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RESUMO

A presente dissertacdo pesquisou a opinido dos membros do conselho fiscal das empresas
classificadas e listadas nos niveis 1, 2 e o novo mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
quanto a adequagdo ou ndo das organizagdes, nas praticas de boa governanga corporativa
previstas no guia de orientagdo ao conselho fiscal produzido pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa. Investigou, ainda, a percepcdo desses conselheiros fiscais quanto a
importancia dessas praticas para criagdo de valor aos acionistas. A metodologia de pesquisa
utilizada para atingir os objetivos foi a pesquisa bibliografica, permitindo ao investigador
construir, com cuidado, os conceitos a respeito da teoria de agéncia, governanca corporativa,
conselho fiscal e o mercado da BOVESPA. Utilizou, também, a pesquisa de campo para
proceder a investigacdo junto aos conselheiros das empresas mencionadas. Como instrumento
de coleta de dados foi utilizado um questiondrio estruturado e fechado, construido por
intermédio de afirmativas que correspondem as praticas de boa governanga corporativa com
os métodos da escala de Likert. O universo da pesquisa ndo pretendeu demonstrar o resultado
como uma interpretagdo que representasse a opinido desse universo, ja que ndo foram
considerados os instrumentos estatisticos e a amostra ndo foi representativa. O resultado da
pesquisa apresenta uma conclusdo, segundo a qual, os conselheiros fiscais tém, efetivamente,
conhecimento de suas responsabilidades e de que as referidas praticas geram valor aos
acionistas. Conclui, ainda, que mesmo as empresas que sdo listadas e classificadas nos niveis
1, 2 e o novo mercado da BOVESPA em que, por opgdo, se dispdem a cumprir com 0s
conceitos da boa governanga corporativa, ndo incluem na aplicacdo desse mecanismo o
conselho fiscal, procurando manté-lo apenas dentro das regras previstas na legislacdo das
sociedades por agdes. Concluiu, ainda, que a percep¢do desses membros do conselho fiscal
com relagdo a aplicacdo dessas praticas avalia que as mesmas seriam instrumento de geracio
de valor aos acionistas.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga Corporativa — Conselho Fiscal — Empresa Familiar.



ABSTRACT

The present dissertation researchers the opinion to the members of the fiscal piece advice
he classified companies and striped in the levels 1, and new market of the Stock exchange Sao
Paulo as the adaptation or not the organizations, in the practices how good corporate
governance foreseen in the orientation guide to the fiscal piece advice produced by the
Brazilian Institute of Corporate Governance. He still investigated those fiscal counselors’
perception as the importance those practices for creation the value to the shareholders. The
research methodology used to reach the objectives was the research the bibliographical
allowing to the investigator to build, with depth, the concepts regarding the agency Theory,
corporate governance, fiscal piece of advice and the market of BOVESPA. It still used of the
field research for the investigation to proceed to the counselors of the mentioned companies.
As instrument of collection of data was used a structured questionnaire and closed built
through affirmatives that correspond to pratics to the practices of good corporate governance
with the methods of the scale of Likert. The universe of the research didn't intend to
demonstrate the result as an interpretation that represented the opinion of that universe, since
the statistical instruments were not considered and the sample was not representative. The
result of the research presents a conclusion that, the fiscal counselors have knowledge of their
responsibilities indeed and that referred them practices generate value to the shareholders.
He ended although the perception of those members of the fiscal piece of advice regarding the
application of those practices, they would be instruments of generation of value to the
shareholders. He ends although even the companies that are striped and classified at the
levels 1,2 and new market of BOVESPA in that, for option, they are disposed to accomplish
with the concepts of the good corporate governance, they don't include in the application of
that mechanism the fiscal piece of advice, trying to maintain him/it just inside of the rules
foreseen in the legislation of the societies for actions.

KEY-WORDS: Corporate Governance. Fiscal Piece. Family Company.
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1. INTRODUCAO

1.1 TEMA E FORMULACAO DA SITUACAO PROBLEMA

O modelo de propriedade nas organizagdes descritas por Berle e Means (1932) em
estudos sobre a Governanga Corporativa nos Estados Unidos e Inglaterra, estereotipados
como sendo modelo de propriedade dispersa, diferente do modelo existente no Brasil, em que
o controle da propriedade estd nas maos de familias.

Esse modelo, por décadas, foi e ainda é predominante nas economias daqueles
paises em que empresas modernas possuem propriedade aciondria dispersa, moldando
naturalmente o debate sobre a governanga corporativa como um grande problema de agéncia
em que o conflito era e € visto entre administradores (agentes) e acionistas (principais).

Nesse diapas@o, no universo da academia, estuda-se o conceito de governanga
corporativa como instrumento de gerenciamento de conflitos entre os atores: acionistas
controladores, acionistas minoritarios, presidentes — CEO, governo e demais agentes.

Segundo pesquisa de La Porta et al (1999), aproximadamente 64% das grandes
empresas nos 27 paises mais desenvolvidos e de maior riqueza apresentam acionistas
controladores, sendo que, a excecdo do Japdo, muitas vezes, esses controladores sdo familias
descendentes dos fundadores dessas organizagdes.

Desse universo brasileiro, Bernhoeft & Galo (2003) atestaram que uma grande
parte dessas empresas devera transferir o controle e a propriedade a seus herdeiros em prazos
ndo superiores a dez anos.

Torna-se preocupante tal fato, no momento em que a transferéncia de controle
das empresas para herdeiros despreparados, na maioria das vezes traz conseqiiéncias

gravissimas para a continuidade dessas empresas, aos acionistas e a0 mercado como um todo,
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gerando, por conseguinte: desempregos, reflexos negativos nos fundos de pensdo, descrédito
no mercado financeiro e de a¢des e, ainda, ao limite, inclusive de quebra e faléncia da
empresa por brigas societdrias, conforme mencionam varios pesquisadores, dentre esses:
Elismar et a/ (2003), Werner (2004), Oliveira (1999), Bornhold (2005).

Essa preocupagdo fica mais evidente, quando se infere que o estado da governanga
corporativa no Brasil pode ser mais bem compreendido a luz do modelo de desenvolvimento
do mercado acionario, iniciado nos anos de 1970, com a criagdo da Lei n° 6.385 em
07/12/1976, disciplinando o mercado de capitais e criando a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), bem como a Lei n°® 6.404 de 15/12/1976, que dispde sobre as sociedades por acdes.

Entretanto, e apenas a partir da década de 1990, o assunto da Governanga
Corporativa se tornou objeto de varios estudos e pesquisas profundas no universo académico,
direcionando a discussdo na formagdo e atuacdo do conselho de administragdio como
instrumento de relagcdo dos controladores com os minoritarios ¢ demais atores da organizagdo
como explicitam Brandao (2004), Almeida (2001), Oliveira (1999); Werner (2004), Bornholdt
(2005), Lodi (2005).

Nos modelos de propriedade desenvolvidos nos Estados Unidos da América e
Inglaterra, o Conselho de Administracdo foi criado com objetivo de inter relacionar os
assuntos corporativos entre os acionistas e os diretores executivos, ja que com a dispersdo da
propriedade o desinteresse do acionista fora da gestdo era natural e conseqiiente, enquanto
que por outro lado, a contratacdo de profissionais para administrar a empresa se tornava
fundamental para o controle do executivo.

Concordam nessa afirmativa La Porta et al., (1997), La Porta, Lopez-de-Silanes &
Shleifer (1998 e 1999), Gleaser, Johnson & Shleifer (2001), em seus estudos, quando se
referem a questido da governanga corporativa no relacionamento e transparéncia das a¢des do

conselho de administragdo com o controle da diretoria executiva, ¢ ainda da protecdo aos
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acionistas ou seja, a separacdo da propriedade do poder e do nivel de protecdo do qual gozam
0s acionistas minoritarios.

Os acionistas minoritarios, por ndo obterem acesso as informagdes estratégicas,
tornam-se presas faceis para acdes que venham a prejudica-los.

Diferente desse modelo observa-se que no Brasil, por ndo se dispor de um
mercado de capitais fortalecido, verifica-se a existéncia de concentracdo da propriedade,
mediante a posse de agdes ordindrias, que dao direito a voto e estdo em maos de poucos € uma
grande dispersdo de ac¢des preferenciais sem direito a voto, no mercado acionario.

Nesse caminho, infere-se que a questdo do conflito ndo estd, em principio, na
gestdo do negdcio em que normalmente € conduzida pelos proprios acionistas, mas, sim, no
relacionamento dos acionistas controladores com os minoritarios.

Estudos de Post (1994) mostram que 94% das trezentas maiores empresas
brasileiras s@o controladas por familias.

Da mesma forma, Visccher, Arnoff ¢ Ward (1995) concluiram que a mortalidade
dessas organizagdes foi muito alta no século passado, demonstrando a preocupagdo na
separacdo da propriedade e do poder dentro da empresa.

Oliveira (1999) descreve:

No Brasil, existem dados que afirmam que a vida média das empresas néo
familiares ¢ de doze anos e das empresas familiares ¢ de nove anos; apenas
trinta por cento das empresas familiares passam para o comando da segunda
geracdo e, pior ainda, apenas cinco por cento passam para a terceira
(OLIVEIRA, 1999, p. 19).

Descrevem Lansberg ef al (1996):

Afirmam que aproximadamente 70% das empresas em todo o mundo
pertencem a familia; esse percentual pode aumentar para as duas proéximas
geragdes, se forem consideradas algumas vantagens das empresas familiares
quando se analisa sua preparagdo para o futuro (LANSBERG et al., 1996,
p.26).
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Handler (1994) afirmou que pesquisadores no campo da empresa familiar
concordam que a sucessdo ¢ o mais importante assunto que a maioria das empresas familiares
deve encarar, haja vista que um processo mal conduzido pode levar a quebra e a faléncia da
empresa.

Autores como Kanitz (1978), Elismar (2003), Oliveira (1999) ¢ Brandao (2004)
concluiram que o relacionamento dos acionistas minoritarios com majoritirios ou
controladores, na pratica, acaba por inviabilizar o mercado de capitais como mecanismo de
financiamento para as empresas pela atuagdo desenfreada de expropriagdo dos acionistas
minoritarios.

A expropriagdo dos acionistas minoritarios deve-se ao fato da dificuldade de
acesso as informagdes impostas pelos acionistas controladores, causando grave crise de
relacionamento, em que a propriedade ¢ mais importantes que o negocio da empresa.

Esses estudos demonstram coeréncia no Brasil, quando se reconhece que a
atuagdo das empresas abertas ¢ influenciada por aspectos importantes, como a cultura
nacional, cuja origem portuguesa ¢ enriquecida ao longo do tempo por outras correntes
migratorias, formando uma orientagdo voltada ao capitalismo e um grande apego a
propriedade.

Além da cultura nacional, outro aspecto importante é o contexto econdomico de
grande desigualdade, concentragdo de capital e, consequentemente, riquezas nas maos de
poucos, cujo resultado é o controle das empresas em maos de familias, grupo de controle
familiar e grupo de controle ndo familiar, transformando, por outro lado, um mercado de

capital pouco desenvolvido e concentrado.
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Desta forma, o mercado de capitais brasileiro, caracterizado por uma cultura que
ainda rejeita consideravelmente os conflitos de compartilhamento de poder e de transparéncia,
bem como pela alta concentracdo da propriedade das empresas nas maos de poucos, €
permeado por um conflito de agéncia relevante, que se registra ndo entre acionistas
minoritarios e executivos, a exemplo dos Estados Unidos e Inglaterra, mas entre acionistas
controladores — majoritarios e acionistas minoritarios — ndo controladores.

O conflito de agéncia, como se verd mais adiante neste estudo, esta evidenciado
em pesquisas feitas por académicos, dentre outros: Spence e Zechhauser (1973) e Ross
(1973), Alchian e Demsetz (1972), Jansen e Meckling (1976), os quais descreveram que as
empresas sdo entidades de relagdes de contratos e que essas relacdes sdo conflituosas,
principalmente na esfera mais alta de poder: conselho de administragdo e diretoria executiva.

O conflito em questdo passa por todas as grandes fung¢des de governanga
corporativas relacionadas, ja que os acionistas controladores apresentam hegemonia nas
assembléias gerais e nos sistemas corporativos responsaveis pelas fungdes citadas.

Portanto, tais fungdes da governanga corporativa, além de serem da
responsabilidade dos dirigentes das organizacgdes, estdo, no Brasil, por serem equacionadas a
luz do conflito em tela pela natureza da composi¢do da organizagao.

O embate entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios tem sido objeto de
grande destaque na midia especializada brasileira ¢ de manifestagdes de preocupacdo de

politicos.
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Trevisan et al (2002) apresentam um artigo em que ponderam:

Sem perder de vista que o mercado de capitais € um mercado de risco,
devem ser tomadas as medidas necessarias para ampliar a seguranca dos
investidores, fator fundamental para ampliar a base de participantes deste
mercado e alterar a percepgdo negativa que prevalece em parte da sociedade.
O Plano Diretor do Mercado de Capitais aponta véarias frentes a serem
atacadas: nivel de transparéncia das informagdes, capacidade de executar os
contratos, enforcement (garantia de cumprimento de regras formais), nivel
de protecdo dos minoritarios, legislagio mais adequada em alguns casos.
Estas agdes exigem a colaboracdo do Poder Executivo, dos agentes de
mercado (estimulando-se cada vez mais a auto regulamentagfo positiva), do
Poder Judicidrio e do Poder Legislativo. A convergéncia de agdes destes
diversos setores deve ser buscada através de um ambiente de discussdo nos
comprometemos a incentivar no futuro governo. No ambito do Poder
Executivo, a ética e a transparéncia das ag¢des tomadas pelos seus diversos
orgdos devera imprimir uma marca de seriedade que certamente estimulara a
confianga dos investidores. Destaque especial deve ser dado ao papel da
CVM, que deve ampliar sua capacidade de intervir positivamente de forma
transparente e ativa, na defesa das melhores praticas e dos investidores. A
fim de afastar a desconfianc¢a da sociedade e dos investidores, ¢ fundamental
que as praticas predatdrias sejam desestimuladas (TREVISAN et al., 2002,

p. 14).

Casos recentes no meio empresarial brasileiro, como o caso da Parmalat (2003),
Banco Santos (2004), dentre outros, cuja acdo dos gestores acabou por desencadear no
mercado uma série de prejuizos com conseqiiéncias ndo apenas aos administradores e
controladores, mas, principalmente aos acionistas minoritarios, colaboradores, governo e
demais partes interessadas.

A luz desse paradigma, a boa governanga corporativa no Brasil significa a adogdo
de mecanismos que possam induzir os administradores externos ou acionistas majoritarios a
proteger os interesses dos acionistas minoritarios, maximizando o valor das a¢des com

decisdes que objetivem e visualizem o longo prazo, conforme Almeida (2001), Silveira

(2004).
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Nesse contexto, a governanga corporativa no Brasil se reflete na maior protecdo
aos acionistas minoritarios por meio de acdes como: melhor transparéncia nas informagdes e
acesso desses atores nos atos da gestao por intermédio da elei¢do de conselheiros fiscais pelas
assembléias de acionistas, em que esses novos atores tém, por critério, fiscalizar os atos do
conselho de administra¢do e diretoria executiva, funcionando em um modelo semelhante ao
comité de auditoria, conforme conclui Lamb (2002).

Esse modelo de gestdo, com a atuagdo do conselho fiscal na fiscalizagdo dos atos
do conselho de administragdo e do diretoria executiva, esta proposto na legislacdo das
sociedades por agdes e tem com objetivo reduzir o poder desses atores na administracdo da
empresa.

O poder e seus problemas sdo tratados na teoria da agéncia como uma relacdo
conflituosa entre o alto comando das organiza¢des, notadamente os acionistas ¢ a diretoria
executiva.

A trajetoria nos estudos cientificos sobre a estrutura do poder estd disseminada no
movimento pela governanca corporativa que adquiriu for¢ca nos anos oitenta, com expansao

exponencial nas décadas seguintes, conforme observagao de Carlsson (2001):

Durante os anos noventa, o termo governanga corporativa tornou-se de uso
comum n3o apenas nas comunidades de negdcios e financeiras, mas,
também, junto ao grande publico. Como tantas outras novas idéias,
tendéncias e modismos, a governanga corporativa surgiu na Califérnia. A
partir desse estado, tornou-se mais do que apenas um fendmeno americano.
Difundiu-se por todo o mundo especialmente em meados dos anos noventa
(CARLSSON, 2001, p. 11).

Segundo Carlsson (2001), o caso Texaco constituiu um importante vetor de
impulsdo desse movimento, quando, em 1984, a diretoria ¢ o conselho de administragdo se
utilizaram de uma prerrogativa legal americana — o american companies act — para recomprar

acdes por valor substancialmente acima do mercado, com objetivo de evitar sua aquisi¢do
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pelos acionistas minoritarios, 0os quais eram vistos como ameaga a posi¢cdo corporativa de
diretores e conselheiros.

Essa manobra causou grandes protestos, inclusive na area politica, deflagrando o
inicio de um movimento patrocinado pelo Califorina Public Employers Retirement System
CALPERS — um dos grandes fundos de pensdao dos Estados Unidos, cujo conselho,
posicionado como investidor de longo prazo, ndo admitia comportamento similar ao ocorrido
na Texaco e em outras empresas do seu portfélio de investimentos, esperando, ainda, que
adotassem praticas que resguardassem os direitos dos acionistas.

