo, um gestor de fundos
de investimento de firmaindependente, um gestor de fundos
de investimento de bancos e um gestor de fundos e clubes de
investimento de corretora de val ores mobiliarios); acionistas
minoritarios individuais (sete entrevistas realizadas com
investidores minoritérios aleatoriamente escol hidos); execu-
tivos de 6rgéos deintermediagdo e fomento do mercado brasi-
leiro (cinco entrevistas, sendo uma naAnimec, umanaApimec
MG, umano IBGC e duas ha Bovespa).

A pesquisaoriginal (BRANDAO, 2004) € mais amplado
gue este espaco permite relatar, razéo pela qual se focaram
algumas das questdes nele detalhadas. Este artigo apresenta
os resultados obtidos a partir das entrevistas realizadas com
0s quatro grupos escolhidos, que, de forma agrupada, abor-
daram o problema da pesquisa em duas grandes dimensdes.
quaificacdo daimportanciado SDE de companhias com agdes
em bolsa de valores, em dimensdes relevantes; identificagéo
dos principais limites potenciais de influéncia dos acionistas
minoritérios excluidos do controle naconstrucéo desse sistema,
segundo as percepcdes dos publicos abordados. Para opera-
cionalizar as entrevistas, essas duas dimensdes foram subdi-
vididas em quatro blocos de questées:

e as instancias formais de decisdo — dindmica de funcio-
namento, medidas para confortar acionistas minoritérios
quanto a decisdes tomadas pelo conselho e influéncia dos
conselheiros;

 dimensdes relevantes do SDE quanto a importancia e in-
teresse demonstrado pel os acionistas minoritéarios;

* préticas especiais de governancga corporativa;

* aspectos relativos alegislagéo, regulamentacdo e democra-
tizac&o do mercado de capitais e a questéo datransparéncia
informacional.

Foram elaborados roteiros de entrevista adaptados a cada
grupo de entrevistados, contemplando questdes comuns e espe-
cificas. Osinstrumentos de col eta de dados foram submetidos
a pré-testes. O contelido das entrevistas gravadas, que ocor-
reram no periodo de setembro a dezembro de 2003, foi trans-
crito e o material analisado qualitativamente em torno dos pi-
lares que direcionaram os blocos de questdes. Foi também
realizada coleta de dados publicos, disponibilizados pel as com-
panhias pesqguisadas e pelos 6rgéos de regulamentacdo e fo-
mento ao mercado acionério.

Nos itens seguintes, serdo relatados e analisados os re-
sultados obtidos pela pesquisa.

4. AS PERSPECTIVAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA NA VISAO DOS GRUPOS DE
STAKEHOLDERS

4.1. O publico corporativo

Avaliar aquestdo de governangacorporativanaperspectiva
de diretores de companhias abertas representa uma oportuni-
dade de captar alégicaque orientaas decisdes dos individuos
e grupos que decidem e/ou implementam as decisdes dos gru-
pos controladores nas empresas de capital aberto. Este estudo
referir-se-a a esse grupo, genericamente, como insiders, isto
€, pessoas que detém informagdesimportantese confidenciais
sobre aempresa e que sdo, por lei, impedidas de utilizar essas
informagdes para beneficiar-se, direta ou indiretamente, com
aobtenc&o de ganhos anormais em relacdo aos que séo obtidos
pelo mercado. A formade atuacdo dosinsiders, como se cons-
tatou ao longo da pesquisa, faz diferenca sobre as politicas e
préticas que ef etivamente serdo implementadas nas empresas.

Inicialmente, buscou-se identificar alégica subjacente ao
model o de governanca corporativaadotado nas empresas pes-
quisadas. Claramente aparece a racionalidade financeira dos
insiders no sentido daimportanciade criar valor paraos acio-
nistas, embora tenha sido mencionada também a necessidade
de atender as expectativas dos publicos relevantes. Esse € um
indicativo interessante erevelaquealdgicaraciona do modelo
financeiro ndo exclui a possibilidade de que outros stake-
holders também segjam considerados. As préticas de gover-
nanca implantadas nas empresas ndo estdo, necessariamente,
amparadas por sistemas de regulamentacdo internos espe-
cificos, tais como estatuto, acordo de acionistas, ou pelo c6-
digo de governanca corporativaadotado pelacompanhia. Essa
constatacdo sugere que relevantes praticas podem ser imple-
mentadas, sem que estejam, forcosamente, explicitadas nos
instrumentosformais. Boas praticas podem existir sob aforma
de conhecimento tacito, ndo-formalizado, no &mbito das cor-
poragdes.

A dindmica de funcionamento das assembléias gerais
(AGs) é, nas empresas pesquisadas, bastante diferenciada. Na
primeira companhia parece haver maior capacidade de orga-
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nizag&o e participacgéo de representantes de fundos de acoes.
Na segunda, a presenca e participacéo dos investidores séo
muito baixas, apesar do esfor¢o de divulgacdo das assembl éias.
Na perspectivados entrevistados, essefato pode ser explicado
pela crenca na inocuidade da participag@o dos investidores,
elemento que aparece como um importante fator queinfluencia
adin@mica das AGs. Uma alternativa mencionada para mini-
mizar esse problemafoi a intensificagdo de contatos entre a
areaderelacbes com investidores (RI) das companhias abertas
e osinvestidores, visando aumentar as oportunidades de pre-
senca e participacéo, inclusive dos minoritarios.

Em que pese aimportanciaatribuida pelateoriaao conflito
de agéncia, considerado inerente ao rel acionamento acionistas
controladores — acionistas ndo-controladores, esse ndo apa-
rece como atonicadas reuni des do consel ho de administracéo
nas empresas pesquisadas. Aqui, pode-selevantar umaquestéo
essencial: o conflito esta de fato sendo administrado ou ele é
considerado téo pouco relevante pelo grupo de controle que
nem sequer chega a pauta das reunides do conselho? A per-
cepcdo decorrente das entrevistas é a de que, ab menos nas
empresas pesquisadas, o conflito é relevante e cuidadosamente
administrado, de acordo com as especificidades das estruturas
de propriedade existentes em cada uma.