O CALPERS iniciou uma atuacdo mais agressiva, participando das reunides de
conselho para defender seus pontos de vista ¢ usando a sua forg¢a politica para lutar pelo
aprimoramento de diversas questdes relacionadas com o mercado de capital norte americano e
as suas empresas.

Carlsson (2001) destacou, em seus estudos, a introdu¢do pelo CALPERS do
conceito de proprietario de acdes (share owner) em contraposi¢do ao conceito de detentor de
acoes (shareholders), como forma de enfatizar os direitos dos acionistas das empresas.

O mesmo autor observou ainda que o CALPERS nao modificou sozinho a
governanga corporativa nos Estados Unidos, mas com outros participantes como a States
Wiscousin Investiment Board e o College Retirement Fund, um fundo de pensdo de
professores que também colaboraram com a cria¢do do Council of Institucional Investor — CII
no ano de 1985, o qual pode ser considerado como o marco inicial da governanga corporativa
nos Estados Unidos € no Mundo.

Mesmo com todos esses movimentos, que acabaram por registrar grandes avangos
na governanga corporativa nos Estados Unidos na década seguinte, outros eventos ocorreram
com grandes empresas daquele pais, como o caso Enron Corporation ¢ a WorldCom., cujos

administradores ocultaram dos investidores grandes perdas econdmicas decorrentes de baixo
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desempenho, provocaram comog¢do e grande interven¢do do Estado no mercado, conforme
Lodi (2000).

Preocupado com a forte crise de desconfianga do mercado de capitais, colocando,
inclusive o modelo de capitalismo dos Estados Unidos em crise, 0 congresso criou € aprovou
o Sarbane-Oxley Act — SOXA — em 30/07/2002 (Deloitte, 2003), um dispositivo legal
rigoroso que impde um conjunto de exigéncias de grande abrangéncia e impacto, inclusive no
Brasil, que tem empresas abertas listadas em bolsa de valores daquele Pais.

Essa situag¢do de relacionamento dos poderes na estrutura das organizagdes traz,
de certa forma, uma postura clara de demonstrar os grandes beneficios na separacdo da
propriedade e do poder - fluxo de caixa.

Conforme Frezatti (1997), o caixa representa o objetivo final dos acionistas ou
investidores no poder de decidir a alternativa de alocag@o de recursos. O fluxo de caixa é o
instrumento operacional de gerenciamento de entradas e saidas de recursos, ou seja, decisdo
de pagar e investir recursos liquidos da organizagao.

Nessa legislacdo, a SOXA, a questdo principal foi a exigéncia da transparéncia das
informacdes divulgadas ao mercado, da obrigatoriedade de um comité para atestar a eficiéncia
dos controles internos, ndo somente os financeiros, mas, inclusive, os operacionais €
administrativos, com sérias e graves puni¢cdes as empresas que nao observassem tais
procedimentos.

Além disso, determinou que o diretor financeiro junto com o presidente da
empresa, trimestralmente com as publicacdes das demonstracdes financeiras, declarem
formalmente a eficiéncia dos controles internos, como atestam Deloitte (2003) e Ernst Young

(2004).
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Conforme publicado por Deloitte (2003, on line), a se¢do 302 da SOXA: “impde
novos niveis de responsabilidade aos diretores financeiros, que agora devem declarar
pessoalmente que a divulgagdo dos controles e procedimentos foi implementada e avaliada.”

A mesma Deloitte (2003, on line), em sua analise da se¢cdo 404 - “determina uma
avaliacdo anual dos controles e procedimentos internos para emissdo dos relatorios
financeiros. Como na se¢do 302, ela exige que os diretores executivos ¢ os diretores
financeiros avaliem e atestem periodicamente a eficacia desses controles.”

No Brasil, em razdo da existéncia de uma previsdo legal na lei das Sociedades
Anoénimas, pela existéncia do conselho fiscal (art. 162 — Lei n°® 6.404/76), o comité de analise
do mercado americano, admitiu que as empresas que tiverem suas agdes negociadas em bolsa
de valores americanas poderiam substituir o comité de auditoria pelo conselho fiscal,
observadas algumas modificacdes técnicas e praticas de abrangéncia.

Essa postura acabou por transformar e fortalecer o conselho fiscal nas empresas,
evitando que estas, além da existéncia desse conselho, fossem obrigadas a criar comités de
auditoria, acarretando novos custos de agéncia as organizagdes.

Nesse diapasdo, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - [.B.G.C. -
lancou em 2004 um estudo com objetivo de trazer elementos para construir uma cartilha de
regras basicas para atuagdo, postura, comprometimento, dedicacdo e ética do conselho fiscal,
enquadrando-o nas praticas de boa governancga corporativa.

Esse estudo foi concluido em setembro/2005 e apresentado no Congresso
Brasileiro de Governanga Corporativa realizado em Sao Paulo (2005).

Lemb (2002) define o Conselho fiscal como:

O Conselho Fiscal é um sistema que existe por instituicdo das praticas do
mercado e da legislagio com o fim de defender por meio da acio de
conselheiros fiscais, capazes e passiveis de serem responsabilizados — e por
meio do estabelecimento de condi¢des para que os conselheiros possam
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emitir opinides, ndo comprometida com o processo decisdrio — sobre as
propostas, os atos, as contas ¢ as informagdes da administragdo, com a
finalidade de minimizar a percepg¢éo de riscos de gestdo e controle por parte
dos financiadores, aumentando o seu grau de seguranga para que possam
deliberar sobre matérias relevantes para a companhia e impor-lhes um custo
de capital compativel com o risco do negocio de forma a contribuir em
agregar valor para todos seus acionistas (LEMB, 2002, p. 16).

A seguir, a apresenta-se um organograma para demonstrar e localizar o conselho

fiscal na estrutura da empresa:

Conselho
De Familia
\4
Acionistas
controladores e
minoritarios
\ 4
Conselho
Fiscal v Auditoria
Conselho de Administragdo N Independente
A 4
Comité de |, Presidente Diretoria Executiva
Auditoria M

Figura 1 - Modelo de organograma de estrutura de poder na empresa

Fonte: adaptado de Claudio Lamb (2002).
A BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo (2000, on line) entende praticas
diferenciadas de boa governanga corporativa como um conjunto de normas de conduta para

empresas, administradores e controladores, considerando-as importantes para uma boa

valorizagdo das acdes e outros ativos emitidos pela empresa.
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Em 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo dd inicio a um programa de
classificacdo de empresas de acordo com o grau de governanga corporativa. Surgiu o Novo
Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 da BOVESPA.

Essa classificagdo - ndo obrigatoria e sim por opcdo - separa em trés niveis de
diferenciag@o, objetivando um incentivo as empresas que se preocupam e se proponham a
aderir a uma série de principios de transparéncia, prestacdo de contas e outros topicos,
tratados nesta dissertacdo.

A regulamentacdo e a competéncia do conselho fiscal, especialmente aquelas
relacionadas a fiscalizacdo da empresa, estdo definidas no artigo 165 da Lei n°® 6.404/1976 —
Lei das Sociedades por Ag¢des — e posteriormente modificada pela Lei n® 9.457/1997 e
atualizada pela Lei n° 10.303/2001.

O conselho fiscal na legislagdo brasileira existe como um mecanismo de prote¢ao
aos acionistas minoritarios ja que, por intermédio da assembléia de acionistas e desde que
representado por pelo menos 10% do capital votante, € possivel o pedido para instalagcdo desse
conselho (art. 161 da Lei n° 6.404/76).

Nesse caminho, os membros do conselho fiscal t€ém condi¢do legal de acompanhar
ndo somente as questdes contabeis da empresa, mas, também, procedimentos e controles
internos, planejamento estratégico e orgamentario.

Para isso, a experiéncia desses membros deve ser compativel com as
responsabilidades assumidas, podendo inclusive substituir algumas tarefas e atribuicdes dos
auditores internos.

O guia para orientacdo do conselho fiscal desenvolvido e publicado pelo
IBGC/2005, sob a luz das melhores praticas de governanga corporativa, traz em seu bojo

importantes contribui¢des ao seu desenvolvimento.
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Sem prejuizo das demais previsdes legais, bem como daquelas acessorias
disciplinadas de forma esparsa na legislacdo, tais como a convocacdo de assembléia e o
recebimento de comunicagdo de divergéncia por parte dos administradores, definidas nos
artigos 123 e 158 da Lei, seu conteudo reflete a preocupacdo das organizagdes quanto ao
respeito a transparéncia e o cumprimento da Lei.

Lamb (2002) conclui ainda que o papel do conselho fiscal estd além daquelas
simples atribui¢des previstas na legislacdo, mas estd, sobretudo, naquelas subentendidas
como: controle e acompanhamento dos controles internos, planejamento estratégico e
or¢amentario, uma vez que faz parte do sistema de controle e fiscalizag3o.

Neste contexto, os conselheiros fiscais t€m como papel o acompanhamento das
decisdes relevantes da empresa, como as questdes relacionadas ao planejamento estratégico,
riscos € controles internos para efeito de protecdo ndo somente aos acionistas minoritarios,
mas ao mercado e, assim, corroborar com a prote¢do e perenidade da organizacdo. Nessa
perspectiva, as seguintes perguntas se tornam pertinentes:

I- Os conselheiros fiscais tém conhecimento de importiancia na atuacio do colegiado na
defesa dos interesses dos acionistas e consequentemente na protecio do patriménio
da empresa?

2- Até que ponto as boas praticas de governanca corporativa estio sendo adotadas pelas
empresas dos niveis 1 e 2 do Novo Mercado da BOVESPA?

3- Quais as percepcdes dos membros do conselho fiscal com relacdo ao uso das boas
praticas de governanca corporativa como ferramenta de criacio de valor para os

acionistas?
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1.2 HIPOTESES

Entendendo as exigéncias globais de mercado, tanto no Brasil como no exterior,
pela adocdo de boas praticas de governanga corporativa, um 6rgdo da estrutura maxima de
poder ¢é vital para que os objetivos das empresas sejam cumpridos e a perenidade e as
sobrevivéncias estejam garantidas.

Nesse sentido, as hipoteses a seguir relacionadas norteardo todo o trabalho de
pesquisa e a analise dos dados.

v" Os conselheiros fiscais, eleitos pelas empresas participantes da classificagdo
do novo mercado, nivel 1 e nivel 2 do Bovespa, conhecem as responsabilidades oriundas dos
principios de boa governanga corporativa que ndo sejam aquelas estabelecidas pela legislagio
em vigor.

v' As empresas classificadas no novo mercado, independente da classificagdo
em que se encontram, ndo atribuem ao 6rgdo do conselho fiscal aquelas responsabilidades e
importancia que devem ter na manutencédo e contribui¢do a geracdo de valor aos acionistas.

v As empresas classificadas nesse novo mercado, mesmo admitindo a
contribuicdo desse Orgdo, ndo estabelecem exigéncias ou competéncias além daquelas

previstas em Lei.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.3.1 Objetivos gerais

A pesquisa pretende verificar a percepcdo dos membros do conselho fiscal das
empresas classificadas nos niveis 1 e 2, o novo mercado da BOVESPA, no uso das boas
praticas de governanga corporativa, recomendadas pelo guia de orientagdo as melhores

praticas de governanga corporativa, criado pelo Instituto Brasileiro de Governanga



28

Corporativa — IBGC - como instrumento de geragdo de valor aos acionistas e perenidade da

cmpresa.

1.3.2 Objetivos especificos

1) Identificar, na visd@o dos conselheiros fiscais, se as empresas classificadas nos
niveis 1, 2 e novo mercado adotam as praticas de governancga corporativa recomendadas pelo
guia de boas praticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.

2) Verificar potenciais relacdes entre as praticas recomendadas pelo guia de
orientacdo do conselho fiscal e aquelas adotadas pelas empresas na visdo dos conselheiros
fiscais como melhor estrutura de governanga corporativa e a percep¢do quanto a importancia
dessas praticas na geracdo de valor aos acionistas.

3) Contribuir para a discussdo sobre a governanga corporativa, apresentando
pesquisas que representam o tema, haja vista a crescente importancia do assunto e a relativa

auséncia de estudos académicos sobre o tema proposto.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

O presente estudo ocorre em um momento em que governos, a sociedade e o
mercado financeiro com seus agentes reguladores buscam e impdem regras severas de
conduta as empresas para que apresentem e demonstrem, para seus mercados interno e
externo, informagdes seguras quanto ao seu patrimonio e controles internos.

A globalizagdo da economia, associada a importancia crescente dos investimentos
externos para os mercados de capitais, torna imprescindivel o esfor¢o em busca da

equiparagdo e uniformizacio quanto as praticas de boa governanca nas empresas.
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Segundo Hundzinski (2005), que em sua pesquisa analisou um artigo relativo a
uma pesquisa realizada pela KPMG com 250 empresas brasileiras, foram apontados os dois
temas que mais mereceram atengdo por parte das empresas brasileiras nos ultimos meses:
gerenciamento de riscos € governanga corporativa.

Ainda segundo a Autora, essa mesma pesquisa evidenciou uma queda de 68%
para 33% no percentual de empresas que ignoram o tema, o que demonstra uma mudang¢a na
mentalidade do empresariado nacional.

Essa posic¢ao se torna evidente quando a maior e mais importante bolsa de valores
do Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, langou em 2001 uma classificagdo denominada de
“niveis diferenciados de governanga corporativa” de empresas, classificando-as em Nivel 1 ou
2, de acordo com o grau de compromisso assumido pela empresa com relacdo a algumas
praticas de boa governanga.

E um mercado totalmente voltado as praticas de boa governanga corporativa por
um modelo de ndo imposicdo legal, mas de pactuagdo livre, ou seja, a empresa que pretende
aderir a esse mercado assina um termo onde se compromete livremente a implantar as boas
praticas de governanga em sua estrutura.

Segundo Silveira (2004),

A hipotese da maioria das pesquisas sobre governanga corporativa ¢ buscar
descobrir uma estrutura mais eficiente de governanga, passando pelo
entendimento da estrutura de propriedade que afeta a composi¢do do
conselho de administragdo ¢ as relagdes de agéncia (SILVEIRA, 2004, p.
95).

Na medida em que o mercado de capitais se torna mais sofisticado e pulverizado,
a discussdo sobre o tema ganha mais destaque. Segundo conclusdo de Carlsson (2001),
quando sugere que, se o século XIX foi a era dos empreendedores e o século XX a era do

gerenciamento, o século XXI serd a era da governanga corporativa.
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Da mesma forma, a Sarbane-Oxley Act — SOXA -, legislagdo americana que
procura oferecer a protecdo aos acionistas minoritarios € de mais participantes, como
Governo, funcionarios, permitiu que empresas brasileiras, desejando negociar seus titulos no
mercado americano, possam optar em manter o conselho fiscal em substitui¢do ao comité de
auditoria.

Essa aceitacdo ocorre em razdo da legislagdo brasileira constar da existéncia de
um o6rgdo denominado de conselho fiscal como agente controlador do conselho de
administracdo e da empresa como um todo, principalmente, nos aspectos de: controles
internos, planejamento estratégico e orgamentario.

Considerando o envolvimento de aspectos legais, pesquisas cientificas em
administracdo comegam a estudar o conselho fiscal, a exemplo de Lamb (2002), Mandl
(2005), Lodi (2000), Martin et al (2004), uma vez que maiores interesses ocorreram a partir
da legislacdo americana SOXA na admissdo da substituicdo do comité de auditoria pelo
conselho fiscal.

Para entender a importancia do papel da atuacdo do comité de auditoria
mencionado pelo SOX4, recai a essa estrutura a responsabilidade da avaliacdo de todos os
controles internos da empresa, tanto os operacionais quanto os financeiros € administrativos,
acompanhamentos das informagdes relevantes ou ndo ao mercado e, principalmente, a
segurang¢a desse comité ao diretor financeiro, na assinatura de uma declaragdo trimestral
quanto a fidelidade e seguranga dos instrumentos de controles internos.

As conseqiiéncias por essas omissdes, em caso de dano causado ao mercado,
podem ensejar a prisdo do diretor até pesadissimas multas de até 5 milhdes de dodlares
americanos (DELOITE, 2003).

Nesse contexto, o presente estudo ¢ de extrema importancia tanto para o meio

académico quanto para o meio profissional.
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Do ponto de vista académico, pela contribui¢do para a divulgagdo de um assunto
ainda pouco explorado no Brasil e que tem uma crescente importancia para as empresas, pois
que a atuacdo desses atores ¢ pouco conhecida, bem como suas praticas e conhecimentos
sobre gestdo empresarial e governanga corporativa sdo desconhecidos.

No aspecto profissional, a contribui¢do atinge um mercado “novo”, com regras

novas € com um rapido crescimento, em que organismos de financiamento estdo concedendo
taxas de juros mais baixas em seus financiamentos para aquelas empresas que aderiram a esse

novo mercado do Bovespa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 TEORIA DA AGENCIA

Dalmécio e Nossa (2004) apresentam uma pesquisa explicitando que os estudos
iniciais sobre as relacdes de governanca se deram originalmente por Smith em 1.776 (apud
JENSEN E MECKLING, 1976), na obra A riqueza das nagdes.

Afirmam, ainda, que Berle ¢ Means (1932) abordaram questdes a respeito da
separacdo do direito de propriedade e controle e, finalmente, Jensen ¢ Meckling (1976)
demonstraram um novo enfoque em relagcdo os estudos existentes sobre o relacionamento de
agéncia.

Estudos formais da teoria da agéncia em que a pesquisa baseou-se na analise da
estrutura de remuneracdo dos gestores, chamados de agentes, no alinhamento dos interesses
com os acionistas, denominados como principal, foram realizados pelos pesquisadores:
Spencer e Zechhauser (1971) e Ross (1973).

Entretanto, Jensen e Meckling (1976) apresentam pela primeira vez estudos sobre
a teoria da agéncia, quando citam que problemas de agé€ncia decorrem de conflitos de
interesses que se instalam em todas as atividades de cooperagdo entre os individuos, quer ela
ocorra ou ndo em situagdes de hierarquia entre o principal e o agente.

Nessa linha, Jensen e Meckling (1976) definem que uma relagcdo de agéncia ¢
como um contrato em que uma ou mais pessoas (acionistas) emprega outra (administrador)
para realizar trabalhos, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade de decisdo para o
agente (acionista).

Os mesmos autores propdem um modelo simplificado para o entendimento do

comportamento humano, quando se discute a idéia de que nenhum individuo pode desejar
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maximizar uma fun¢do que nao seja a sua, isto €, seu comportamento esta fundamentado em
suas proprias preferéncias e, por sua vez, em seus objetivos.

Assim, todas as atividades econdmicas e sociais, com ou sem fins lucrativos que
exercem algum tipo de producdo de bens/servigos que sdo feitas por diferentes tipos de
organizacdes como empresas, sociedades, fundagdes, entre outras, formalizam, assim a
existéncia de uma competi¢do para a sobrevivéncia.

Ainda Jensen e Meckling (1976) entendem que os problemas de controle geram
custos, chamados custos de agéncia, como:

v custos de elaboracdo e estruturacdo dos contratos entre o principal e o agente;

v monitoramento das atividades dos agentes - custos de elaboragdo de relatérios e
sistemas de informagao e divulgacao;

v gastos realizados pelos proprios agentes para promover a transparéncia de informagdes
entre ele e o agente;

v perdas residuais provenientes da redugdo da riqueza do acionista por desalinhamento
dos interesses e decisdes do agente em relacdo ao principal.

Alchian e Demstez (1972) declaram em seus trabalhos académicos que a
concepc¢do de uma empresa ¢ uma cadeia de contratos realizados com objetivo de estruturar e
operar o negdcio.

Entretanto, Jensen e Meckling (1976) aprofundaram as pesquisas e definiram que
as relagdes contratuais de uma empresa como as esséncias da existéncia e, dessa forma, os
problemas de agéncia e de monitoramento estardo sempre presentes em todos os niveis
hierarquicos, além das relagdes com os fornecedores, clientes, credores e empregados.

Assim, a teoria da agéncia é a parte da literatura econdmica que busca

compreender as causas e conseqiiéncias, para as organizagdes, da discordancia sobre as metas

e objetivos.



34

Todos esses conflitos t€ém importantes repercussdes organizacionais sobre a
governanga corporativa, a estrutura e os sistemas de remuneragao.

Arrow (1985) concluiu, também, que as relacdes de agéncia ocorrem quando uma
parte da transacdo, o proprietario ou acionista, delega autoridade a outro, o agente ou
administrador, e a tranqiiilidade do proprietario ou acionista ¢ afetada pela escolha do agente.

Para a protecdo dos interesses dos acionistas ou do proprietario, varias atividades
precisam ser desenvolvidas para controlar e monitorar o comportamento dos agentes.

Eisenhardt (1989) definiu que nesse esfor¢o, custos sdo incorridos e chamados de
custos de agéncia, e que sdo feitos pelos proprietarios e acionistas para monitorar os agentes,
justificando tais gastos como perdas residuais.

Para Jensen e Meckling (1976), as perdas demonstram que em muitas situagdes
serd mais custoso para o proprietario monitorar integralmente o agente € muito custoso para o
agente assegurar ao proprietario que os interesses nao sao divergentes.

Partindo dessa analogia, Pratt e Zeckhauser (1985) entendem que os proprietarios
tém fortes interesses em minimizar os gastos com agéncia e, por outro lado, os agentes
também tém incentivos para minimiza-los.

Nessa linha, mantém os objetivos de reduzir ao maximo esses custos e, onde for
possivel, estabelecer tais economias; estas podem ser compartilhadas entre agentes e
proprietarios.

Em razdo desses custos de agéncia, os acionistas ou proprietarios nio irdo delegar
autoridade aos agentes, a menos que se constatem razdes para tanto.

Esse modelo de raciocinio ¢ notdvel quando se procura entender os pequenos
negocios, cujo proprietario, operando em pequena escala, pode ater-se em atividades
econdmicas, administrativas, financeiras e operacionais distintas, desde a percep¢do de

oportunidade até a obtengdo de recursos para seu negocio.
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A partir do momento em que essas pequenas empresas entram em fases de
crescimento, a transferéncia de autoridade e responsabilidade a subordinados torna-se
necessaria, pela impossibilidade de ocupar-se em todas as atividades distintas a0 mesmo
tempo.

Assim ocorre, segundo Pratt e Zeckhauser (1985), com as grandes corporagdes
que tém suas operagdes mais complexas em razao de sua estrutura grande, quando uma pessoa
sozinha podera ser incapaz de comprometer-se, de forma eficiente e em tempo habil, com
todas as atividades de negocio.

Para essas organizagdes, os custos de agéncia ocorrerdo pela transferéncia de
autoridade e responsabilidade, caso o proprietario tenha o interesse em manter a condugdo da
empresa viavel.

Fama e Jensen (1983) apresentam suas conclusdes em que o processo de tomar a

maioria das decisdes pode ser dividido em duas grandes categorias:

v a gestdo da decisdo > como uma decisdo ¢ iniciada e como sera supervisionada;
v o controle da decisdo > como uma decisdo ¢ aprovada e como o desempenho sera
monitorado.

Concluiram, ainda, que pode ndo ser necessario designar a gestdo da decisdo e
suas responsabilidades de controle para diferentes agentes em grupos de negocios menos
complexos.

Devido a existéncia do custo de agéncia, os acionistas terdo interesse em tentar
monitorar os gestores contratados, conforme justificativa feita por Eisenhardt (1985). Uma
forma para que os acionistas monitorem os gestores ¢ reunindo informagdes relativamente

completas sobre a decisdo e a acdo de um agente ou sobre o seu comportamento.



36

Hill e Snell (1989) declaram em seus estudos que uma grande parte da literatura
da teoria da agéncia examina as habilidades dos acionistas majoritarios para monitorar os
demais acionistas — minoritarios.

Concluem esses pesquisadores que os acionistas majoritdrios podem criar
assimetria de informagdo entre os investidores e os gestores, reduzindo, conseqiientemente, o
custo de agéncia desde que tenham incentivos e mais recursos para monitorar o
comportamento ¢ desempenho gerencial.

Konisk (1987), Wisbach (1988), Mallette ¢ Fowler (1992) definem em suas
pesquisas que os estudos de politicas de organizagdes t€ém conseqiiéncias negativas para os
acionistas, incluindo as precaugdes contra takeovers.

Por outro lado, Mahoney e Mahoney (1993), Brickley et. al. (1994) inferem, em
estudos mais recentes, que essas politicas, por fortalecer os gestores em detrimento dos
acionistas, podem também aumentar o poder de barganha da empresa-alvo, quando esta ¢
objeto de uma acao de takeovers hostil (tentativa de aquisi¢do de controle da empresa).

Por fim, a existéncia de conselheiros externos parece determinar como essas

politicas sdo usadas para ajudar ou prejudicar os acionistas de uma organizagao.

2.2 ASPECTOS E CONCEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

No Brasil, nas décadas de 50 e 60, o acionista controlador ou familiar tinha
presenga muito forte no mercado em que acumulava o papel de acionista majoritario com o
papel de gestor da empresa (LODI, 2005).

Ja nas décadas seguintes, entre 70 e 80, comegam a surgir os primeiros grupos de

conselheiros de administracdo nas grandes empresas familiares brasileiras que, conforme
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atesta Lodi (2005), tinham autonomia e iniciava-se o processo de divisdo de poder entre os
acionistas e os profissionais de gestao.

Comenta Lodi (2005) que empresas como Casa Anglo Brasileira S.A. - Mappin,
Docas de Santos, Monteiro Aranha, Industrias Villares S.A e Camargo Correa foram
percussoras na implantagdo de conselho de administragdo, sendo que, nesse periodo, em 1976,
surge a Lei das Sociedades por Acdes.

Ja no final dos anos 70 e inicio dos anos 80, surgem a Comissdo de Valores
Mobiliarios, os Fundos de Pensao, os Fundos de Investimentos, a atua¢do da Bolsa de Valores
de Sao Paulo e Rio de Janeiro.

Nos anos 90, os conselheiros de administracdo ganham e ampliam seu poder nas
empresas com a presenca forte de investidores institucionais, a volta do capital estrangeiro e o
inicio do processo de desestatiza¢do da economia brasileira.

Lodi (1998), Bernhoeft & Gallo (2003), Santos (1998) e Toledo (1997), em
pesquisas, afirmam que surgiu, a partir dai, o aparecimento dos litigios e conflitos sobre as
quebras dos Bancos: Nacional, Econdmico, Bamerindus e Noroeste.

Nos Estados Unidos, com a ascensdo dos fundos de pensdo, dos administradores
de ativos e bancos, nasce o conceito de governanga corporativa em que se estabelece um
modelo de relacdo entre acionistas, conselho de administragao e diretoria executiva.

Lodi (1998) e Toledo (1997) inferem que nos anos de 1992 e 1993 foram feitas
demissdes na esfera de poder de grandes corporagdes como: American Express, Compag,
Digital, General Motors, IBM, Kodak, Sears, Tenneco, Time Warner e Westinghouse.

Continuam, afirmando que, em 1992, deu-se, efetivamente, o inicio da governanca
corporativa, quando o presidente da General Motors, Robert Stempel, foi destituido de seu

cargo no conselho de administragao.
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Nesse sentido, o conceito inicial sobre a governanca corporativa estava
relacionado com o conselho de administragdo - diretoria executiva € o0s acionistas
investidores, que estdo fora da gestao.

Ao passar o tempo, amplia-se a definicdo sobre o tema, uma vez que as questdes
de poder nas organizagdes ndo se resumem apenas ao tripé: conselho de administragdo,
diretoria executiva e acionista, mas também a toda a sociedade na qual essa empresa esta
inserida.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2005, on line) descreve o

conceito de governanca corporativa como:

Governanga corporativa é o sistema que assegura aos sOcios proprietarios o
governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria
executiva. A relagéo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de
administra¢do, a auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa governanca assegura aos
socios a equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e
obediéncia as leis do pais (IBGC, 2005).
Segundo a Organizac¢do de Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econdmico — OCDE —
(2002, on line), a governanga corporativa ¢ um movimento que tem por objetivo democratizar
e aperfeicoar o relacionamento entre acionistas, auditores independentes, executivos da
empresa, via incentivo do fortalecimento do poder do conselho de administracdo na tomada
de decisdes.
Um recente relatério da Organizacdo de Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdémico — OCDE — (2002, on line) refere que esse conselho de administragdo deve agir
sempre com base em quatro principios fundamentais:

> Fairness -a justica e equidade nos relacionamentos entre os acionistas, evitando que os

majoritarios sejam beneficiados em detrimento dos minoritarios;
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> Disclosure - a transparéncia dos dados relativo as empresas, evitando a ocorréncia de
informacdes privilegiadas;

> Accountability - a responsabilidade pela prestacdo de contas;

> Compilance - o estrito cumprimento da lei.

Bernhoeft & Gallo (2003) descrevem que a preocupagdo quanto ao tema da
governanga corporativa vem de longa data, conforme exposto no topico anterior. Porém, os
estudos mais profundos comegaram a ser encaminhados no inicio da década de noventa.

Ademais, Bernhoeft & Gallo (2003) informam que, no ano de 1991, o Banco da
Inglaterra, preocupado com uma série de escandalos nos diversos conselhos de administragdo
de empresas, criou uma comissdo para elaboragdo de um codigo das melhores praticas de
governanga corporativa, designando ao Lord Cadbury a responsabilidade de presidir uma
comissdo para estudar o assunto em conjunto com a Bolsa de Valores de Londres, com a
entidade dos contadores da Inglaterra e com o Conselho de Relatérios Financeiros.

Descrevem, ainda, que o objetivo dessa comissdo era de proceder a uma revisdo
profunda e cuidadosa do papel do conselho de administracdo, desde sua composicdo até suas
responsabilidades.

Concluem Bernhoeft & Gallo (1993) e Lodi (1998) que esse grupo foi
denominado de Comissdo Cadbury e, como resultado, foi criado o codigo de praticas
recomendaveis — Code of Best Pratice, publicado em dezembro de 1992.

O sistema de governanga corporativa nas empresas depende em grande parte do
ambiente institucional no qual esté inserida.

O Governo, por meio dos modelos de mercado financeiro e de instrumentos
legais, modela a formagdo do mercado de capitais local e do grau de protecio dos

investidores, influenciando o modelo de governanga corporativa.



40

Shleifer e Vishny (1997) entendem que a maior parte das economias de mercado
avangado tem resolvido seus problemas de agéncia e governanga corporativa de uma forma no
minimo razoavel, garantindo enormes fluxos de recursos para as empresas ¢ o retorno dos
lucros aos acionistas, justamente por modelos de mercado financeiro mais acessivel ao
publico, dispersando seu capital.

Nesse caminho, a governanga corporativa € vista como um conjunto de principios
e praticas que tem sido incorporado aos modelos de gestdo das empresas e tem atraido a
atencdo de diferentes partes interessadas; e, em sentido mais amplo, o préprio interesse
publico.

Andrade & Rossetti (2004), Shleifer e Vishny (1997) definem como partes

interessadas os seguintes atores:

Acionistas controladores e minoritarios Conselho de administracdo e consultivo
Auditoria Independente Conselho fiscal

Diretoria executiva Comités corporativos de gestdo
Funcionarios e as fungdes corporativas Fundagdes de assisténcia e seguridade
Fornecedores e clientes Agéncias reguladoras

Orgios reguladores e normativos do mercado | Comunidade

de capitais

Fonte: adaptado de Andrade & Rossetti (2004).

Pela sua diversidade, fica evidente que, embora no sentido restrito, a governanga
responde aos interesses dos acionistas e dos agentes mais diretamente envolvidos com as
operagdes corporativas.

Cadbury (1992) Babic (2003), Hitt ez a/ (2001), Williamson (1996) e Andrade e
Rossetti (2004) entendem que, ampliando a perspectiva da governanga corporativa, pode-se
abranger um conjunto maior de relagdes de uma corporacao de negdcios com todos os agentes

direta ou indiretamente alcangados por suas agdes.
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Assim que ndo ha fronteiras rigidamente estabelecida e estanque, onde, em
principio, a governanga ¢ um campo aberto e os graus dessa abertura sdo diretamente
relacionados ao da abertura das proprias corporagdes, conforme expressam Babic (2003), Hitt
et al (2001), Williamson (1996) e Andrade e Rossetti (2004).

Por outro lado, Shleifer e Vishny (1999) definem a governanga como um campo
da administragdo que trata do conjunto de relagdes entre a dire¢do das empresas, seus
conselhos de administrag@o, acionistas e outras partes interessadas, estabelecendo caminhos
pelos quais os supridores de capital sdo assegurados quanto ao retorno de seus investimentos.

Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa tem que a governanca € o
sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos
entre acionistas, conselho de administragcdo, diretoria executiva, auditoria independente e
conselho fiscal.

Nesse diapasdo, se a governanga corporativa tem como principio regular as
atitudes da esfera de poder nas organizagdes, propondo praticas de relacionamento com maior
transparéncia, ética, valores e respeito entre os atores, pode-se concluir que servira também
como modelo para toda a estrutura da organizagdo e, ainda, dos agentes externos.

Assim, as boas praticas de governanca corporativa t€ém a finalidade de aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a perenidade.

Nesse contexto, temos 0s seguintes atores na estrutura envolvidos com as praticas

de governanga corporativa na organizagao:

Acionistas Conselho de administracio

Conselho fiscal Auditoria independente

Fonte: adaptado de Andrade & Rossetti (2004).
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Bornholdt (2005), Bernhoeft & Gallo (2003) e Oliveira (1999), em suas pesquisas,
definem que a forma de propriedade no Brasil, fortemente concentrada nas maos de poucos,
favorece os chamados conflitos de agéncia, envolvendo os acionistas majoritrios e os
acionistas minoritarios.

Nesse sentido, o estudo da governanga corporativa atende aos conflitos de poder e
as melhores praticas de governanga, abrangendo esses quatro principais atores, conforme
afirmam Andrade e Rossetti (2004).

Nesse caminho, o objetivo da governanca ¢ o equilibrio de forcas naturais de
poder para buscar a perenidade do negdcio, afastando as discussdes de familia.

Percebe-se, com isso, que, dependendo do modelo de mercado financeiro
existente, os principios da governanga corporativa alteram-se por modifica¢do dos atores no
conflito de agéncia.

Estudos do desenvolvimento da empresa familiar sugerem que o envolvimento da
familia com o cotidiano da empresa, com as questdes relativas a sua propriedade e a aplicagdo
de seus recursos ¢ a mola propulsora dos conflitos por poder, dinheiro, atengdo e
reconhecimento, conforme atestam os pesquisadores: Bornholdt (2005), Bernhoeft e Gallo
(2003), Oliveira (1999) e outros.