No que se refere as medidas destinadas a conferir maior
conforto aos acionistas ndo-controladores excluidos do con-
trole quanto as decisdes tomadas pelo conselho de adminis-
tracdo, os entrevistados destacaram que abusca de consenso €
o principal fator invocado para minimizar o conflito e que ain-
termediacéo da érea de RI é fundamental. Transparéncia apa-
rececomo um elemento importante para pautar asrelagtes en-
tre aempresa e seus acionistas, factivel desde que o acionista
controlador visualize abolsa de valores como o locus em que
o preco da companhia é formado e um centro deliquidez para
seu patrimonio.

Esses resultados indicam que insiders podem ter cons-
ciénciaquanto a necessidade de melhorar apercepcéo dosin-
vestidores no que serefere a preocupagéo do conselho com os
minoritérios, o que pode ser alcangado pelabuscade consenso
nas deci sdes, melhoriano rel acionamento com osinvestidores,
transparéncia no processo decisorio e criagdo consistente de
valor econdmico. Em sintese, a melhoria da percepcéo pode
ser alcangada por meio de indicadores associados ao qua-
drilétero criag&o de val or econdmico, modus operandi do acio-
nistamajoritario, modus operandi do conselho de administra-
¢80 e modus operandi da&reade RI.

O papel dos conselheiros nos 6rgéos de decisdo foi asso-
ciado a cinco fatores essenciais: capacitacdo e proatividade
dos conselheiros; utilizac&o de suas prerrogativas, no sentido
do uso do poder legal que detém; participagéo dos conselheiros
na construcdo do plano estratégico da companhia; personali-
dade, competéncia pessoal e nivel de reconhecimento pelo
mer cado; maturidade do presidente do conselho de admi-
nistragéo na conducgéo dos trabal hos.

O potencial deinfluéncia de conselheirosfoi considerado
elevado: para os gestores corporativos, préticas propostas por
consel heiros representantes de acionistas minoritérios ou por
consel heiros independentes teriam chance minimade 50% na
primeira empresa e 96% na segunda de serem viabilizadas,
se efetivamente encaminhadas. Esse indicativo € relevante
paraas praticas de governanga corporativaem geral, pois de-
monstram que, em gque pesem o conflito de agénciae o conflito
acionista majoritario — acionistas minoritarios, consel heiros
representantes de acionistas minoritarios e consel heirosinde-
pendentes podem ter chances apreciéveis de influir no SDE.
Adicionalmente, ndo foram indicadas diferencas significativas
entre as chances de influéncia de conselheiros representantes
de acionistas minoritérios e de consel heiros independentes.

A areade relagbes com investidores tem umaimportancia
crucial como intermediadora entre a empresa e todos 0s par-
ticipantes do mercado acionario. Os requisitos considerados
fundamentais para uma atuagéo efetiva e dinmica da érea
foram associados a transparéncia; qualidade das informagdes
produzidas e publicadas; disponibilidade paraatender atodos
ostiposdeinvestidores. Ndo hadividas de que aérea constitui
um canal de prestacdo de informagdes aos investidores, mas
suas préticas séo altamente dependentes das politicas esta-
belecidas pelo acionista majoritério. Seu modus operandi é
estabel ecido em instancia superior a prépria area, mais uma
executora das politicas empresariais em itens como trans-
paréncia informacional, importancia a ser conferida aos mi-
noritérios, relevancia do mercado como fonte de captacéo de
recursos e outros. Na perspectiva do publico corporativo, o
bom desempenho da area de RI esta vinculado a sua capaci-
dade de estabelecer relacOes bilaterais entre os diversos pu-
blicos a que serve, atransparéncia e qualidade das informa-
¢Bes produzidas, a possibilidade de disseminar asinformagdes
relevantes daempresa, asensibilidade demonstradaem relacéo
as demandas estabel eci das pel os diversos componentes do mer-
cado e a mobilidade da érea, isto €, sua capacidade de fazer
chegar ainformag&o adequada, com aperiodicidade necesséria,
a cada um dos publicos corporativos.

A terceiraparte dapesquisacom o publico corporativo ava
liou sua perspectivaem rel agcéo aadocdo das seguintes préticas
especiais de governanga corporativa: adogéo do codigo dego-
vernanga corporativa por sua empresa; exercicio das fungdes
— presidénciado consel ho e presidéncia executiva— por pes-
soas distintas; rating® de governanca corporativa.

A adocéo do codigo de governancga corporativa, ha visdo
dosentrevistados, confere umasegurancamuito grande ao re-
presentante dos minoritérios no conselho de administracao, ja
gue torna o processo decisorio daempresa mais transparente.
A adoc¢ao do cadigo de ética, por suavez, despontacomo uma
modalidade de codigo de governancacorporativa, porémmais
focado no estabelecimento de regras de conduta para atores
organizacionais. Sua adocdo, contudo, ndo é vista como uma
guestdo simples, na perspectiva dos entrevistados.
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A possibilidade de exercicio das funcfes da presidéncia
do conselho de administracdo e da presidéncia executiva por
pessoas distintas suscitou imediata associagéo, por parte dos
entrevistados, ao problemade dar maior protec&o ao acionista
minorit&rio, 0 que ndo era necessariamente seu foco. O exer-
cicio dapresidénciapor pessoas distintas ndo implicaaumento
de influéncia dos acionistas ndo-controladores excluidos do
controle sobre o SDE. De fato, a separacéo das funcdes pode
ser reconhecidacomo relevante paramitigar o conflito deinte-
ressesinerente a superposi¢éo das fungdes, mas ndo esta af eta
apenas ao problema dos ndo-controladores. O rating de go-
vernanga corporativa dificilmente sera adotado voluntaria-
mente pelas empresas brasileiras num futuro proximo, navisao
dosentrevistados. Essa constatacéo é rel evante e pode revelar
resisténcias, por parte das empresas, de serem avaliadas com-
parativamente eterem seusindicadores desfavoravei sexpostos
a0 publico. Desse modo, as agéncias de rating de governanga
corporativa precisardo encontrar formas criativas de oferecer
Seus servigos as empresas brasileiras. Uma possibilidade que
seapresentaéarealizacdo deratingsinternos, isto €, avaliacdes
especificamente realizadas, voluntérias, com caréter de con-
fidencialidade e destinadas a subsidiar 0 processo estratégico
da companhia.