Nesse raciocinio, diferente do que ocorre em paises mais desenvolvidos como se
observard mais adiante, a questdo da governanga corporativa pode ser analisada sob diversos
aspectos, relacionados sempre ao desenvolvimento econdmico do Pais onde se estuda.

Por outro lado, em alguns Paises, a questdo da governanga corporativa esta
relacionada ao relacionamento entre o conselho de administragdo e a diretoria executiva, de

acordo com Andrade & Rosetti (2004).
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Em outros, os acionistas minoritdrios com os majoritarios e, ainda, em outros a
situagdo estd relacionada a diretoria executiva e aos acionistas, ja que o conselho de

administracdo acaba por ter uma fun¢do executiva, conforme ver-se-a a seguir.

2.3 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO.

Os modelos de governanga corporativa nos diferentes paises estdo muito relacionados ao
tipo de mercado acionario que vigora nesses locais. Entretanto, sua relagdo dos fatores de
diferencas desses modelos estd fundamentada em pelo menos quatro abordagens definidas por

Andrade e Rossetti (2004):

Abordagem de Prowse Focada nas constitui¢des dos conselhos de
administragdo e em outros mecanismos
internos de governanga. D4 énfase as
formas como sdo conduzidos os conflitos de
agéncia e a atencdo dada aos direitos de
outras partes interessadas.

Abordagem de La Porta, Lopez-de-Silanes e | Enfatiza a concentragdo da propriedade
Shleifer. aciondria e a protecdo dos minoritarios.
Introduz um ranking de sistemas de
governanga dos paises, de acordo com a
extensdo da prote¢do aos minoritarios,
avaliada por um indice de direitos
anticontrolador.

Abordagem de Berglof D4 destaque 4 fonte de financiamento
predominante, apontando as diferencas
essenciais entre os modelos market oriented
e bank oriented, quanto as decorrentes
composi¢des dos conselhos e objetivos
corporativos.

Abordagem de Franks e Mayer Analisa as diferengas atribuidas as forcas de
controles internos e externos e a eficiéncia
delas na geragdo de sistemas de boa
governanca.

Fonte: Andrade; Adriana & Rossetti; José Paschoal (2004).
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2.3.1 Modelo do Reino Unido

Andrade e Rossetti (2004) demonstram, em seus estudos, que o mercado acionario
na Inglaterra tem uma pulverizagdo de seu controle acionario, sendo ainda uma forte
caracteristica na maioria das empresas abertas, caracterizando-se como modelo anglo-saxdo
de governanga corporativa.

Carlsson (2001) justifica uma série de escandalos na década de 80 que levou o
Parlamento britanico ¢ o Governo do partido conservador a deixar claro que medidas legais
irilam ser tomadas no caso de que o mercado ndo se estruturasse para prevenir a ocorréncia de
novos escandalos.

Em conseqiiéncia disso, a Bolsa de Valores de Londres, apoiada por outros
mecanismos, formou um comité destinado a revisar os aspectos de governanga corporativa
relacionados as praticas de contabilidade e ao relatério financeiro.

Esse grupo, denominado Comité Cadbury, em razdo da presenca do Lord
Cadbury, responsavel pela gestdo desse grupo, publicou em dezembro de 1992 um relatério
que constituiu um marco inicial do movimento de governanga corporativa no pais, com o
titulo de The Financial Aspects of Corporate Finance.

Andrade e Rossetti (2004) justificam:

O Relatdrio Cadbury, divulgado em 1992 (e outros que o sucederam no
Reino Unido, validando ou revisando suas recomendag¢des pioneiras, como
os relatorios Greenbury de 1995; Hampel de 1998; Turnbull de 1999; e
Higgs de 2003), destacou-se pelo seu carater pioneiro e por ter apresentado,
em resposta a fortes pressdes de influenciadores, um conjunto de novas
propostas que atingiu em cheio a forma como vinham sendo governadas as
corporagdes britdnicas (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 68).
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Uma combinagdo de sugestdes dos relatorios desses comités levou a elaboragdo
final do The Combined Code: Principles of good Governance and Code of Best Pratice, cujo
teor foi adotado pela London Stock Exchange como exigéncia para listagem das empresas.

Andrade e Rossetti (2004) e Silveira (2002) entendem que as pressdes exercidas pelo
mercado para bons resultados que sejam associaveis as praticas de governanga corporativa
nao deixam de ser alvo de restrigdes. Sao elas:

v a preocupacdo dos gestores em sempre apresentar bons resultados trimestrais nos
balancos e ansiosamente esperados pelo mercado financeiro cuja pressao pode levar na
busca obcecada por sucessos de curto prazo em detrimento dos resultados de longo
prazo;

v a for¢a dos controles internos e externos, especialmente as puni¢des legais e a
execragdo publica dos gestores malsucedidos, pode desestimular talentos a assumirem
nas organizacdes as posi¢des superiores; tal situacdo podera enfraquecer a
competitividade das empresas, principalmente em momento de globalizacdo de
mercado;

v os custos de monitoramento estdo se tornando excessivamente altos; a preocupacdo
com o controle da governanga pode desviar a atencdo dos gestores mais para processos
que para estratégias; isso pode acarretar uma empresa preocupada com questdes de
controles e de sustentagdo de poder em detrimento do planejamento dos negocios.

Nesse caminho, o Comité Hampel estabeleceu a governanga corporativa dentro de
uma dupla perspectiva: de responsabilidade e de propriedade do negdcio.

Segundo Carlsson (2001), o relatorio do Comité Hampel foi publicado em janeiro
de 1998 e, apds o recebimento de sugestdes da sociedade civil, foi alterado e langado com o

titulo de Combined Code em julho de 1998.
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Esse codigo de governanga foi incorporado como uma das exigéncias da Bolsa de

Valores de Londres para a listagem das companhias.

2.3.2 Modelo da Alemanha

Na Alemanha, segundo Carlsson (2001), o sistema de governanga corporativa possui
trés caracteristicas distintas:
v o modelo de equilibrio de interesses dos stakeholders como objetivo primordial das
empresas, em vez da maximizacdo da riqueza dos acionistas;
v o papel limitado do mercado de capitais no fornecimento do capital de risco;

v' agesto coletiva das empresas.

Andrade e Rossetti (2004) concluem que, de forma diferente, o capital acionario
das empresas na Alemanha ¢ fortemente concentrado e seu financiamento ¢é
predominantemente de origem bancaria.

Carlsson (2001) indica que atualmente a lei exige a presenca de representantes dos
empregados nos conselhos das empresas, o chamado conselho supervisor, sendo que as
empresas com mais de dois mil empregados devem ter a metade dos conselheiros constituida
por representantes dos empregados.

Afirma, ainda, que esse modelo de equilibrio reforcado por acontecimentos
traumaticos ocorridos no século XX, como as duas grandes guerras mundiais, tendo a
Alemanha como centro, a hiperinflagdo, as reformas monetarias e a reintegracdo com a
Alemanha Oriental, fizeram com que o consenso e a colaborag@o se tornassem importantes
valores sociais.

Outra importante caracteristica, conforme descrevem Andrade e Rossetti (2004), ¢

o subdesenvolvimento do mercado de ag¢des, quando comparado a outras economias
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desenvolvidas e avangadas. A Bolsa de Valores € pequena sob todos seus aspectos, com uma
capitalizagdo de mercado equivalente a metade da bolsa de Londres.

Carlsson (2001) justifica que a gestdo das empresas na Alemanha ¢ coletiva e que
o conselho de gestdo € responsavel pela operagdo, indicando o presidente com poderes para
representar a empresa e orientar o conselho.

Andrade e Rossetti (2004) demonstram que os casos de takeovers hostil sdo raros,
tendo seu modelo definido por concentragdo com grandes acionistas e bancos controlando
substancial parcela do capital.

Tal configuragdo, segundo Andrade e Rosseti (2004, p. 151) “leva a prevaléncia
das forgas internas de controle em relagdo as externas”. Os arranjos organizacionais da alta
gestao fortalecem os conselhos e os propdsitos de maximizagdo da riqueza dos acionistas que
competem com o0s objetivos dos credores e de outros atores, levando o processo de
governanga na dire¢do de um sistema de multiplos interesses.

Desta forma, conclui Silveira (2002) “[...] a maioria das aberturas de capital na
Alemanha acontece no Neuer Market que possui regras mais rigidas de protecdo e

transparéncia aos investidores.”

2.3.3 Modelo do Japao

Andrade e Rossetti (2004) apontam que os modelos de governanga corporativa da
Alemanha e do Japdo sdo bastante semelhantes, porém com algumas diferengas no que tange
a importancia dos bancos e da estrutura de capital dessas empresas, do monitoramento e no
controle das corporagdes.

Em decorréncia da milenar cultura japonesa, o objetivo das empresas sempre

privilegiou buscar continuamente o equilibrio dos interesses dos atores envolvidos,
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principalmente dos stakeholders, da garantia de emprego para seus empregados, conforme
conclui Silveira (2004).

Carlsson (2001) definiu ainda que a busca continua pelo emprego vitalicio ¢
prioridade nas empresas japonesas, tendo ainda como objetivos as metas de crescimento e de
participacdo no mercado, em vez de maximizar seu resultado.

Ocorre que a pressdo internacional pela maior competitividade para ndo perder
mercados estd fazendo com que, para sobreviver, essas empresas deixem a politica do
emprego vitalicio, conforme descrito por Silveira (2002).

Carlsson (2001) e Andrade e Rossetti (2004) demonstram que as empresas
japonesas utilizam o conceito de um unico conselho de administracdo, composto
exclusivamente de executivos da empresa e sdo indicados por recompensas por servicos
prestados.

Da mesma forma que no mercado alemdo, Andrade e Rossetti (2004) atestam que
os bancos exercem forte papel no financiamento e no monitoramento das organizagdes, tendo
a estrutura de capital dessas empresas fundamentada no exigivel de longo prazo.

Segundo Andrade e Rossetti (2004), os conflitos de agéncia e os custos sdo

insignificantes.

O keiretsu ¢ mais que um conglomerado econdémico, ¢ também uma grande
familia. As partes interessadas sio membros de uma corporagdo que envolve
a sua vida. A energia organizacional é mobilizada para conquistar mentes e
fortalecer o compromisso (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 154).

Silveira (2004) definiu outra caracteristica do mercado japonés, com relagdo aos
keiretsu, como um conglomerado de vérias empresas e bancos unidos por uma rede de
participagcdo cruzada, sendo os bancos a principal fonte de recursos para as empresas,

transformando-se em principais financiadores desses conglomerados.
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O conselho de administragdo das empresas japonesas é composto exclusivamente
por insiders, sendo as indicacdes para sua composicdo feitas como um reconhecimento a
servicos prestados a corporagdo. Sdo compostos em média por vinte membros e sdo
direcionados a tomarem decisdes para questdes de longo prazo.

Desta forma, Andrade e Rossetti (2004) apontam que o conselho de administragao
mantém uma fun¢do mais de observa¢do e aconselhamento de grandes decisdes do que de
intervengdes na gestao.

Pela forma em que se constitui a propriedade e o controle aciondrio, a protecdo
dos acionistas minoritarios ¢ mutua, pois mantém as relagdes cruzadas de participagdo.
Ademais, ndo s@o os principais agentes e os processos de gestdo sdo voltados para multiplos
interesses.

Preocupada, de alguma forma, com os aspectos de governanga corporativa, a
Federacdo das Organizagdes Econdmicas do Japdo publicou em 1997 um relatorio
recomendando medidas urgentes para mudangas na governang¢a corporativa, visando a
adapta¢do ao novo ambiente globalizado, conforme pesquisas de Silveira (2002) e Andrade e
Rossetti (2004).

Concluem, ainda, que no ano de 1998 foi realizado o Corporate Forum of Japan,
em que resultou a primeira versdo de um codigo de melhores praticas de governanca

corporativa, cujo texto assinalava como recomendagdes:

v mais transparéncia nas informagdes de mercado;
v reducdo no tamanho dos conselhos de administragao;
v adocdo de padrdes de governanca corporativa, em aspectos como a presenga de

outsides nos conselhos,
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v remogao de barreiras a fakeovers, redug¢do de conflitos de expropriagdo resultantes de
participacdes cruzadas e sistema de direito de voto baseado no principio de “uma agdo,

um voto”.

2.3.4 Modelo da Franca ou latino-europeu

Baseadas em economias formadas por empresas familiares e empresas estatais,
esse modelo se assemelha muito ao modelo latino americano, inclusive por questdes culturais

Nessa linha, segundo Andrade e Rossetti (2004), os maiores problemas de conflito
de agéncia estdo relacionados com a expropriacdo envolvendo acionistas majoritdrios e
acionistas minoritarios.

Segundo Branddo (2004), o movimento pela governanga corporativa na Franca foi
pontuado pela publicacdo de dois relatérios produzidos por uma comissdo presidida por
Monsieur Marc Vienot, presidente do banco Societé Générale, que em seu contetdo
contemplou questdes relacionadas com a separagdo de cargos de presidente do conselho e da
diretoria; constitui¢do de comités no conselho de administragdo e contratagdo de pelo menos
dois conselheiros independentes, bem como a divulgacdo de critérios de remuneragdo desses
atores.

O Autor continua em sua pesquisa relatando que a presenga do Estado nas
empresas foi reduzida apds as privatizagcdes nos setores de infra-estrutura. Branddo (2004) e
Andrade e Rossetti (2004) concluem que a governanga corporativa estd caracterizada pela
transparéncia, responsabilidade e preocupacdo com os interesses dos acionistas minoritarios.

Como caracteristicas desse modelo, Andrade e Rossetti (2004) definem:
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Do financiamento Nao estd definida a forma de financiamento. O estado ainda
¢ predominante nas industrias de base e infra-estrutura.
Empresas de capital fechado e familiar sdo predominantes
nesses mercados.

Da propriedade e controle Nos paises latinos europeus a concentragdo de propriedade ¢
elevada, com grande nlimero de empresas familiares.

Do conflito de agéncia Por natureza da propriedade, o conflito de agéncia esta
fortemente relacionada a expropriagdo dos acionistas
minoritarios.

Conselho de administra¢éo Sao diferentes modelos. Desde o acumulo de fun¢des entre o

presidente do conselho e da direcdo executiva como aquele
composto por dois conselhos: o de administragdo e o de

gestao.
Dos aspectos da Governanga | Tem énfase na crescente pratica de principios de governanca
Corporativa corporativa. As recomendacdes seguem a orientacdo da

OCDE tendo como foco: constitui¢do de conselhos eficazes,
direitos dos minoritdrios, remuneragdo dos gestores e
responsabilidade corporativa.

Fonte: Andrade; Adriana & Rossetti; José Paschoal (2004).

2.3.5 Modelo dos Estados Unidos

Segundo Roe (1994), Prowse (1994), Silveira (2002), nos Estados Unidos, a
pulverizacdo do controle acionario ¢ predominante, sendo muito dificil encontrar empresas
que detenham acionistas com mais de 10% das acdes.

Com isso, os acionistas possuem pouco incentivos e capacidade para modificar as
politicas empresariais definidas pelos executivos. Desta maneira, esses executivos ficam
fortalecidos pelo enfraquecimento dos acionistas das empresas.

Dentro desse contexto, surgiu na década de 80, como resposta a uma série de
casos de abusos de poder por parte desses executivos na expropriagdo da riqueza dos
acionistas, um movimento em torno dos principios da boa governanga corporativa.

Tal movimento partiu da investida e da atuag@o de investidores institucionais, os

chamados fundos de pensao.
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Carlsson (2001), Silveira (2002), La Porta et al (1999), dentre outros
pesquisadores, completam que, apdés um incidente da recusa de uma oferta de compra da
Texaco no ano de 1984 por parte de seus executivos, prejudicando os acionistas, em caso
tipico de defesa dos empregos por parte dos gestores, que o California Public Employees
Rrtirement System — CALPERS - fundo de pensdo dos funcionarios publicos do estado da
California - atuou decisivamente na criagdo de um conselho de investidores institucionais no
ano de 1985.

Ainda segundo Carlsson (2001), o programa de governanga corporativa do
CALPERS teve trés etapas propostas que, de uma forma geral, retratam o desenvolvimento do
tema nos Estados Unidos.

A atividade de diversos investidores institucionais resultou em mudangas nas
praticas de governanga corporativa em boa parte das empresas americanas durante a década
de 90, ocasionando um aumento da propor¢do dos membros independentes do conselho de
administracdo e o aumento dos casos de demissdo de executivos-diretores por razdes de mau
desempenho.

Carlsson (2001) e Andrade e Rossetti (2004) justificam que, como forma de
mostrar aos investidores o cumprimento de praticas de boa governanca corporativa, as
proprias empresas comecaram a elaborar suas diretrizes de governanca.

Pesquisa realizada no ano de 1994 pelo CALPERS, com mais de 300 empresas
estabelecidas nos Estados Unidos, mostrou que mais da metade delas tem (ou ja tinham)
desenvolvido diretrizes de pratica de boa governanga corporativa.

No modelo de governanga corporativa, em razio da grande dispersdo do capital
das empresas, os problemas de conflito de agéncia estdo na relagdo entre acionistas e gestores,

com ocorréncias de custos de agéncia muito altos.
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Nesse mercado, por disposi¢do legal e regulacdo do mercado, ¢ forte a protecdo
aos acionistas minoritarios, cerceando o poder discricionario de grandes investidores.

Os membros dos conselhos de administragdo das empresas sdo, em sua maioria,
outsider, tendo esse mecanismo como a principal forma de controle. A competéncia e a
eficacia desses membros estdo na capacidade de avaliacdo estruturada das situagcdes

empresariais.