A pertinéncia e a adequacdo das leis e regulamentos que
normatizam o funcionamento do mercado de capitaisno Bra-
sil apresentaram-se como um tema polémico para o publico
corporativo, especialmente no que se refere ao exercicio do
papel coercitivo dalegislacdo e daregulamentacéo em face da
adog&o de mecani smos de auto-regul agdo instituidos pel o mer-
cado e pela propria empresa. Fica claro que se esta diante do
dilemacrucial entre as perspectivas do Estado intervencionis-
ta e do Estado neoliberal, no sentido de tentar estabel ecer em
gue medida as rel agdes entre 0s agentes econdmicos serdo im-
postas pelalel ou reguladas pelas préticas institucionalizadas
e consensuais.

As possibilidades de democratizagdo do mercado de capi-
tais aparecem claramente associadas a condi¢es macroeco-
ndmicasfavoraveiseareducdo dacargatributéria, aincentivos
gue poderiam ser oferecidos pelalegislagdo e amudancas cul -
turais, sendo estas operadas a partir de maior divulgagéo das
possibilidades de investimento apresentadas pelo mercado
acionério.

A pesquisacom o publico corporativo conduz a percepcao
mai s abrangente de que fatores da Orbita dos acionistas con-
troladores (como aintencdo de criar valor paratodos os acio-
nistas e a postura quanto ao compartilhamento de poder e a
transparénciainformacional), dos acionistas ndo-controladores
(como acrenca naefetividade de participar de assembléias, 0
ativismo em governanga corporativa e a capacidade de orga-
nizac&o) e dos conselheiros (como a fundamentagdo de suas
opinides, suacompeténciae capacidade de agregar valor) cons-
tituemfronteiraspotenciaisainfluénciadiretaouindiretade
acionistas ndo-controladores sobre a construgdo do SDE das

companhias abertas. Ressalta-se aqui aimportanciadalegis-
lac&o e da regulamentacdo, j& que dificilmente as empresas
adotardo determinadas préticas de governanca corporativa, a
menos que levadas a aderir a novas regras do jogo formal-
menteinstituidas.

4.2. Os gestores de portfolio

Gestores de portfolio sdo individuos que atuam na gestéo
de carteiras corporativas e desempenham um importante papel
no mercado acionério, umavez queintermedeiam grande parte
dosrecursos que fluem parao mercado e definem acomposi ¢éo
das carteiras de clubes e bancos de investimento, fundos de
pensdo e corretoras. Grande parte das politicas e préaticas de
governanga corporativaimplementadas pel as empresas de ca-
pital aberto é percebida e avaliada pel os gestores de portfalio,
gue atuam como formadores das estratégias que balizaréo o
comportamento de outros agentes econdémicos, como os in-
vestidoresindividuais.

Opinides divergentes sobre a dinamica do mercado apare-
ceram claramente nas entrevistas. Um dos gestores identifi-
cou um potencial conflito deinteresses que estaria afetando a
atuacdo dos playersinstitucionais. Asinstituicfes financeiras
gue operam na ponta da gestéo de investimentos, geralmente
mantém outros negdcios com as empresas que compdem o
mercado acionario ou MesMo pertencem aum grupo acionario
gue abrigatambém essas empresas. | sso traz um conflito sério,
pois os gestores de portfolio podem vir a ser compelidos a
compor suas carteiras com acfes de empresas Cujo processo
de selecéo se pautou mais por interesses corporativos do que
propriamente por critérios técnicos.

Por um lado, pode-se argumentar que o mercado de capitais
abriga potenciais conflitos de interesse, cuja compreenséo e
equacionamento em niveis admissiveis estdo associados ao
problemadaceficiéncia. Caberia, assim, acadagestor responder
pela rentabilidade e risco da carteira sob sua administragéo.
Escolhas inadequadas levariam a queda no desempenho do
fundo, que passaria a ser recusado pelos investidores. Na pré&
tica, contudo, sabe-se que 0 mercado brasileiro néo tem tal nivel
de eficiénciainformaciond. A legidacéo, aregulamentacéo e a
auto-regulamentac&o do mercado, tanto em termos de disposi¢ies
gquanto de garantia de seu cumprimento (enforcement), s&o,
portanto, €l ementos relevantes para mitigar os conflitos.

As instancias formais de decisdo, notadamente as AGs,
receberam criticas dos gestores de portfolio, pel o carater emi-
nentementeformal desses eventos, pela participacéo de pessoas
referenciadas como sem representatividade de capital e pouco
instrumentadas parafazer questionamentos e pelafaltade ati-
vismo dos investidores institucionais (isto €, deles proprios).
Como dificultadores da presenca e participaggo de minori-
tarios, foram mencionadas: a dispersao geogréaficadas assem-
bléas, acrencanaimposi¢éo do desgjo do acionistamajoritario
e nainocuidade da presenca dos minoritérios nas reunides.
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Paraincentivar apresencae participagdo de acionistas mi-
noritariosemAGs, os entrevistados mencionaram como fatores
importantes: a boa organizagéo e divulgac&o do evento; uma
politicade relacionamento consistente por parte dacompanhia;
0 momento especifico vivido pelo mercado e pelo setor em
gue a empresa atua; a relevancia da pauta e a capacidade de
conducdo daassembl éageral. Também adindmicado conselho
deadministracdo foi consideradarestritivaaidéiade umages
tdo mais transparente. Na visdo dos gestores de portfolio, a
atuacéo do consel ho desfavorece adiscusséo de aspectosrel e-
vantes e estratégicos e protege 0s acionistas majoritérios, que
invocam sua condi¢do de insider para eximir-se de discutir
determinadasinformacdes privilegiadas, sob aa egacdo de que
s80 estratégicas paraa companhia.

No que se refere a medidas para confortar acionistas néo-
controladores sobre decisdes tomadas pelo conselho, os ges-
tores de portfolio consideraram que vérias del as podem mini-
mizar o problema: adogéo de cédigo de governanga corpo-
rativa; adocéo da Cartilhada CVM; independénciado conselho
de administracéo; estabel ecimento deregras paraeliminar em-
presaslimitadas e/ou e outras formas societérias que permitam
operacdes desconhecidas dos acionistas, ado¢cdo de modelo
acionério baseado exclusivamente em a¢Bes ordinarias; rating
de agdes; possibilidade de os acionistas ndo-controladores
aprovarem o bal ango das companhias (medida que dependeria
de aprovacéo legal); disponibilidade deinformac&o detalhada
sobre a pauta de reunido do conselho de administragéo, assim
como das decisdestomadas; comprometimento daataadminis-
tracdo com préticas de transparéncia; comprometimento da
alta administragdo com a criagdo de valor para os acionistas,
estabel ecimento de politicas bem definidas de distribuicéo de
resultados.

A possibilidade de influéncia de conselheiros represen-
tantes de minoritarios sobre o SDE foi encarada de maneira
cética pelos gestores. Percepcéo semelhante foi demonstrada
em relacéo a esperadaindependéncia dos consel heiros inde-
pendentes, uma vez que eles sdo indicados pelo controlador.
Asmaiores possibilidades de influénciaficam mesmo com os
consel heiros representantes do acionista majoritério.

O papel da érea de relagdo com investidores foi tao des-
tacado pelos gestores de portfolio (como ja havia sido pelos
publicos corporativos), que aéreafoi consideradaainstancia
mediadora mais importante entre acionistas controladores e
nédo-controladores. Como caracteristicasrelevantesdadreade
RI, os gestores entrevistados destacaram ética, clarezainfor-
macional, capacidade de oferecer informagfes fundamenta-
das, de dispensar tratamento isonémico atodos, de expressar-
se em linguagem apropriada aos multiplos perfis do mercado
e de atuar de forma bilateral no processo informacional.

Dentre as consideradas boas préticas de governanca cor-
porativa, os entrevistados destacaram a adogao do codigo de
governangacorporativa, considerado o compromisso maisrele-
vante que a empresa pode assumir diante do mercado. Foram

especi almente destacados os principais codigos de governanca
corporativa disponiveis no mercado nacional, desenvolvidos
pelaCVM, pelo IBGC e pelaAnimec.

O exercicio das fungdes de presidéncia do conselho de
administracéo e dapresidénciaexecutivapor pessoas distintas,
foi considerado, pela maioria dos gestores, uma prética posi-
tiva, quetraz beneficiostais como maior facilidade de didlogo
edescentralizac8o, maior clarezae consisténciainformacional,
contribui¢des para 0 processo de profissionalizacdo da com-
panhiae desconcentracdo de poder. Contudo, damesmaforma
gue o publico corporativo, 0s gestores de portfolio também
ndo estabeleceram nenhuma correlagcdo entre essa prética e
um aumento na influéncia de acionistas ndo-controladores.
Esse grupo, contudo, foi mais claro em sua percepcéo e expli-
citou a inequivoca hegemonia dos majoritarios no exercicio
do controle.

A possibilidade de realizar o rating de governanca cor-
porativafoi considerada positivapel os gestores. Afinal elaau-
xiliaria esses profissionais na suafuncdo precipuade analisar
as empresas. Essando foi, contudo, arazéo verbalizada pel os
entrevistados. O argumento foi 0 de que empresas ranquea-
das, quando bem cotadas, teriam seu custo de capital reduzido
e 0 preco de suas agdes aumentado, além de beneficios aos
investidores, que ficariam menos expostos ariscos. Ficaclaro
gue o rating integraria o conjunto de ferramentas utilizadas
por analistas do mercado de capitais e por gestores de portfolio
naavaliagcdo de companhias abertas, mas, asagénciasderating
caberia 0 desafio de desenvolver metodol ogias que capturas-
sem 0s aspectos corporativos que efetivamente i nteressassem
aosinvestidores do mercado, sem, contudo, expor asinforma-
¢Oes estratégicas das empresas avaliadas.

Transparénciainformacional, na perspectivados gestores,
aparece como um dos aspectos mais frageis do mercado brasi-
leiro. A disponibilidade de informagdes para os investidores
foi considerada insatisfatoria, independentemente do tipo de
informag&o que se considera, seja sobre o funcionamento do
SDE, seja sobre os resultados das companhias. Torna-seinte-
ressante observar o realismo desse grupo, que n&o espera me-
Ihoria voluntéria na oferta de informaces por parte das em-
presas. M elhorias nesse item somente seriam obtidas por meio
de atos regulatdrios e/ou legislativos, de rating de acfes e do
ativismo dos investidores, especialmente dos institucionais
(eles proéprios), que deveriam cobrar maior transparéncia e
melhor qualidade das informagoes.

Gestores de portfolio reconhecem, realisticamente, a ne-
cessidade de as empresas resguardarem informagdes estraté-
gicas. Acionistas ndo-controladores deveriam ser informados
sobre planos que podem afetar o valor da empresa e sobre as
grandes linhas da gestdo organizacional, mas eles deverdo con-
viver com aassimetriainformacional inerente a mercado, num
grau aceitavel, escolhendo bonsrepresentantes de seusinteresses
e usando seu direito de se desfazer das agbes da companhiavia
mercado de capitais, direito de recesso ou tag along .
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Paraavaliar o conhecimento dos gestores de portfolio sobre
as préticas de governanca corporativa, uma lista com 60 pré-
ticasfoi apresentadaaeles, incluindo aguelas avaliadas pelos
publicos corporativos das empresas pesguisadas, acrescidade
outras, listadas por mais sete companhias abertas. O resultado
identificou grande assimetriainfor macional, revelando mui-
tas duvidas e desconhecimento por parte dos pesquisados.
Diante de préticas seguramente impl antadas e divul gadas pel as
empresas, alguns gestores de portfolio posicionaram-se fir-
memente, afirmando que tais préticas ndo haviam sido im-
plementadas e vice-versa. A despeito dessa constatacdo, ndo
sepode afirmar que gestores de portfolio sejam desinformados,
mas apenas que tomam decisdes de investimentos em acdes
com base em dimensdes que incluem outras |6gicas, além das
gue foram enfatizadas por esta pesguisa.