2.4 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Segundo Souza (2004), a governanca corporativa no Brasil pode ser vista a luz de
trés diferentes visdes: a abordagem internacional, aquela segundo o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC — ¢ a terceira, a luz da Comissdo de Valores Mobiliarios —
C.V.M - cada qual objetivando resguardar os direitos dos demais atores de uma organizagao,
porém com a lente voltada de forma diferenciada. Contudo, em todas elas a preocupacdo
principal estd com as relagdes de shareholders e stakeholders.

No Brasil, em razdo da forte concentragdo de capital, os aspectos da governanca
corporativa possuem particularidades que extrapolam a administragdo interna da organizacao.

Em fung¢do disso, Bornholdt (2005) infere a questdo da governanga corporativa
como normas de relagdes entre empresa, acionistas, familia e seus herdeiros.

Entretanto, Andrade e Rossetti (2004) definem que a governanga corporativa no
Brasil deve ser vista em relagdo ao seu ambiente corporativo. Diferente dos Estados Unidos,
as relagdes de conflito de agéncia estdo relacionadas a acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios.

Concluem que as questdes de governanga devem estabelecer regras e focar a

minimizag¢do desses conflitos.
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Quando se trata dos acionistas minoritarios € acionistas majoritarios, estdo sendo
mostradas, em sua maioria, as relagdes de familia, pois que uma grande parte das empresas no
Brasil tem caracteristicas familiares.

Essas relagdes conflituosas ocorrem, em principio, a partir da segunda geragdo em
que normalmente existem varios familiares que trabalham na empresa e seus interesses sao
diferentes dos de seus fundadores.

Essas relagdes conflituosas sdo, segundo Bernholdt (2005), Oliveira (1999),
Bernhoeft e Gallo (2004), as relagdes entre conjuges que trabalham na empresa; relagdo entre
pais e filhos; a administragdo do conflito sucessorio entre pais e filhos; relacdo entre irméos e
relag@o entre primos e tios.

Nessa linha, as interagdes sistémicas nas empresas familiares podem ser mais bem

entendidas na anélise do quadro abaixo:

FAMILIA SOCIEDADE EMPRESA
Relacionamento Acordo de acionistas Lucros e ou investimentos
Desenvolvimento pessoal O patrimdnio O negdcio em si
Conlflitos Retorno Gestao
Desenvolvimento Sucessdo profissional O mercado
Saude fisica e emocional A perpetuagdo A competéncia para

competir

Fonte: Adaptagdo de Ehlers (2001, apud Bernholdt, 2005).

Pesquisas realizadas pelo IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(2001) e pela Mc Kinsey & Company e Korn Ferry International (2001) permitiram tragar um
modelo geral de governanga corporativa para as empresas brasileiras listadas em bolsa de
valores com as seguintes caracteristicas:
v estrutura de propriedade com forte concentracdo das agdes com direito a voto

(ordindria) e alto indice de emissdo de agdes sem direito a voto (preferenciais);
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v empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos investidores
alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucio das questoes relevantes;

v presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

v alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores;

v pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente nas

empresas familiares;

v escassez de conselheiros profissionais no conselho de administragao;
v remuneracdo dos conselheiros como fator pouco relevante;
v estrutura informal do conselho de administracdo, com auséncia de comités para

tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.

A forte concentracdo das acdes com direito a voto € caracteristica fundamental do
modelo de governanca das empresas de capital aberto no Brasil, com uma auséncia quase total
de empresas com estrutura de propriedade pulverizada.

Segundo Monaco (2000), acionistas controladores detém em média 88% das acdes
com direito a voto. Ja Leal e Valadares (2002) constatam que o maior acionista possui, em
média, 58% das acdes ordindrias, enquanto os trés maiores acionistas juntos possuem 78%
destas agdes.

Bernhoeft & Gallo (2004) entendem que a alta concentragido de propriedade e do
controle das companbhias, aliada a baixa prote¢@o legal dos acionistas, fez com que o principal
conflito de agéncia no Pais se dé entre acionistas controladores € minoritarios ¢ nio entre
acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxdes com estrutura de propriedade pulverizada.

Outra forte caracteristica do modelo de governanga no Brasil é o alto indice de

emissdo de a¢des preferenciais — sem direito a voto.
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Segundo Leal e Valadares (2002), apenas 11% das companhias abertas nio
langam mao deste artificio, que compreende em média 46% do capital total das companhias
abertas.

Como resultado, esses autores argumentam que a emissao de agdes preferenciais
atua como o principal mecanismo de separacdo entre a propriedade € o controle nas
companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o controle com uma
participacdo menor no capital da empresa e, consequentemente, aumentando o incentivo para
expropriagdo da riqueza dos pequenos investidores.

Como decorréncia da grande concentragdo de poder, os membros do conselho de
administracdo sdo em sua maioria indicados pelo acionista controlador.

Esta situacdo reduz a possibilidade de uma postura ativa e independente dos
conselhos que € necessaria para o cumprimento de suas atribui¢des legais de fixagdo da
orientagdo geral dos negocios e fiscalizacdo da gestdo dos executivos em prol de todos os
acionistas.

Nas empresas familiares, em geral, os conselheiros ndo sdo profissionais, sendo
comum a indicagdo pelo controlador por lagos familiares ou pessoais, prejudicando a
qualidade da analise das questdes estratégicas da companhia.

Ja nas empresas abertas, recém privatizadas ou subsidiarias de multinacionais, o
conselho em grande parte é composto por executivos estrangeiros da matriz com pouca
disponibilidade para tratamento das questdes da subsidiaria nacional.

Algumas mudangas ocorridas a partir dos anos 90, como o aumento da
competitividade decorrente da maior estabilidade econdmica e da abertura de mercado, além
da maior dificuldade de obtencdo de financiamento estatal, t€ém levado as empresas brasileiras

a uma necessidade crescente de acesso aos mercados de capitais nacionais e internacionais.
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Esta necessidade de obtencdo de recursos ao menor custo possivel tem motivado
as empresas a adotar novas praticas de governanga corporativa, pressionando o atual modelo
de governanca brasileiro, principalmente nos aspectos de maior consideracdo dos interesses
dos acionistas minoritdrios, maior transparéncia das informacdes ao mercado e
profissionaliza¢cdo do conselho de administragao.

Outras entidades e institutos governamentais tém contribuido para a melhoria das

praticas de governanga corporativa pelas empresas brasileiras, as quais destacam:

v criacdo do IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa em 1995;

v a aprovacdo da Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001, conhecida como a nova lei
das S.A.;

v criacdo dos niveis 1 e 2 de governanga corporativa do novo mercado pela Bolsa de

Valores de Sao Paulo (BOVESPA);

v estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar para a
defini¢do dos limites de aplicacdo dos recursos dos fundos de pensao;

v a defini¢do pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Social da adog¢do de praticas de
boa governanga corporativa como um dos requisitos preferenciais para a concessao de

financiamentos.

2.4.1 A assembléia de acionistas

As empresas brasileiras sob a luz da Lei n° 6.404/76, a chamada Lei das
Sociedades por Ac¢des, estio compostas na concep¢do de um organograma, em Orgdos de
responsabilidade, chamados de: conselhos, diretorias, comités, chefias e outros.

Essa distribuicdo tem finalidades especificas como o atendimento as formalidades

legais e estatutarias, bem como a efic4cia de seus atos.
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A legislacdo societdria preocupa-se quase que exclusivamente com aqueles 6érgaos
ligados ao topo dessa hierarquia, ou os orgdos de poder, como: assembléias de acionistas,
assembléias gerais, conselho de administracdo, diretoria executiva, conselho fiscal, auditorias.

Nessa linha hierdrquica, temos a assembléia geral como o 6rgdo méximo na
estrutura de uma sociedade anonima, como sua soberania limitada apenas e tdo somente pelos
estatutos da sociedade e os limites legais.

Diz o art. 121 da Lei n° 6.404/76 modificado pela Lei n® 10.303/2001:

Art. 121 — A assembléia geral, convocada ¢ instalada de acordo com a lei e o
estatuto, tem poderes para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da
companhia e tomar as resolu¢des que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento.

Entretanto, considerando a pratica, a assembléia geral somente ¢ convocada
quando e nas hipoteses previstas em lei.

Essas assembléias tém duas formas: podem ser ordindrias, chamadas de
assembléias gerais ordinarias e as assembléias gerais extraordinarias.

A diferenga estd no conteudo de sua convocagdo. A assembléia ordinaria tem
previsdo de convocacdo anualmente e sempre até o final do primeiro quadrimestre do ano, no
caso das empresas cujas convengdes coincidem com o ano civil, com objetivo de discutir e
deliberar sobre as contas dos administradores, votacdo das demonstragdes financeiras,
destinagdo do lucro liquido do exercicio, eleicdo dos membros do conselho de administragdo e
conselho fiscal e a distribui¢do dos dividendos.

As assembléias extraordindrias sfo convocadas sempre que necessario para
discutir e deliberar assuntos que ndo digam respeito as matérias de competéncia das

assembléias ordinarias.
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As assembléias sdo convocadas pelo conselho de administragdo, quando as
empresas forem de capital aberto. Para as empresas que nao tenham previsao do conselho de
administracdo, a competéncia para a convocacao ¢ dos diretores.

Excepcionalmente, a lei prevé que a assembléia pode também ser convocada pelo
conselho fiscal ou por acionistas, visando a garantir o regular funcionamento da sociedade
anonima e a tutela aos direitos dos acionistas minoritarios.

O conselho fiscal pode convocar a assembléia em duas situagdes: caso o conselho
de administracdo retarde sua convocacdo por mais de trinta dias ou na ocorréncia de motivos
graves e urgentes.

Consideram-se motivos graves e urgentes, quando existe inércia dos orgdos de
administracdo para: cumprimento da Lei ou estatuto, instalagdo do conselho fiscal, apreciagao
de matéria que consideram relevantes e, finalmente, para deliberar sobre os conflitos de

interesse. (arts. 115 e 123 —lei n° 10.303/2003)

Art. 115 — O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a4 abusivo o voto exercido com o fim de causar
dano 4 companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si, ou para
outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

2.4.2 Do conselho de administracio

O inicio do processo de organizag¢do e estrutura da governanga corporativa é a
relacdo dos proprietarios — acionistas € 0s executivos.
O método utilizado para separar o poder do controle foi a institui¢do do conselho

de administragao.
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O conselho de administragdo tem um papel fundamental na governanga
corporativa nas empresas, sendo o principal mecanismo interno para diminui¢do dos custos de
agéncia entre acionistas e gestores e entre acionistas controladores e minoritarios.

As promessas ¢ o poder das empresas governadas sdo claros. Elas desenvolvem
processos decisdrios mais vigorosos e adaptaveis.

Nelas, as novas idéias sdo mais freqlientes € o processo de gestdo ¢ menos
personalizado: ele se encontra ndo na competéncia do principal executivo, mas na eficicia da
organizacao.

Independentemente dos valores em que se alicerca, do modelo praticado, de seu
estagio e dos atores efetivamente envolvidos, a governanga corporativa se estabelece pela
interacdo de proprietarios, conselho de administragdo e direcdo executiva — trés ancoras, as
quais se somam outras partes interessadas, nos casos em que sdo incluidas no sistema de
governanga.

Essas trés diferentes estruturas respondem as culturas corporativas dos paises
destacados nesta pesquisa, mas t€ém pelo menos quatro pontos em comum, sintetizados da
seguinte forma:

v a articulag@o dos processos de gestdo se dé a partir dos credos e valores fundamentais
da corporagdo - os principios dai decorrentes inspiram os processos, 0s sistemas e as
pessoas mobilizadas nas unidades de negdécio e nas de servigo corporativo
compartilhado;

v a existéncia de pelo menos trés atores envolvidos - a propriedade, pelos acionistas
controladores e minoritarios, o conselho de administragdo ¢ a diretoria executiva;

v as demandas e as entregas das unidades de negécio a alta administra¢do -

respectivamente, metas estratégicas e resultados.
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v as demandas e as entregas de unidades de servigos compartilhados a alta
administracao - respectivamente politicas e suporte.

Ainda segundo Fama e Jensen (1983), o processo decisorio da alta gestdo também
envolve quatro etapas, duas das quais devem ser de exclusiva responsabilidade do conselho: a
ratificagdo das decisdes relevantes € o monitoramento da alta gestao.

Segundo Hermani e Wisbach (2001), a literatura sobre o conselho de
administracdo tem se desenvolvido no sentido inverso de outras areas de estudo em finangas,
pois, enquanto os artigos com base em testes empiricos sdo razoavelmente abundantes, os
artigos tedricos do tema ainda sdo escassos, acarretando a auséncia de teoria formal sobre ele.

Em todos os modelos praticados, situa-se a propriedade, reunida na assembléia
geral dos acionistas controladores e minoritarios.

Liga-se a propriedade o conselho fiscal como ferramenta institucional dos
acionistas, empregada para o exercicio do direito de fiscalizagdo sobre a gestdo como um
todo, envolvendo a totalidade das boas praticas da governanca.

Modificacdes estatutarias, emissoes de capital, planos de investimentos e outras
acOes de alto impacto corporativo geralmente sdo submetidas a opinido do conselho fiscal,
enquanto instadncia diretamente responsavel pela boa gestdo dos recursos disponibilizados
pelos acionistas.

Embora submetida a decisdes dos provedores de capital, reunidos em assembléia
geral, a governanga ¢ efetivamente exercida pelo conselho de administracdo e pela dire¢do
executiva.

No conselho, t€ém assento os representantes dos acionistas; nos modelos mais
abrangentes, admitem-se outras partes interessadas, além de conselheiros externos

independentes.
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Entre as questdes diretamente ligadas as atribuicdes e responsabilidades do
conselho de administracdo, conforme Andrade e Rossetti, (2004)., as seguintes atribuicdes
parecem ser de maior relevancia:

v separacao ou sobreposicao de funcgdes: presidente do conselho e executivo-chefe;

v grau de envolvimento — que tipo de conselho se deseja construir, com clara indicagao
daquele que ¢ mais apropriado para a companhia, dada suas deficiéncias, o seu
momento e o seu estagio de desenvolvimento;

v missdo e areas de atuagdo — definicdes harmonizadas com o tipo definido de conselho
mais adequado para a companhia.

Na maior parte dos paises, adota-se o principio de separar as func¢des do
presidente do conselho e do executivo chefe.

A razdo dessa esséncia apontada por Coombes ¢ Wong (2004) ¢ que este
procedimento constitui um componente indispensavel da independéncia do conselho, uma vez
que as tarefas do presidente do conselho e do executivo chefe sdo diferentes e potencialmente
conflitantes.

O executivo chefe administra a empresa ¢ o presidente do conselho gerencia o
conselho, com uma de suas fung¢des, consistindo exatamente em monitorar adequadamente o
executivo chefe, avaliando seu desempenho.

A separagdo dessas funcgdes € a primeira indicagdo da organiza¢do da vontade de
definir func¢des distintas para estas duas for¢as internas de poder. Mas néo ¢ tudo.

Na construgdo dos conselhos e na definicdo de suas fungdes, uma segunda
questdo, tdo ou mais importante que funcgdes separadas, é que tipo de conselho se deseja ter.

Nalder (2004, p. 97) sugere a existéncia de cinco modelos de conselho de administragéo:
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v Conselho passivo — E o modelo tradicional. Suas atividades e sua participagio sdo
minimas e definidas pelo presidente executivo. A responsabilidade ¢ limitada. A
principal tarefa ¢ ratificar as decisdes da alta administragao.

v Conselho certificador — Neste modelo, ¢ dada maior énfase ao processo de supervisdo
da direcdo executiva. Seu papel principal é ser o avalista da gestdo perante os
acionistas, assegurando que estdo sendo cumpridas as expectativas dos proprietarios.
Credibilidade ¢ a maior exigéncia que pesa sobre este conselho. E a ele cabe
encaminhar o processo sucessorio da diregao.

v Conselho envolvido — Neste modelo, o conselho e a dire¢do executiva atuam como
parceiros para uma boa governanca. O conselho da idéias, emite seu parecer e da seu
apoio para decisdes importantes condensadas. Assume responsabilidades de
monitoramento, de homologacdo e de fiscalizacdo. Conduz a discussdo de questdes de
alto impacto, definindo, porém seus papéis e seus limites.

v Conselho interventor — Modelo comum durante crises. O conselho envolve-se
profundamente nas tomadas de decisdes importantes. Tem forte presenca na empresa.
Realiza reunides freqiientes e intensas. Intervém em processos criticos de gestao.

v Conselho operador — E o nivel mais profundo de envolvimento. Pode-se aplicar a ele
uma variante de uma regra conhecida: nose and finger in. A direcdo executiva
programa decisdes que sdo tomadas no conselho, envolvendo um leque bem aberto de
areas funcionais e de negocios.

E um modelo adotado em empresas que ainda engatinham, embora seus
executivos possam ter ampla experiéncia em areas especificas, mas com conhecimentos ainda
em formacdo nos negdcios em que a empresa atua.

Definindo, assim, as responsabilidades do conselho de administragdo estdo

reunidas nos seguintes grupos:



64

1. legais, societarias e institucionais;
2. estratégicas;
3. relacionadas a gestao;

4. relacionadas as questdes financeiras, fiscais e auditoria.

2.4.3 Da diretoria executiva

Da mesma forma que o conselho de administragdo, a diretoria executiva forma
outro 6rgdo da administracao.