Os maiores problemas, na perspectiva
dos gestores de portfolio, estéao
associados ao enforcement, ou seja, a
existéncia de garantias de que as regras
do jogo ditadas pelos 6rgéos
fiscalizadores serdo cumpridas.

A legislagéo e a regulamentacdo do mercado de capitais
foram consideradas adequadas, com possibilidades de me-
Ihorias. Os maiores problemas, naperspectivados gestores de
portfolio, estéo associados ao enforcement, ou sgja, aexisténcia
de garantias de que as regras do jogo ditadas pelos érgéos
fiscalizadores seréo cumpridas. A criagdo do Novo Mercado e
dosNiveis1e?2 degovernancacorporativapelaBovespaforam
apontados como mecanismos mais eficientes para resguardar
os direitos dos nédo-controladores do que as mudancas intro-
duzidaspelalL e dasS.As. O aparato regulador aparece, assim,
como uma forma de compensar determinadas lacunas que o
arcabougco legal néo consegue encaminhar adequadamente.

Parapossibilitar ademocratizac&o do mercado de capitais,
0s gestores consideraram medidas rel evantes:

» condi¢des macroecondmicas favoraveis, como juros meno-
res, melhor distribui¢éo de renda, menor desemprego;

* incentivos do governo, como reducgéo do imposto de renda
parainvestidores e uso do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS) parainvestir em agoes;

» melhor dindmica do mercado, incluindo mecanismos que
visem dar maior segurancga aos investidores, criacdo de tri-
bunais especiais para 0 mercado, viabilizando alternativas
eficazes para equacionamento dos conflitos de interesses, e
possibilidade de aprovac&o do bal anco pel os aci onistas néo-
controladores,

» adocdo de préticas de governanga corporativa pelas compa-
nhias, objetivando a confiabilidade da gestéo das companhias
abertas e atransparénciainformacional;

* possibilidade de trabalhar tanto a cultura dos empresarios
guanto do publico e ampliacdo do trabalho de divulgagédo
dabolsade valores desenvolvido pela Bovespa.

Dentre os cinco fatores mencionados, os dois primeiros
dependem significativamente da politica econdbmica do go-
verno; o terceiro e o quinto fatores estéo muito associados a
atuacdo de organizaces como a CVM e aBovespa; o quarto
fator depende fundamental mente das empresas, embora néo
se possa desconsiderar a influéncia dos érgéos reguladores
nas préaticas corporativas.

Da investigagdo realizada com os gestores de portfolio
resulta a percepcéo geral de que constituem fronteiras po-
tenciais deinfluénciadesse grupo sobre os SDE de companhias
abertas, a possibilidade de reivindicar maior participacéo nas
decisdes das empresas, aimplementacdo deum maior ativismo
em relacdo aimplementagéo de boas préticas de governanca
corporativae ao desenvol vimento de umavisdo delongo prazo.

4.3. Os acionistas nao-controladores

Pesquisas sobre o perfil dos ndo-controladores no Brasil
s80 escassas, embora necessérias, dado que a observacéo da
realidade permite inferir que existem diversos tipos de acio-
nistas nessa categoria. O grupo que participou desta pesquisa
compds-se a eatoriamente por elementos com boa formagéo
profissional, variada experiénciacom investimento em agoes,
relativa capaci dade para utilizagao de ferramentas técni cas que
subsidiam a formagéo de suas carteiras, uso sistemético da
Internet parabuscar informacdo sobre o mercado eforte crenca
de que o feeling € um importante mecanismo paranortear suas
decisBes. A motivacdo basica para investimento é a possi-
bilidade de remuneracdo do capital investido em bases su-
periores a oferecida por titulos de renda fixa.

Acionistas ndo-controladores reconheceram sua modesta
participacéo nas assembléias gerais e argumentaram que nédo
freqUentam as reunides porque ndo se interessam ou porque
se sentem intimidados por sua condi¢éo de minoria. Também
0 monitoramento das atividades do conselho de administracéo
éraro e, quando ocorre, geralmente é por meio de sites espe-
cificosnalnternet ou vialeituradas atas disponibilizadas pelas
companhias.

Sobreautilizag&o de medidas paraconfortar acionistas néo-
controladores sobre deci sdes tomadas pel o consel ho, osentre-
vistados revelaram-se céticos sobre a possibilidade de que
insiders partilhem sua posi¢éo com eles. O grupo reconhece,
contudo, que a politica de divulgacéo de informactes rele-
vantes, praticada por algumas companhiasem niveismaisele-
vados de governancga corporativa, tem sido salutar parao mer-
cado. As sugestdes dos minoritarios para melhorar seu nivel
de seguranca sdo: adogdo de padrdes contdbeis mais rigidos
(provavelmente em virtude dos recentes casos de empresas
que faliram, ap6s apresentar demonstrativos contabeis audi-
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tados e aparentemente saudaveis), apresentacéo de relatérios
com informagBes sobre o processo de tomada de decisdes e
disponibilizac@o de mais informagdes via Internet. Em todas
as sugestdes, aparece claramente a demanda do minoritario
por maior transparéncia.

As possibilidades de influéncia de consel heiros represen-
tantes dos minoritarios sobre o SDE foram consideradas pra-
ticamente nulas pelo grupo de minoritarios. Esse ceticismo
repete-setambém em rel agdo ao representante dos magjoritérios,
demonstrando uma percepcéo diferente em relacéo ao quefoi
demonstrado pel os gestores de portfolio. As maiores possibi-
lidades, surpreendentemente, seriam dos conselheiros inde-
pendentes.

A imagem dos entrevistados sobre a area de RI das com-
panhias abertas ndo é particularmente positiva. Algunsjamais
a ela recorreram, outros ndo guardam boas recordacdes de
ocasi 6es em que buscaram algum contato ou informag&o. Todos
consideram, entretanto, que adreaderelagdes com investidores
pode operar no sentido bilateral, tanto na divulgagéo de in-
formagdes quanto como porta-voz dosinvestidores, desde que
0 acionistacontrolador dé adevidaaten¢do aos pequenosinves-
tidores.