Quando a empresa ndo dispde do conselho de administracdo, a diretoria executiva
assume também o papel atribuido ao conselho de administragdo. Caso contrario, a diretoria
fica com a responsabilidade pela direcdo executiva dos negdcios sociais, seguindo as
orienta¢des vindas do conselho de administragao.

A diretoria ¢ composta de pelo menos dois diretores que devem ser pessoas
naturais, residentes no Brasil e escolhidas pelo conselho de administragao.

Na auséncia, os diretores sdo escolhidos pela assembléia geral. O diretor pode ou
ndo ser acionista e, ainda, até¢ um ter¢co dos membros do conselho de administragdo pode ser
eleito para a diretoria.

O estatuto da empresa ¢ quem determina a quantidade de diretores, ndo deixando
que a lei ndo seja observada.

A representagdo legal da empresa ¢é feita pela diretoria conforme determina o art.

138 — pardgrafo 1° da Lei n® 10.303/2003.
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2.5 DO CONSELHO FISCAL

No Brasil, conforme definem Lodi (1999), Andrade & Rosetti (2004), o modelo
de governanga adotado esta em relacdo a forma de propriedade, cujo capital é fortemente
concentrado.

Sendo concentrado, o conselho de administracdo ¢ eleito pelos acionistas
controladores, cujos efeitos recaem na escolha dos executivos.

Nesse diapasdo, dificulta os controles da empresa pelos demais acionistas e
stakeholders, uma vez que a propriedade e a direcdo (fluxo de caixa) se mantém nas maos das
mesmas pessoas.

Com objetivo de tentar neutralizar essa postura, outro ator aparece na estrutura da
Governanga Corporativa, o conselho fiscal.

O fortalecimento do conselho fiscal nas empresas que atuam no mercado
americano surgiu com a autorizagdo da Securities and Exchange Commission - SEC - na
aceitagdo do conselho fiscal como agente controlador em substituicdo ao comité de auditoria.

Strahota et al. (2005) concluiu em seu trabalho que, ao aceitar que o conselho
fiscal substitua o comité de auditoria nas empresas brasileiras listadas nos Estados Unidos, a
SEC passou a lhe atribuir também as mesmas responsabilidades.

Ainda de acordo com Strahota et al. (2005), essas responsabilidades geram a
necessidade de dominar um vasto conhecimento acerca de assuntos relevantes até agora nio
assumidos pelos conselheiros fiscais.

O conselho fiscal atua como 6rgéo fiscalizador, eleito pelos acionistas da empresa

em assembléias gerais, na forma disposta na legislagdo das sociedades por agdes.
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2.5.1 Nascimento do conselho fiscal

A concepcdo de um organismo fiscalizador dos negdcios sociais ou a necessidade
de fiscalizacdo dos negocios das sociedades por acdes ja existia desde aqueles primeiros
momentos da criagdo das companhias holandesas, como anota Trajano de Miranda Valverde

(1959):

Se, na Companhia privilegiada das Indias ocidentais, a que, por motivos
especiais, ja nos referimos tantas vezes (ns 2;4 ¢ 599), ainda ndo aparece,
perfeitamente caracterizado, esse orgdo de controle ou fiscalizagdo, todavia,
no acordo feito entre diretores e principais co-participantes da Companhia,
com a aprovacdo das Nobres e Altas Poténcias os Senhores Estados Gerais,
em 1623, surge, nitido, esse orgdo de controle ou fiscalizacdo: todas as
contas mencionadas no art. XVI do privilégio deverdo ser feitas em estilo
comercial e prestadas aos comissarios nomeados pelos principais co-
participantes e admitidos sob juramento, dentro do prazo referido no citado
art. XVI. Esses comissarios deverdo comunicar um resumo daquelas contas
aos outros principais co-participantes e serdo obrigados por juramento a ndo
mais descobrir ¢ a manter secreto tudo sobre o que os diretores devam
guardar segredo. E-lhes extensiva a proibigio de que art. XXXI do
Privilégio, faz aos diretores, relativamente a compras e vendas. Esses
representantes deverdio ter e exercer, em nome dos principais € co-
participantes, o direito dado e concedido aos agentes pelo art. XXVII e além
disso poderdo consultar para esse fim livros, faturas e outros documentos
que desejarem e examinar as mercadorias e as cartas referentes ao comércio
(VALVERDE, 1959, pp. .73-74).

Ja outra corrente ¢ unanime em reconhecer que o Cdédigo de Napoledo, datado de
1807, constitui um verdadeiro divisor de 4guas na historia das sociedades por agdes.

Foi com o codigo francés que se estabeleceram as linhas gerais da sociedade
mercantil, acabando com o privilégio que atendia aos interesses do Estado, dando-se acesso
aos homens de comércio na formagdo das sociedades anonimas, consolidando-se a forma
anonimaria (VALVERDE, 1959).

Esse cddigo, no entanto, que ndo cuidou do conselho fiscal das companhias,

inspirou toda a legislacdo posterior regulamentadora das sociedades.
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Salienta Valverde (1959) que a primeira lei a tornar obrigatorio o conselho fiscal
foi a lei francesa de 1867, embora a utilizacdo de organismos fiscais nas companhias ja
representasse, a época, uma pratica em consolidagao.

Virias legislagdes passaram a conceber aparelhos e formas de fiscalizagdo a partir
da lei francesa de 1867, adotando-se sistemas diferentes, os commissaires aux comptes na
Franca; o collegio sindacale na Italia; o conselho fiscal no Brasil e na Alemanha.

Adotando-se o controle externo, por intermédio de auditorias profissionais e com
a criacdo de agéncia estatal de fiscalizag¢do, surgiu o chamado sistema anglo-americano, a
Securities and Exchange Comission - SEC.

Sobre esta ultima agéncia de controle e fiscalizagdo dos Estados Unidos da
América do Norte, em 1976. pela Lei n°® 6.385, criou-se no Brasil a similar brasileira, a nossa

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.

2.5.2 A natureza juridica do conselho fiscal

No Brasil, o conselho fiscal estd compreendido nos artigos 161 a 165 da Lei n°
6.404 de 15 de dezembro de 1976, com modificacdes estabelecidas pela Lei n® 9.457 de 1997
e pela Lei n® 10.303 de 2001.

Embora pela Lei das Sociedades Andnimas o conselho fiscal seja um 6rgio de
existéncia obrigatoria nas sociedades por agdes, a mesma lei ndo exige seu funcionamento
permanente.

Sua instalag¢do pode ser exigida por acionistas € o érgdo mantém-se até a proxima
assembléia geral ordinaria, quando os mandatos dos conselheiros fiscais de extinguem; as
suas competéncias mais conhecidas e que derivam da Lei sdo:

v fiscalizar por qualquer de seus membros os atos dos administradores e verificar o

cumprimento de seus deveres legais e estatutarios;
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v opinar sobre o relatério anual da administragdo e sobre os demonstrativos financeiros;
v opinar quanto aos atos dos administradores;
v denunciar por qualquer de seus membros ao conselho de administragdo e aos

acionistas eventuais atos de irregularidade ou fraudes que venham a ser de seu
conhecimento;

v comparecer a assembléia geral de acionistas e assembléia geral extraordinaria e opinar
sobre matéria de sua competéncia;

v analisar balangos e demonstrativos financeiros e emitir opiniao.

O conselho fiscal presta contas aos acionistas da sua fiscalizacdo dos atos da
diretoria executiva ¢ do conselho de administracdo e oferece sua opinido quanto aos
demonstrativos financeiros examinados pelo auditor externo.

No desempenho de suas fungdes, pode valer-se do auxilio do auditor externo e
outros especialistas, que podem ser solicitados por qualquer conselheiro, a serem pagos pela
empresa.

A atuagdo do conselheiro € uma atuacdo ao mesmo tempo colegiada e individual.
Para Bulgarelli (1998), as fungdes determinadas pela lei para a atuagdo do fiscal envolvem
uma larga faixa de atuacdo e avaliagdo subjetiva a ser preenchida pela iniciativa individual.

Para esse Autor, a situa¢do dos conselheiros fiscais se situa em dois planos: o
plano da vinculagio ao seu eleitorado e um outro plano ligado a situagdo do fiscal no ambito
do conselho, as projecdes perante os outros Orgdos e a sua vinculagdo ao regime de
responsabilidade.

As fung¢des do cargo sujeitam o titular aos deveres e responsabilidades prefixados
na lei, acrescidos ou ndo pelo estatuto da empresa.

A larga faixa de atuacdo e avaliagdo subjetiva a ser preenchida pela iniciativa

individual do conselheiro ¢ preocupacdo das empresas e do legislador que na reforma da Lei
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n°® 6.404 de 1976, trazida pela Lei n° 10.303 de 2.001, introduziu um paragrafo adicional ao

Art. 165:

Art. 165 — paragrafo 1° - Os membros do conselho fiscal deverdo exercer
suas fungdes no exclusivo interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o
exercicio da fun¢io com o fim de causar dano a companhia, ou aos seus
acionistas ou administradores, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem
a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar prejuizo para a
companhia, seus acionistas ou administradores.

O fiscal tem uma duplice vincula¢do: com os acionistas que o indicaram e com a
companhia; aos primeiros uma vinculacdo de confianca, de defesa de interesses; 4 segunda,
cumprindo suas fun¢des com o limite no interesse social (BULGARELLI, 1998).

A atuagdo individual e colegiada dentro do ¢6rgdo ¢ ainda corroborada pelos
paragrafos 2° e 3° do art. 165 da Lei n° 6.404 e renomeados pela Lei n® 10.303 de 2001.

Art. 165...

Paragrafo 2° - O membro do conselho fiscal ndo é responsavel pelos atos
ilicitos de outros membros, salvo se com eles foi conivente, ou se concorrer
para a pratica do ato.

Paragrafo 3° - A responsabilidade dos membros do conselho fiscal por
omissdo no cumprimento de seus deveres € soliddria, mas dela se exime o

membro dissidente que fizer consignar sua divergéncia em ata da reunido do
orgdo e a comunicar aos 6rgdos da administragdo e 4 Assembléia Geral.

Pela Lei, o poder fiscalizador do conselho fiscal estende-se aos atos da
administracdo da companhia e que inclui sua opinido sobre a atuacdo do conselho de
administracgao.

Segundo Bulgarelli (1998), pelo aspecto funcional e sistematico, o conselho fiscal
aparece como uma das formas de controle sobre a administragdo, abrangendo as contas e a

gestdo, ou somente as contas.
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Nesse diapasdo, quando se trata de controle da administragdo e gestdo, a
competéncia extrapola apenas aos aspectos contdbeis da empresa, voltando-se, ainda, para
aqueles aspectos estratégicos, como planejamento estratégico, controles internos, objetivando

a sua natural razdo e competéncia: perenidade da organizagdo e rentabilidade do patrimdnio.

2.5.3 Responsabilidades do conselho fiscal

2.5.3.1 Controles internos e controladoria

Toda a atividade empresarial sugere, intrinsecamente, a existéncia de risco, ou
seja, o empresario investidor, ao aplicar seu dinheiro na empresa, estd buscando um retorno
maior daquele oferecido pelos investimentos seguros que existem no mercado.

Com o advento dos principios da boa governanca e a lei Sarbane-Oxley em 2002,
a controladoria, bem como os controles internos tornaram-se altamente estratégicos dentro das
organizagoes.

A razdo dessa importancia ocorre na problemadtica das responsabilidades que, nos
Estados Unidos, a legislagdo aplicou ao diretor financeiro, ao contador e ao presidente do
conselho de administrag@o, conforme ja apresentado em capitulo desta pesquisa.

Objetivando o entendimento do novo papel desses atores que atuam na estrutura
de poder das organiza¢des, bem como seus problemas advindos da aplicacdo dos conceitos de
governanga corporativa, ¢ preciso atentar a duas caracteristicas do mundo empresarial
moderno.

A primeira diz respeito a propriedade das empresas e a segunda tem relagdo com o
poder na organizagdo, ou seja, no passado o proprietario da empresa era o principal executivo
e, hoje, existe uma clara separag¢do naqueles que detém a propriedade e aqueles que realizam a

gestdao do negdcio.
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Essa separacdo de propriedade e de poder nas organizagdes deu-se em razdo das
complexidades administrativas e operacionais das grandes corporagdes, exigindo uma grande
quantidade de profissionais especialistas em diversas areas, como: produgdo, recursos
humanos, comercializagdo, financgas e desenvolvimento de novos produtos.

Estudos de Tedlow & John Jr. (1986), Rajan & Zingales (2000) concluiram que
com esses Nnovos arranjos nas organizagdes, criam-se novas oportunidades para o
desenvolvimento do patrimonio das empresas, pois a organizagdo ¢ administrada por pessoas
com qualificacdes e sdo maiores que apenas um proprietario ou um pequeno grupo de socios.

Hart (1995) concluiu que os acionistas minoritarios, ndo tendo a inten¢do ¢ a
vontade de comandar suas empresas, muitas vezes pela infima participagdo e, ainda, os
acionistas majoritarios, que nao desejam essas tarefas por faltarem os requisitos minimos
necessarios, transferem e delegam a grupos de executivos que sdo efetivamente aqueles que
tomardo as decisdes necessarias para levar e rentabilizar o capital investido pelos acionistas.

Como essas decisdes ndo podem ser apreciadas individualmente e a cada
momento pelos acionistas, com risco de paralisar as atividades empresariais, torna-se
inevitavel que haja uma transferéncia de poder para as maos desses administradores. Poder
esse suficiente para que possam tomar as decisdes na rapidez e agilidade que os negocios
requerem.

Entretanto, esse poder ndo deve ser absoluto e indiscriminado, mas vinculado aos
interesses exclusivos dos acionistas da organizacio.

Para assegurar essa relacdo e diretriz dos acionistas, ¢ instituido na empresa o
conselho de administragdo, 6rgdo exclusivamente constituido para representar os acionistas e
proprietarios com obrigagdo legal de agir como intermedidrio entre os investidores e os

gestores da organizacdo (Jensen & Meckling, 1999; Allen & Gale, 2000).
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Esse conselho de administragdo € investido de poder e ascendéncia de governanca
sobre os executivos na organizagao, tendo como principio a orientacdo das a¢des, por meio da
fixacdo da missdo, objetivos e metas da empresa, consubstanciando com as expectativas dos
acionistas e demais stakeholders, devendo, ainda, nortear as estratégias e as operagdes
empresariais.

Tem também obrigacdo de fiscalizar se as aplicagdes que sdo feitas dos recursos
da empresa estdo em sintonia com os interesses dos acionistas, mediante os controles de suas
decisodes e acgdes, objetivando o cumprimento dos propositos e metas fixados.

A partir desse principio, compde-se o sistema de controle de gestdo que devem
direcionar o comportamento dos administradores. Hellwig (2000) justificou que os controles
devem ocorrer para assegurar que os objetivos estipulados dos acionistas ndo se afastem por
ma-fé, negligéncia, cupidez ou simples incompeténcia..

Na maioria das empresas, paradoxalmente, os administradores que detém o poder
de execucdo tém, também, o poder de informar o que fazem, tanto ao conselho de
administracdo como aos acionistas.

Harris & Townsend (1981) consideram esse tipo de risco, ou seja, do executivo
que executa, presta contas, como risco de agenciamento. A partir desse posicionamento
conflitante de governanga, decorrente do risco de agenciamento, ¢ que se constroem trés
fundamentais atribui¢des da governanga corporativa moderna, voltadas ao controle da gestao
dos recursos, que devem ser aplicadas para produzir valor aos acionistas.

O primeiro, chamado de controle de custodia, cujo objetivo é assegurar que todas
as obrigagdes contratuais e legais da organizagdo sejam rigorosamente cumpridas pelos

administradores, sem que ocorram fraudes, abusos de poder ou desvios de objetivos.
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O segundo leva o nome de controle do desempenho dos recursos, cujo objetivo ¢
assegurar que sejam aplicados de forma a gerar resultados e que esses resultados estejam em
conformidade com as expectativas e percepc¢ao de risco do negdcio.

Por ultimo, o controle de veracidade e qualidade da informagdo, que tem o papel
de informar os acionistas sobre a custddia e o desempenho dos recursos, tendo poder de
influenciar diretamente a produ¢do das informagdes, bem como o estabelecimento de métodos

de mensuracdo e comunicagdo dos resultados da empresa.

2.5.3.2 Riscos

A tarefa central da governanca moderna ¢ implantar na organizagdo um conjunto
de controles e incentivos para solucionar de forma integrada os problemas de custddia e
desempenho dos recursos, dentro de um ambiente de riscos.

Martin et al (2004) explicitaram que uma empresa esta sujeita a uma diversidade
de riscos durante a condugdo de seus negdcios e conhecé-los é fundamental, uma vez que
aqueles, aos quais esta exposta e que ndo sabe reconhecer, sdo os que se revelam mais
contundentes.

Martin et al (2004, p. 11) definem trés tipos de riscos empresariais:

v risco de propriedade — associados a mobilizacdo, aquisi¢do, manuten¢do e disposi¢do
dos ativos, a excecdo dos ativos humanos; boa parte desses riscos € focalizada pelo
controle de custddia, pelo controle de desempenho e até o de qualidade da informacgao;

v riscos de processo — os que se originam do uso ou da operagdo dos ativos para
alcangar os objetivos empresariais; a maioria dos riscos dessa area ¢ focalizada pelo
controle de desempenho, mas com alguns que se encontram na 6rbita da custddia e da

informacao;
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v riscos comportamentais — vinculados a aquisi¢do, manutencao, utilizagdo e disposicao
de ativos empresariais de base humana, entre as quais, a capacidade de gestao.