No que concerne as préaticas especiais de governanca cor-
porativa, 0s acionistas minoritarios argumentaram que aexis-
ténciade cddigos de governangando sereflete em suas decisdes
de investimento. Deve-se fazer a leitura desse resultado de
forma cuidadosa. Ao final das entrevistas com o grupo, ficou
claro que suasreivindicagdes estavam centradas, exatamente,
em préticas gque constituem a esséncia dos codigos de gover-
nancacorporativa. Percebeu-se um ato nivel de desinformacéo
do grupo quanto ao que compde o cddigo e o que constitui
boas préticas de governanca. No se pode ser simplistae con-
cluir que minoritarios ndo querem ser objeto de préticas
guevisem proteger seusdireitos. Naesséncia, aquestao dos
minoritérios reflete a postura de uma sociedade em relacdo a
um segmento especifico, que ndo deve ser definidaem funcéo
de expectativas particulares.

A possibilidade de que o exercicio da presidéncia do con-
selho e da presidéncia executiva por pessoas distintas resulte
em possibilidade de maior influéncia para os minoritarios foi
Vista com ceticismo ou desinteresse, umavez gque o acionista
majoritario tem a prerrogativa de indicagdo para ambos os
cargos. Jaaaimplantacéo do rating de governangacorporativa
foi considerada umaidéiainteressante pelo grupo de minori-
tarios. Como esse grupo dispde de poucosinstrumentos técni-
cos parasubsidiar suas decisdes de investimento, dado que as
analises mais sofisticadas requerem significativo dispéndio de
recursos etempo, o rating possibilitariaampliar asinformagdes
sobre as empresas, sinalizando as melhores alternativasdein-
vestimentos.

Transparénciainformacional ndo constitui umaexpectativa
efetiva desse grupo, tendo um dos entrevistados considerado,
inclusive, querestaao minoritario restringir-se asinformagdes

divulgadas pelaCVM. Constata-se umaclarapercepcdo desses
acionistas em relagdo a existéncia da assimetria informa-
cional, jaidentificada no caso dos gestores de portfolio. Tal
percepcao, contudo, ndo aponta paraairrelevanciadasinfor-
magdes. Comunicagdes sobre eventos rel evantes, que impac-
tassem a cotacdo das agdes, seriam bem recebidas pel os néo-
controladores, embora eles reafirmem que suas decisdes de
investimento ndo consideram diretamente as préti cas de gover-
nanca corporativa adotadas pelas empresas cotadas em bol sa.

Condicdes econOmicas favoraveis
sdo associadas pelos entrevistados
a estabilidade da economia e a menor
incidéncia de impostos sobre ganhos
com acoes.

A legislacéo e a regulamentacdo do mercado de capitais
sd0, em grande parte, desconhecidas pelos entrevistados. Os
mecanismos de protecdo ao minoritario sdo vistos de forma
cética ou critica. A possibilidade de democratizagdo do mer-
cado de capitais, por outro lado, € considerada positiva pelos
minoritarios, mas as razfes alegadas sdo puramente prag-
maéticas: isso representamaior liquidez parasuas agdesemais
possibilidades de auferir retornos sobre os investimentos rea-
lizados. Condi¢des econdmicasfavoravel s sao associadas pel os
entrevistados a estabilidade daeconomiaeamenor incidéncia
de impostos sobre ganhos com agdes. Uma melhor dindmica
do mercado pressupde puni¢des aos controladores e aos diri-
gentes quando ocorrerem atos | esivos aos ndo-controladores e
a adocdo, pelas empresas, de praticas associadas a maior
confiabilidade nagestéo etransparénciainformacional. Parece
interessante observar que, mesmo ndo utilizando a expresséo
boas pr aticasde gover nanga cor por ativa, e aindatendo sido
céticos em relac8o ao uso de alguns mecanismos, o0s entre-
vistados acabaram por expressar aprego pelaspréticasquemais
contribuem paratornar o mercado transparente e equitativo.

Os resultados obtidos junto aos acionistas ndo-contro-
ladores permitem concluir que esse grupo tem potencial para
ampliar seu controle sobre os SDE de companhias abertas e
efetivamente o faz quando ampliasuaesferade relacionamento
com a area de relagdo com investidores, quando cobra trans-
paréncia e eqlidade das companhias e pressiona consel heiros
para uma atuacdo mais independente e profissional.

4.4. Os executivos das entidades reguladoras do
mercado

Animec, Apimec, IBGC e Bovespa representam um im-
portante papel no mercado. Asduas primeiras entidades atuam
no sentido de representar segmentos de investidores no mer-
cado brasileiro; o IBGC dedica-se, fundamentalmente, adis-
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cutir as questdes rel acionadas a governanga corporativa, tendo

sido responsavel pela elaborag@o do Cédigo de Governanca

Corporativa hoje existente. A Bovespa, por outro lado, tem a

func&o de executar as negociagfes com agdes para as correto-

ras associadas, exercendo, também, um papel fiscalizador e

regulador, tanto das negociagdes quanto das empresas que par-

ticipam do mercado acionario.

M Uuitas das observagdes expressas pel os entrevistados desse
grupo jaforam objeto de discussdo nositens anteriores, razéo
pelaqual esta andlise sera mais breve. As explicacfes paraa
néo-participacdo dos ndo-controladores nasassembléiasgerais
s80 aquel asjamencionadas pelosinsider s, gestoresde portfolio
e acionistas ndo-controladores. O ativismo e a capacidade de
organizac&o dosinvestidores apresentam-se como alternativas
gue poderiam remodelar adinamicadasAGs.

A dindmica de funcionamento dos conselhos de admi-
nistragéo, emboracom problemas, foi vista positivamente pel os
entrevistados, dado que pressdes egressas dos mercadosinterno
e externo tém levado algumas companhias nacionais a apri-
morar seus conselhos. Aparece aqui também mencgéo ao con-
selhofiscal como umainstanciadeinfluénciamaisinteressan-
te para os ndo-controladores do que propriamente o conselho
de administracéo. Tal questdo néo foi avaliadaaté aqui e pode
consgtituir um novo elemento investigativo em outras pesquisas
naarea.

Interessantes sugestBes acerca de politicas que deveriam
ser adotadas pelas companhias para composi¢éo de seus con-
selhos emanam desse grupo. Dentre elas, destacam-se:

* oconselho deadministragdo deveriabuscar o equilibrio entre
aposicéo do acionista controlador e ados administradores;

* deve-sebuscar um tratamento equanime paraosinvestidores,

» 0 conselho deve ser o mais profissional possivel;

» osconselheiros devem ser independentes. Umasolucéo para
0 problema j& levantado de que hoje o conselheiro inde-
pendente éindicado pelo majoritério, seriaa submissdo de
umalistatriplice aos investidores, que escolheriam um dos
indicados. Aparece, inequivoca, a necessidade de conscien-
tizacdo dos consel heiros quanto aresponsabilidade, ao com-
prometimento com a organizagdo e com 0s acionistas, ane-
cessidade de profissionalizagéo e a capacidade de estabel e-
cer relacionamento interpessoal .

Caso se possa apontar para uma unanimidade na posi¢éo
detodos os grupos de entrevistados, elaestdassociadaaimpor-
ténciae ao papel daareaderelacdo cominvestidores. O profis-
sional deRI deve ser capaz delevar o ponto devistadosinves-
tidores & clipula da empresa e agir como ligacéo entre os di-
versos stakeholders. Alguns entrevistados apontaram para a
importancia dessa érea para as familias controladoras (o que,
até agora, apenas algumas teriam percebido), no sentido de
reduzir o custo de captac&o de recursos e, consequentemente,
elevar os pregos das acdes. Adicionalmente, aparece umare-
comendagdo interessante as companhias abertas, no sentido

de que canalizem seu processo de comunicagdo pela area de
RI, objetivando reduzir incongruéncias informacionais.

Os entrevistados desse grupo consideraram muito impor-
tante aadocado do cddigo de governancacorporativa pel as com-
panhias brasileiras, desde que suaadogéo ndo fiquerestritaao
ambito do discurso. O estatuto social poderia ser, inclusive,
esseinstrumento, constituindo um contrato de governangaque
contemplasse, de forma adequada, a maioria das regras ne-
cessérias aconducdo dos negoécios e dasrelagbes entre osacio-
nistas. Independentemente do nome que se adote, as agendas
de consenso, via mecanismos formais ou informais, devem
ser capazes de estabelecer asregras do jogo eregular asrela
¢Oes entre os acionistas.

As perspectivas of erecidas pel osrating de governangacor-
porativa suscitaram discusséo entre os entrevistados. Alguns
0 consideraram pouco importante, argumentando que gestores
profissionais de portfolio ndo baseardo suas decisdes de in-
vestimento no rating, embora 0s pequenos investidores pos-
sam fazé-lo. Adicionalmente, ponderaram que os critérios ado-
tados por agéncias de rating so subjetivos e podem n&o ser
capazes de capturar 0s aspectos que real mente interessam aos
investidores. O aspecto positivo considerado pelos entrevis-
tadosfoi o de que, embora possa ser um instrumento questio-
navel, o rating constitui mais umaferramentaa disposic¢éo do
mercado, o0 que é sempre positivo.

Embora sem questionar a relevancia dos processos que
visem conferir maior transparénciainformacional ao mercado,
os entrevistados ressaltam um obstécul o efetivo a divulgagédo
de informagdes, que € o impedimento de manifestacéo de
insiders quanto aos negdcios das companhias. A criagao de
valor econdmico pel as companhias despontacomo o indicador
ex post que confere mobilidade aosinvestidores. Nenhum dos
entrevistados vislumbrou, contudo, oportunidades da criagdo
de mecanismos ex ante, capazes de detectar, preventivamente,
problemas de quebra dos principios associados a préati cas sau-
déveis de governanga corporativa.

A avaliacdo da legislag8o existente no Brasil para regu-
lamentar o mercado de capitais foi positiva: os instrumentos
existentes ja oferecem a base para implementacéo das boas
préticas de governanga corporativa, incluindo-se ai mecanis-
mos de defesa dos acionistas minoritarios. Ao mesmo tempo
em que destacam aimportancia de que o mercado desenvolva
mecanismos de auto-regulamentacdo, os entrevistados enfa-
tizam também a necessidade de que mecanismos de enforce-
ment facam cumprir as leis e regulamentos ja existentes. O
papel dos 6rgéos reguladores é destacado pelo grupo, uma
vez que as entidades representativas atuam de formamais agil
emaisativado queasinstanciaslegais, além deterem o papel
deinformar, conscientizar e educar o mercado e disseminar as
boas préticas corporativas.

Os executivos das entidades regul adoras do mercado cons-
tituem potenciaisfronteirasdeinfluénciasobre os SDE de com-
panhias abertas e efetivamente o fazem, quando contribuem
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paraainstitucionalizagéo de boas préticas de governangacor-
porativa, quando discutem e instruem os participantes do
mercado e contribuem parainfluenciar a cultura dos diversos
segmentos ou quando incentivam o ativismo em governanca
corporativa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O modelo de governanca corporativa que parece con-
templar 0 maior nimero de caracteristicas que se aplicam a
realidade brasileira é o financeiro, dada a relevancia que as-
sume o conflito de agéncia (mesmo que nem sempre expli-
citado) entre acionistas controladores e ndo-controladores e a
importancia atribuida aos retornos dos investimentos rea-
lizados. Aparece, também, alguma preocupacdo com outros
stakeholders, o que pode indicar a percepcéo do publico cor-
porativo de que anecessidade de criar valor para os acionistas
control adores, necessariamente, ndo exclui apreocupagdo com
outros participantes do mercado, notadamente os minoritérios.

Boas praticas de governanca
corporativa sdo essenciais para
viabilizar essa parceria.