Concluiram, ainda, que tais riscos ndo sdo uniformes em todas as organizagdes,
dependendo da atividade empresarial e setor da atividade.

Os riscos relacionados a fraudes, sabotagem, injuria, processos trabalhistas,
preenchimentos erréneos em contratos sdo comuns em todas as organizagdes, conforme
desenvolvimento da pesquisa de Martin et al (2004). Continuam concluindo que outros
advindos de ameagas externas como mudangas tecnoldgicas sdo muito diferentes, dependendo
do setor de atuag@o da organizagao.

Martin, et al (2004, pg. 16) mencionam que os riscos de propriedade podem ser
categorizados como:

v riscos de perdas de ativos criticos sdo riscos de perdas totais ou parciais de valores de
ativos empresariais ou sob sua responsabilidade, como aqueles dados em garantia -
penhor hipoteca ou alienacdo fiduciaria - e s@o associados a eventos destrutivos como
fogo, inundagdes, terremotos ou todos originados de causas naturais; estdo também
relacionados os riscos de perdas intangiveis - conhecimento especializado, experiéncia
e capacidade de lideranca;

v riscos estratégicos ou externos sdo os que tém origem em forcas ambientais e estdo
fora do controle da organizacdo, porém podem afetar o valor de ativos especificos ou a
prépria empresa como um todo.

Podem-se caracterizar esses riscos como: demandas de clientes ou fornecedores,
alteracdes nas caracteristicas de mercados de insumos ou de produtos (entrada de novos
produtos substitutivos, aumento da intensidade da concorréncia por meio de precos etc.),

mudangas na regulamentag¢do governamental, politicas econdmica e fiscal.
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Riscos financeiros, muito embora possam ser classificados como riscos externos,
dada sua importdncia para as instituicdes financeiras e para a area financeira das
organizacdes, sdo considerados independentes.

Segundo Duarte Jr. (2003), riscos t€ém suas caracteristicas especiais, dadas a
natureza de seus ativos, sendo compostos por quatro grandes grupos: risco de mercado, risco
operacional, de crédito e legal.

Todos esses tipos apresentados por Duarte Jr. (2003) estdo ligados ao mercado
financeiro e relacionam-se exclusivamente no ambiente no qual estdo inseridos essas
organizacgdes € seus usuarios.

Duarte Jr. (2003) define, ainda, que se refere aos riscos de mercado: o0 movimento
desfavoravel da taxa de juros, da taxa de cdmbio ou de qualquer indice de reajuste dos precos
de um contrato. Riscos de crédito sdo relativos a incapacidade do devedor de cumprir os
termos do contrato; riscos de liquidez relacionam-se a impossibilidade de liquidar ativos ou de
obter financiamentos.

Martin et al (2004), Duarte Jr. (2003) descrevem, ainda, que os riscos de
processos incluem diferentes tipos de grupos de riscos, expostos a seguir.

v Riscos de operagdes humanas: s@o aqueles de perdas totais ou parciais de recursos que
estejam sendo processados, associadas a operacdes ou controles ndo apropriados dos
ativos e direitos da empresa e que t€ém causa humana.

Também sdo importantes nesse grupo aqueles riscos provenientes das deficiéncias
dos processos executivos de planejamento, controle e de tomada de decisdo que, por se
originarem no topo estratégico da empresa, podem leva-la a prejuizos extremos.

v Riscos de defeitos dos equipamentos ou dos processos: sdo aqueles que se originam
ndo em imperfei¢des das atividades humanas, mas de falhas de funcionamento de

maquinas e equipamentos, de software, de sistemas ou de processos de trabalho.
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Fraudes e omissdes sdo 0s riscos inerentes aos processos que se originam em
deliberadas falsificagdes de atividades ilegais ou ndo recomendadas eticamente, bem como
em distor¢des de informagdes feitas por empregados, fornecedores, clientes, administradores,
etc., em nome da empresa ou contra ela.

Mencionam também que os riscos comportamentais t€m uma correlagdo elevada
com todos os riscos de propriedade e de processo mencionados e que incluem:

v Riscos de insatisfacdo ou desmotivacdo estdo ligados a improdutividade e resultantes
da sele¢@o ou da promogdo de pessoas sem capacidade para a tarefa exigida; adogdo de
sistemas de remuneragdo de baixa qualidade; ndo reconhecimento das qualidades dos
individuos com o alto potencial; inexisténcia de suficientes desafios e oportunidades de
crescimento, incapacidade de treinamento e desenvolvimento da area de recursos
humanos.

v Riscos da disfuncionalidade dos ambientes de trabalho sdo aqueles aos quais os
empregados estdo expostos por trabalhar em ambientes inadequados e os riscos para a
organiza¢do ao permitir que os empregados estejam sujeitos a tais riscos.

v Riscos de percepcao e julgamento sdo aqueles que tém origem em atitudes, percepgdes
e valores que prevalecem em certos grupos influentes internos, como a alta
administracdo e que podem levar a decisdes de comportamentos negativos em relagdo
a empresa ou a alguns stakeholders, incidindo ainda a outros riscos.

v Riscos de atitudes perante os riscos sdo os que resultam de uma demasiada cautela ou
de um excesso de temeridade dos administradores, especialmente os da alta direg@o,
em relacdo aos riscos que cercam as empresas (March & Shapira, 1987).

Como foi demonstrado por Martin ef al (2004), Santos (2002), Dias (2004), existe
uma complexa e interminavel lista de riscos a que uma organizagdo esta sujeita, além daquele

considerado risco normal, ou seja, o risco do negocio.
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Sdo riscos que estdo relacionados a governanca em que os acionistas e
proprietarios no momento da escolha de seus administradores, tanto do conselho de
administracdo quanto da diretoria executiva, exigem deles o cumprimento dos contratos
estabelecidos.

Vérios estudos ja relacionados concluem que os acionistas e proprietdrios nao
desejam que seus ativos fiquem a deriva pela falta de observagao e controle desses riscos.

A prépria legislagdo americana SOXA, rigorosa em seus artigos, estipula a
observancia, a transparéncia ¢ os mecanismos de controles internos nas organizagdes, pois
que muitas das fraudes e problemas empresariais que ocorreram nao somente nos Estados
Unidos da América, mas também na Inglaterra, Franca, Itdlia ¢ no Brasil foram derivados da
ma governanca € no tocante a falta de controles internos que dessem guarida aos acionistas.

As questdes que se colocam referem-se a: como deve ser implantado nas
organizagdes o sistema de controle da gestdo de recursos para que o apoio a governanca seja
eficaz e eficiente? Qqual seria o orgdo mais adequado para manejar as técnicas € OS
instrumentos necessarios as suas fungdes?

A principal caracteristica para a criacdo estruturada de um departamento
especializado para a analise de riscos € sua total independéncia.

Brito (2000) propde que essa estrutura se forme pela mediagdo da controladoria,
pois o risco ¢ inerente as atividades empresariais e ¢ absolutamente impossivel perseguir

resultados econdmicos sem que se esteja atrelado a algum tipo de risco.

2.5.3.3 Controles internos

Controles internos nas organizagdes tém importancia fundamental na condugdo

das politicas de gestdo, mais ainda apos a divulgacdo da SOX4, no qual diretores financeiros
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sdo obrigados a declarar formalmente que os controles internos da empresa sdo adequados e
fornecem a segurancga necessaria para a divulgacado das informagdes ao publico em geral.

Na década de noventa, o Comittee of Sponsoring Organizations - COSO -
elaborou uma pesquisa junto a executivos de grandes empresas, auditores, legisladores e
profissionais académicos para traduzir o conceito do termo em questao.

Definiu que o conceito de controles internos ¢:

Um processo executado pelo conselho de administra¢do, geréncia e outras
pessoas de uma organizacdo, desenhado para fornecer seguranca razoavel
sobre o alcance de objetivos nas seguintes categorias:

- eficécia e eficiéncia operacional;

- mensuracdo de desempenho e divulgagdo financeira;

- protecdo de ativos;

- cumprimento de leis e regulamentag¢des (COSO, 2004, on line).

Segundo Gitman (2004), controle ¢ o processo de monitorar e corrigir atividades
para garantir que elas estejam sendo realizadas conforme planejado. O processo de controle
consiste em trés etapas: (1) mensura¢do do desempenho real; (2) comparagdo do desempenho
real em relacdo a um padréo e (3) tomada de acdo gerencial para corrigir desvios ou padrdes
inadequados.

Uma vez que os padrdes sdo estabelecidos durante o processo de planejamento, o
planejamento antecede o estabelecimento de controles.

D’Avila et al (2002) concluiram, em sua pesquisa, que a evolugdo dos controles
internos tem inicio durante a primeira metade do século passado em que o controle de caixa
era tido como o principal elemento de preocupacdo dos empresarios e executivos.

Nessa linha, bastava entdo uma centralizacdo do caixa nas maos de alguns

funcionarios de confianca que a sensagdo de seguranga estava estabelecida.
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Entretanto, com o desenvolvimento das organizagdes, seu crescimento e difusdo
de seus negdcios, os acionistas ou proprietarios ficam mais distantes da gestdo do negocio o
que, por certo, aumenta os riscos de negocio.

D’Avila (2002) menciona que, com o aumento da competitividade entre as
empresas, ndo havia alternativa sendo melhorar os processos e cortar os custos para ganhar
competéncia, eficiéncia e, conseqiientemente, aumentar sua rentabilidade dos negdcios.

Ocorre que as mudancas que aconteceram no mundo empresarial ndo atingiram
apenas os processos produtivos, mas, principalmente, suas estruturas administrativas e
gerenciais, passando o desenho organizacional a sofrer alteragdes constantes, ou seja, ser
flexivel e mudado a qualquer tempo.

O que era visto apenas como um aspecto de gestdo financeira - controle de caixa -
passou a exigir, nesse novo contexto, uma série de procedimentos avaliatorios para que a
seguranga nos processos tivesse seus efeitos desejados.

A manuten¢do dos métodos de controle tradicionais passou a ser impraticavel (D’
AVILA, 2004) ¢ a crenca de que um sistema de computador poderia substituir os
procedimentos humanos de controle, como uma ferramenta eficaz, passou a fazer parte da
cultura das organizagdes.

Entretanto, sendo o controle interno uma questdo de processo, deixa de ser uma
ferramenta controlada por computador e passa a ser um processo humano, em que a
informatica passa a ser um instrumento de gesto.

Ainda segundo D’Avila (2004), como a evolugdo do espirito humano ndo
acompanhou a redugdo de controles, ou seja, os homens continuaram a cometer erros e
também ndo se tornaram mais honestos, a eliminacdo dos procedimentos tradicionais de
controles internos passaram a ensejar maior risco de erros operacionais, administrativos,

desfalques e fraudes em empresas, denominados de riscos de controle.
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Orgios reguladores de mercado de capitais americanos e, principalmente a lei
Sarbane-Oxley — SOXA, trouxeram a tona uma nova conduta e postura das organizacdes sobre
a divulgacdo dos procedimentos de controle interno das corporagdes.

A Kroll (2003), por intermédio de uma pesquisa nas maiores empresas brasileiras,

trouxe uma realidade nos processos de controle interno e seus mecanismos de avaliagao:

A empresa possui controles internos atraveés de

&67%
17%
1

0% &%
Auditoria irrterna Awvuditoria de processos Consuftores externos Nio possui

W Todas WVitimas

Como classifica os controles internos da empresa

Ag9, 46%
26%
24%
2qay 22%
3% L 290 I 2on
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Figura 2 - Pesquisa de riscos e controles operacionais
Fonte: Kroll Assessoria (2003).

2.6 NOVO MERCADO DO BOVESPA

Conforme ja exposto nesta dissertagdo, a formagdo e o desenvolvimento da
maioria das empresas foram estabelecidos em uma estrutura familiar.
No inicio do século XX, as empresas ndo dispunham de um mercado de capitais

desenvolvido e funcionando adequadamente. Ademais, as empresas eram quase que
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exclusivamente administradas por seus proprietarios, conforme exposto por Bernholdt (2005),
Lodi (2004).

Entretanto, com o avango das empresas e a expansdo dos negdcios no Brasil,
surge a necessidade de uma maior oferta de crédito para sustentar esse aumento do mercado.
Em vista disso, nova estrutura de capital também deveria ser implantada para suportar o
aumento da escala produtiva.

Diante desse cenario, as empresas comecaram um processo de abertura de capital
com o aumento do nimero de acionistas nas organizagdes. Nessa linha, existe a necessidade
da implantagdo de uma administracdo profissional, pois que novos socios, desconhecidos,
exigem mais informagdes de seus investimentos.

No més de dezembro de 1976, foram promulgadas as Leis n® 6.385 e n°® 6.404,
sendo a primeira a da Comiss@o de Valores Mobiliarios e a segunda, a Lei das Sociedades por
Acgdes, traduzindo esse fato como o grande marco para o desenvolvimento do mercado de
acgoes no Brasil.

Até esse momento, a Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo — BOVESPA —
dispunha de 387 empresas listadas e apenas dentro do estado de Sao Paulo.

A referida Lei regulamentava aspectos relativos a estrutura basica que as empresas
deveriam compor em questdes de: contabilidade, forma de organizacao, direitos e deveres dos
dirigentes e acionistas, além de padronizar muitas praticas existentes.

Durante um longo tempo, os investidores brasileiros pautavam quase que
exclusivamente o curto prazo, o que fez do Brasil um mercado muito atrativo para capitais de
curto prazo, despreocupados com as questdes de propriedade, dividendos, lucros, relagdes

com conselhos de administrag@o, gestdo e outros fatores relacionados.
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Entretanto, a pressdo do mercado - por mercado agil e competitivo - fez com que
0s proprietarios ou majoritarios dessas empresas profissionalizassem a gestdo e se
distanciassem do dia-a-dia do negodcio, passando a influenciar apenas quanto as decisdes
estratégicas, por intermédio do conselho de administragao.

O mercado de capitais cada vez mais competitivo € o alto grau de alavancagem
acentuaram a importancia de melhorar aspectos de transparéncias nas praticas empresariais,
conforme atestam Vieira e Mendes (2004).

Durante o periodo de 1976 a 1997, o numero de empresas com ag¢des negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo cresceu 41%, conforme pesquisa de Vieira (2004) e Miller
(2004).

Neto e Fama (2001) apontam que, a partir do ano de 1997, com o mercado de
capitais movimentando na Bovespa aproximadamente US$ 198 milhdes de doélares por dia,
surgiu a necessidade de modificar a legislacdo das sociedades por acgdes, quando foi
introduzida a Lei n° 10.303 com objetivos claros de favorecer a transparéncia e a dispersao
acionaria do mercado de capitais, vinculando-o com as novas praticas de governanca
corporativa que estavam sendo desenvolvidas no Brasil ¢ no mundo.

Entretanto, antecipando-se ao marco legal, a Bovespa desde 2000 j& estava se
utilizando de critérios que pudessem possibilitar uma classificagdo das empresas de acordo
com niveis e padrdes de governancga corporativa.

Surgiram, entdo, o nivel 1, nivel 2 e novo mercado que refletiam diferentes graus
de governanga corporativa para as empresas que aderissem as suas normas de condutas

estabelecidas.
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A cobranga do mercado por melhores transparéncias, tratamentos equanimes entre
os acionistas e uma estrutura de conselho mais adequada eram os pontos principais €
questionados em prol do crescimento e da diversificagdo do sistema financeiro, de acordo
com Vieira e Mendes (2004).

Com a promulga¢do da nova legislagdo no ano de 2001, o objetivo era, dentre
outros: propiciar que acionistas minoritarios reduzam os riscos € maximizem sua participagcdo
no controle da empresa e, ainda, fazer com que o mercado de capitais diminuisse a
concentra¢do aciondria, tornando-o mais acessivel aos pequenos investidores.

A partir dai, sdo implantadas inovagdes com o tag-along, cujo principio € o de dar
direito ao acionista que ndo faca parte do bloco de controle de vender suas agdes por quantia
de valor igual ou superior a 80% do valor pago por a¢do com direito a voto, quando da venda
do bloco de controle.

Andrade e Rossetti (2004) comentam que a CVM, no caminho das modificag¢des
do mercado de acdes pela edigdo da nova lei das Sociedades por A¢des em 2001 e pelo novo
Cddigo Civil em 2003, editou uma cartilha de recomendacdes de boa governanga ao mercado;

sdo elas:

Redugdo do limite maximo de emissdo de
acoes preferenciais.

A redefini¢do dos direitos dos titulares de
acoes preferenciais;

Competéncia e a convocacgdo da assembléia
geral de acionistas.

A composicdo, o funcionamento e a
competéncia do conselho fiscal.

A composicdo e a competéncia do conselho
de administragio;

A eleicdo e a composicdo da diretoria
executiva.

Os acordos de acionistas;

A alienagdo do controle das companhias
abertas;

A arbitragem e a solucdo de conflitos
internos.

As novas formalidades inseridas no Cddigo
Civil.

Fonte: Adaptado de Andrade & Rossetti (2004).
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Além disso, limitagdo da emissdo de acdes preferenciais em relacdo as ordinarias,
utilizacdo da arbitragem como mecanismo de solu¢cdo de divergéncias entre controladores e
minoritarios.