Como contribui¢cdes ao processo de construcéo de boas
préticas de governanga corporativa no Brasil, sintetizam-se
aqui alguns fatores que foram destacados pelas quatro cate-
gorias de entrevistados enfocados por esta pesquisa:

» osdirigentes das companhias abertas poderiam avaliar seus
SDE de forma mais ampla, considerando aspectos como o
desenvolvimento estratégico dacompanhiaassociado apr&
ticas de transparéncia, equidade e responsabilidade social;

* acionistas controladores preocupados em criar valor para
todos os acionistas podem repensar aformade condugéo de
assembléias gerais, objetivando considerar as contribuicdes
dos ndo-control adores e reverter expectativas negativas des-
sesinvestidores quanto as possibilidades de suaparticipacdo
nesses eventos, independentemente das regras legais vi-
gentes;

ha significativo espaco paraampliacdo da atuagéo dos con-
selhos de administragé@o, de forma que as discussdes nele
encaminhadas contemplem osinteresses dos diversos grupos
ligados aempresa, sem que essa préticaimpliqueintroducéo
de riscos desnecessérios a condugdo dos negocios e custo
de capital dacompanhia;

consel heiros de administragdo também podem ter seu desem-
penho ampliado, a partir de maior participacdo na constru-
¢do do plano estratégico daempresa, de uma perspectivade
atuacdo mais a longo prazo, da conscientizagdo quanto as
suas possibilidades pessoais e profissionais de agregar valor
ao processo decisorio e do poder que lhes € concedido pela
Lei dasS.As.;

seriaespecialmente salutar que asfamilias controladorasin-
vestissem nas mudancas antes da chegada da chamada ter-
ceirageracdo ao poder;

as areas de relacbes com investidores podem operar deforma
bilateral e isonémica entre os dirigentes e os investidores,
contribuindo parareduzir o custo de capital dascompanhias
e paravalorizar o patriménio dos acionistas;

o0 ativismo dosinvestidoresinstitucionais, em AGs e em 6r-
gaos de regulacéo, pode contribuir para que as companhias
melhorem suas préticas de governanca corporativa;

consel heiros efetivamente independentes nos consel hos de
administrac&o das companhias abertas podem prestar bons
servicosamelhoriadas préticas de governangacorporativa;
ascompanhias poderiamincluir dispositivos compensatorios
e/ou punitivos nos codigos de governanga corporativa, vi-
sando facilitar aadeséo a eles;

as politicas de transparéncia informacional podem ser me-
Ihoradas com a utilizac8o de alguns mecanismos simples,
estando seu uso mais associado a decisdo politicado que as
guestdes propriamente técnicas,

politicas de democratizag@o do mercado incluem, além das
dimensdes macroecondmicas, avalorizagdo do mercado de
capitais como instrumento imprescindivel para possibili-
tar o financiamento alongo prazo das empresas e aremune-
racdo adequada dos recursos dosinvestidores. Boas préticas
de governancgacorporativasdo essenciais paraviabilizar essa
parceria. ®

0 (1) Osquestionarioseroteirosde entrevistas utilizados da companhia em uma escala predeterminada, de
|<_‘: na pesguisa, adaptados a cada um dos segmentos, modo a permitir a comparacdo de desempenho de
(@) podem ser solicitados aos pesquisadores via ende- diversas companhias.
= recos disponibilizados.
(3) Tag along é um direito que confere ao acionista
minoritéario detentor de agBes ordinérias (Artigo 254
(2) O rating é o processo de avaiacdo de uma com- daLei das S.As.) a garantia de pagamento de um
panhia relativamente a ado¢do de boas praticas de preco minimo de 80% do preco de compraoferecido
governancacorporativa. Realizada por organizagtes pelas acdes do bloco de controle, em caso de alte-
especializadas, tal avaliagdo conduz a qualificagdo racdo significativa da composi¢éo acionéria.
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Policies and practices of corporate governance in the Brazilian stock market

The article aims to analyze relevant dimension of the Brazilian stock market that either facilitate or hinder the
implementation of policiesand practices of corporate governance. In so doing, four groups of stakeholders aretaken
into account — the company directors, the portfolio managers, the minoritary shareholders, the Animec, Apimec,
IBGC and Bovespa executives — and four dimensions of corporate governance are evaluated: how the strategic
decision system — SDS (General Assembly of Stockholders, Administration Board and other areas); the factorsthat
arelikely to limit the spaces and define the scope of influence of the minor stockholdersin some of the departments
that are part of the SDS; special practices of corporate governance; aspects related to the legislation, disclosure and
information transparency. The results of the data collected through interviews and questionnaires administered to
the four groups of stakeholdersindicate that the companies are in different stages of the process of implementation
of the so-called good practices of corporate governance. In addition, it is suggested that both the formal apparatus
and the strategic behavior of the economic agentsare critical to minimizing theinformational asymmetry that invariably
guides the relationships between different players.

Uniterms: corporate governance, minoritary shareholders, public companies, management strategies,

RESUMEN

dividends policies.

Politicas y practicas de gobierno corporativo en empresas brasilefias de capital abierto

La presente investigacion tuvo como objetivo analizar dimensiones importantes del mercado accionario brasilefio
gue favorecen o dificultan la implantacion de politicas y précticas de gobierno corporativo, en la perspectiva de
cuatro grupos de stakeholders: publico corporativo (dirigentes empresariales); gestores de portafolio; accionistas
minoritarios y ejecutivos de la Asociacion Brasilefia de Inversionistas del Mercado de Capitales (Animec), de la
Asociacion delosAnalistasy Profesionalesde Inversiones del Mercado de Capital es (Apimec), del Instituto Brasilefio
de Gobierno Corporativo (IBGC) y de laBolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa). Paraello, se evaluaron cuatro
dimensiones del gobierno corporativo: laactuacion del sistemade decisiones estratégicas (SDE), Asamblea Genera
deAccionistas, Consgjo de Administraciony otrasinstancias; |osfactores que delimitan potencial mente | os espacios
y definen las fronteras de influencia de | os accionistas minoritarios en algunas instancias que componen el SDE; las
précticas especial es de gobierno corporativo; |os aspectos rel ativos alegislacion, reglamentacion y democratizacion
del mercado de capitales. El andlisis de las entrevistasy cuestionarios aplicados alos cuatro grupos de stakeholders
indica que las empresas se encuentran en fases muy diferentes en el proceso de implementacion de las llamadas
buenas précti cas de gobierno corporativo y quetanto el aparato formal como el activismo delos agentes que componen
el mercado son fundamental es paraminimizar laasimetria de poder que inexorablemente pautalarelacion entrelos
players.

Palabras clave: gobierno corporativo, accionistas minoritarios, empresas de capital abierto, estrategiaempresarial,

politicade dividendos.
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