O movimento em dire¢do a transparéncia ja vem de muito tempo e bem antes da
criacdo do Novo Mercado; talvez o primeiro passo tenha sido em 2001, quando houve a fusao
das nove bolsas de valores brasileiras em uma sd, concentrando as atividades na Bovespa,
conforme estabelecem Green (2001) e Osorio (2001).

Seguindo esse caminho de aprimoramento do mercado, o BNDES comegou a
oferecer linhas de crédito especial para quem estivesse se adequando aos principios
estabelecidos no novo mercado. Essa linha especial se traduz em uma taxa de juros mais

atraentes.

2.6.1 Novo mercado e niveis 1 e 2 de governanga corporativa

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo criou o Novo Mercado conforme ja exposto,
porém sem fazer qualquer restricdo quanto ao setor ou tamanho das empresas participantes.

Para as empresas, a vantagem da adesdo é que deverdo conseguir uma melhor
precificagdo em suas agdes e, conseqiientemente, menores custos de captacdo, baseado no
pressuposto que os investidores se dispunham a pagar prémios maiores as empresas que
adotam melhores praticas de governanga corporativa, apresentando maior grau de
transparéncia.

J& para os investidores, a vantagem se estabelece na maior seguranga e
oportunidade de comprar o que a Bovespa denomina de produto agdo diferenciada, pois sdo
negociadas apenas aquelas acdes com direito a voto — as ordindrias — e que permitem ao

investidor acompanhar mais de perto a evolugdo da empresa.
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A empresa que porventura vier a descumprir qualquer das clausulas aderidas do
regulamento pode ser notificada para se regularizar, sob pena de aplicacdo de multas e sofrer
sansdao nao pecuniaria, como por exemplo, ter suspensa a negociagcdo de suas acdes ou ainda
perder seu registro no novo mercado.

Com objetivo de assegurar o cumprimento das regras, foi criada também a
Camara de Arbitragem do Mercado, visando a solucionar os conflitos e controvérsias
relacionados ao regulamento de listagem. Da mesma forma, as empresas se comprometem a
resolver tais problemas nos termos do regulamento.

Nesse caminho, a Bovespa, ao criar um mercado diferenciado no comércio de
acdes com objetivo de incentivar a governanga corporativa, determinou que sua adesdo ¢
voluntaria.

Entretanto, em razdo da estrutura em que ¢ operado o sistema corporativo no
Brasil, as regras estabelecidas pela Bovespa para adesdo a esse mercado diferenciado sdo
fortemente restritivas.

Criaram-se trés mercados de niveis diferenciados de governanca corporativa,
sendo cada um deles com restrigdes crescentes e restritivas. Contudo, aquelas empresas que
ndo tenham ainda suas a¢des negociadas em bolsa e porventura queiram abrir seu capital
dentro dos preceitos da boa governanca devem fazer no novo mercado.

Conforme j& mencionado, a adesdo a esses mercados diferenciados de governanga
corporativa é voluntaria, implicando na assinatura de um contrato de adesdo, envolvendo os
controladores, os administradores: conselho de administragdo ¢ diretoria executiva e a bolsa
de valores.

Ainda, mesmo que reconhecidamente uma empresa ja atenda aos preceitos
estabelecidos das praticas de boa governanca, a Bovespa ndo a classifica sem que seja

assinada a adesdo contratual.
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Desta forma, entende-se que a adesdo a esse mercado diferenciado € um ato que

esta além de todas as disposi¢des legais, mas, principalmente pela vontade explicita da

empresa desenvolver e apresentar maior valorizagdo e volume de negociagdo, além, € claro,

de apresentar uma transparéncia em seus relatérios que atendam ao mercado como um todo,

conforme mencionado pelos pesquisadores Andrade e Rossetti (2004), Vieira ¢ Mendes

(2004) e Peixe (2003).

2.6.2 Nivel 1 de governanca corporativa

Segundo estipulado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (2001), os compromissos

que as empresas devem atender e assumir para o mercado e perante seus investidores sao:

v

free-float — manutengdo em circulacdo de parcela minima de agdes, representando
25% do capital;

informacdes adicionais — além das informagdes trimestrais e anuais obrigatdrias por
lei, abrir para o mercado demonstracdes consolidadas; fluxo de caixa da companhia e
do consolidado; quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia detidos pelos grupos controladores, por conselheiros e por diretores
executivos, indicando a sua evolugdo nos ultimos doze meses; quantidade das agdes
em circulagfo, por tipo e classe; revisdo especial emitida por auditor independente;
dispersdo — mecanismos de ofertas publicas de agdes que favoregam a maior dispersdo
do capital;

partes beneficiarias — proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia

desses titulos em circula¢do;
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disclossure — cumprimento de regras de disclossure (transparéncia) em operagdes
envolvendo ativos da companhia, por parte de seus acionistas, controladores ou
administradores;

subsidios para analise — nos prospectos de oferta publica de agdes, abrir informacdes
sobre descricdo dos negocios, processos produtivos e mercado, fatores de risco dos
negdcios da empresa, avaliacdo da administragdo e outros elementos que subsidiem o
processo de precificacio;

posi¢do aciondria — abertura da posi¢do aciondria de qualquer acionista que detiver
mais de 5% (cinco por cento) do capital votante;

acordo de acionista — divulgacdo dos acordos de acionistas, para boa compreensdo das
regras que regem o relacionamento entre os controladores;

stock options — divulgacdo dos programas de opg¢des de aquisi¢do de acdes destinados
aos administradores;

reunido publica — realizacdo de pelo menos uma reunido publica anual com analistas
de mercado para apresentar a situacdo econdOmica e financeira da empresa, seus
projetos e perspectivas;

calendario anual — disposicdo para o mercado do calendario anual dos principais

eventos corporativos, como assembléias e reunides de divulgacdo de resultados.

2.6.3 Nivel 2 de governanca corporativa

Para o nivel 2 de governanga corporativa, além dos compromissos assumidos no

nivel 1 supra citados, sdo acrescidos os seguintes requisitos para sua listagem:

v

padrdes internacionais — elabora¢do de demonstra¢des financeiras de acordo com
padrdes internacionais: International Accounting Standards Comittee ou Generally

Accepted Accounting Principles in the United States. US GAAP;
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tag along — em caso de venda do controle acionario, a extensdo da oferta de compra
recebida para todos os demais acionistas detentores de agdes ordindrias, efetuando o
pagamento do mesmo valor de aquisi¢do das agdes do grupo controlador; para aqueles
detentores das agdes preferenciais, deve-se oferecer pelo menos 70% do valor das
agoes ordinarias;

direito de voto — a concessdo para o direito de voto a todos os detentores de acdes
preferenciais, quando estiverem em discussdo matérias relevantes, como:
transformag@o, incorporacao, fusdo ou cisdo da empresa, aprovagdo de contratos entre
a empresa e seu controlador ou outros em que possa existir situagdes de conflitos de
interesses, avaliacdo de bens que serdo utilizados para o aumento de capital, escolha da
empresa de consultoria que executara servicos de avaliagdo econdmico da empresa
objetivando o fechamento do capital;

fechamento do capital — oferta publica de aquisi¢do das acdes em circulacdo, tomando
por base o valor econdmico da empresa, determinado por uma empresa especializada e
selecionada em assembléia geral, procurando apresentar uma lista com pelo menos
trés, devendo a escolha ser aprovada por maioria absoluta de votos das agdes em
circulacdo, neste caso considerando todos os tipos e classes de papéis disponiveis € em
circula¢do no mercado;

conselho de administragdo — a constituigdo de conselho por pelo menos cinco
membros com mandatos unificados de um ano;

arbitragem — adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado, a qual serdo submetidos
todos os conflitos que possam surgir da aplicacdo das disposi¢des legais, dos
compromissos adicionais para a listagem nos segmentos diferenciados de mercado, das

normas de 6rgdos reguladores e das relagdes acionistas-conselho-dire¢ao.
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2.6.4 Novo mercado de governanca corporativa

Andrade e Rossetti (2004) definem que, embora com fundamentos e objetivos

com todos os pré-requisitos que sdo exigidos na mesma forma de nos niveis 1 e 2, este novo

mercado foi criado para atender mais precisamente:

v

empresas que venham a abrir o seu capital, mediante a distribuicdo publica de no
minimo R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais);

empresas de capital aberto que tenham pelo menos quinhentos acionistas
exclusivamente com agdes ordinarias;

empresas de capital aberto com agdes preferenciais que possam ser convertidas em
acoes ordindrias;

Os requisitos exigidos para adesdo ao novo mercado, além daqueles definidos nos

niveis 1 e 2 s30 os que seguem:

v

acdes ordindrias — a empresa deve ter e emitir exclusivamente a¢des ordinarias, tendo
todos os acionistas direito a voto;

tag along — no caso de venda do controle aciondrio, o comprador devera estender a
oferta a todos os demais acionistas da empresa, independente do tipo e classe, nas

mesmas condi¢des oferecidas ao controlador.
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3 METODOLOGIA

A metodologia nada mais ¢ que um método cientifico para constru¢cdo de uma
determinada realidade momentidnea, em determinado tempo, construida mediante critérios
pré-estabelecidos.

Segundo Ruiz (1996), comentado por Beuren et a/ (2004), a palavra método ¢ de
origem grega e tem o significado de um conjunto de etapas e processos a serem vencidos
ordenadamente na investigacdo dos faltos ou na procura da verdade.

Desta forma, ao ter apresentado o escopo deste trabalho quanto a delimita¢do do
tema, problema, objetivos e justificativa, procura-se, agora, criar os procedimentos

metodoldgicos para o delineamento e resultado da pesquisa.

Problema Delineamento
da Respostas
Pesquisa

Figura 3 - Modelo sistémico de pesquisa.
Fonte: Bauren, I.M., 2004
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3.1 TIPO DE PESQUISA

3.1.1 Quanto aos objetivos

Esta pesquisa, segundo Martins (2002), caracteriza-se como uma pesquisa
descritiva, pois se propds esclarecer, na visdo dos membros do conselho fiscal, até que ponto
as boas praticas de governanca corporativa estdo sendo adotadas pelas empresas classificadas
nos niveis 1 e 2 e novo mercado do Bovespa e, ainda, identificar a percepcio dos conselheiros
fiscais sobre a importancia e o impacto da utiliza¢do das praticas como ferramenta de criagdo
de valor aos acionistas.

Destaca-se, também, como pesquisa descritiva, segundo Martins (2002), Gil
(1999), Trevifios (1987), pois tem como principio descrever caracteristicas de uma
determinada populagdo ou fendomeno ou, ainda, o estabelecimento de relagdes entre as
variaveis. Tem outra caracteristica muito significante, ou seja, a utilizagdo de técnicas
padronizadas de coleta de dados.

Como a inten¢do de medir praticas relacionadas ao mercado acionario, a escolha
das empresas listadas nos niveis 1 ¢ 2 do Novo Mercado se deu pelas regras de aceitagdo
voluntaria das empresas em participar desse rigido mercado, pela adogdo de boas praticas de
governanga corporativa.

Dentre as inumeras praticas de boa governanga corporativa existentes, o presente
estudo abordou aquelas mais significativas, tomando como base o primeiro guia de orientagao
para o conselho fiscal de praticas de boa governanga corporativa, elaborado pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa e divulgado ao ptblico em outubro de 2005.

Uma importante limitacdo da pesquisa estd em relagdo a restrigdo de estudar
apenas uma parte dos atores que compdem a estrutura de Governanga Corporativa de uma
empresa — o Conselho Fiscal — o que, de certa forma, pode ocasionar algumas distor¢des de

opinides a respeito de determinadas praticas de boa governanga corporativa.
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3.1.2 Quanto aos procedimentos

Identifica-se, ainda, como uma pesquisa bibliografica que, segundo Martins
(2002) e Beuren et al (2004) ¢ desenvolvida mediante o estudo de livros, teses de doutorado,
dissertacdes de mestrado, artigos cientificos, revistas e jornais especializados, livros, anais de
congressos e em sifes da web.

Assim, o autor tem a intengdo de possibilitar ao leitor a compreensdo do conceito
e entendimento dos diversos autores pesquisados em relagdo a: governanga corporativa no
mundo e particularmente no Brasil, riscos empresariais e controles internos, além da
legislacdo societaria, classificagdo do novo mercado da Bovespa e, por fim, o conselho fiscal.

Enquadra-se, também, como um estudo de caso, por estar concentrado no
desenvolvimento, em particular, de uma determinada populagdo — o conselho fiscal —
procurando apresentar uma série de informagdes detalhadas para obter maior conhecimento e
resolugdo do problema relacionado ao tema pesquisado.

Beuren et al (2004) identificam o estudo de caso, pois se percebe ademais que €
um tipo de pesquisa realizado de maneira intensiva em razao do empenho do pesquisador em
concentrar seus esforcos em determinado objeto de estudo.

Define Yin (2002, p. 21) que, além da importancia do estudo de caso para compreender
fendmenos sociais complexos, ele “permite uma investigagdo para se preservar as
caracteristicas holisticas e significativas dos eventos da vida real — tais como ciclos de vida
individuais, processos organizacionais, administrativos, mudangas ocorridas em regides

urbanas, relagdes internacionais e a maturagdo de alguns setores”.
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3.1.3 Quanto a abordagem

O estudo ¢ considerado uma pesquisa qualitativa, pois, segundo Vergara (2003),
Martins (2002) se preocupa em descrever a complexidade do problema, analisar a interagao
das variaveis, como a adequag@o ou ndo das praticas de boa governanca corporativa aplicadas
no guia de recomendag¢des ao conselho fiscal e, ainda, procura entender qual a percep¢ao dos

conselheiros quanto a importancia dessas praticas na geragdo de valor aos acionistas.

3.2 DEFINICAO DA AMOSTRA E UNIVERSO DA PESQUISA

O universo, segundo Bauren et al (2004) e Vergara (2003), é definido com base
em critérios ou populacdo amostral em que a amostra ¢ uma parte do universo escolhido,
segundo algum critério de representatividade.

O universo da amostra na presente pesquisa estd composto pelos membros do
conselho fiscal das empresas que estdo classificadas nos niveis 1 e 2 e Novo Mercado da

Bolsa de Valores de Sao Paulo, conforme lista de empresas abaixo relacionadas:

NOME DA EMPRESA NOME DA EMPRESA NOME DA EMPRESA

ARACRUZ CELULOSE S.A CIA ENERGETICA DE MINAS GERADU S.A
GERAIS — CEMIG

BANCO BRADESCO S.A. CIA FIACAO TECIDOS CEDRO | ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU
CACHOEIRA S.A

BANCO ITAU HOLDING CIA HERING KLABIN S.A

FINANCEIRA S.A

BRADESPAR S.A CIA TRANSMISSAO ENERGIA | MANGELS INDUSTRIAL S.A.
ELETR.PAULISTA

BRASIL TELECOM CIA VALE DO RIO DOCE METALURGICA GERDAU S.A.

PARTICIPACOES S.A

BRASIL TELECOM S.A CONFAB INDUSTRIAL S.A. PERDIGAO S.A.

BRASKEM S.A. DURATEX S.A. RANDON S.A. IMPLEMENTOS E

PARTICIPACOES

CIA BRASILEIRA DE FRAS-LE S.A. RIPASA S.A. CELULOSE E

DISTRIBUICAO PAPEL

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ALL AMERICA LATINA COSAN
LOGISTICA S.A.

S.A. FABRICA DE PRODUTS CENTRAIS ELETRICAS DE COPASA

ALIMENTICIOS VIGOR SANTA CATARINA

SADIA S.A ELETROPAULO S.A. CPFL ENERGIA

SAO PAULO ALPARGATAS S.A. | ETERNIT S.A. CYRELA

SUZANO BAHIA SUL PAPELE | GOL LINHAS AEREAS DASA

CELULOSE S.A. INTELIGENTES S.A.




94

UNIBANCO HOLDING S.A. MARCOPOLO S.A. ENERGIAS DO BRASIL
UNIBANCO UNIAO DE NET SERVICOS DE GAFISA

BANCOS BRASILEIROS S.A. COMUNICACAO S.A.

UNIPAR UNIAO DE SUZANO PETROQUIMICA S.A. GRANDENE
INDUSTRIAS PETROQUIMICAS

S.A.

VOTORANTIM CELULOSE E TAM S.A. YOCHPE MAXION
PAPEL S.A.

WEG S.A. CCR RODOVIAS S.A LIGHT

LOCALIZA RENT A CAR OHL DO BRASIL SUBMARINO
LOJAS RENNER PORTO SEGURO TRACTEBEL
NATURA RENAR ULTRAPAR
NOSSA CAIXA SABESP UOL

VIVAX

Fonte: Criag@o do proprio autor, com base na BOVESPA.

No conjunto da pesquisa, extrairam-se os elementos abaixo em que se completam

a definicdo da amostra:

Total de empresas: 67

Sem conselho 21 Com conselho 46

Total de conselheiros, inclusive suplentes:

Numero de conselheiros por empresa:

Empresas com 6 conselheiros 30 Empresas com 8 conselheiros
Empresas com 10 conselheiros 10 Empresas com 12 conselheiros

Total geral 300 conselheiros
Conselheiros efetivos sujeitos da pesquisa 150

01
01

Como o mercado € dindmico e crescente, com movimentos classificatorios de

entradas e saidas de empresas no novo mercado, se fixou a data de 07 de fevereiro de 2006

como a data final, objetivando extrair a listagem das empresas a serem pesquisadas.

Quanto a amostra, entende-se por amostra ndo probabilistica, uma vez que nao se

pretende fazer o uso de formas aleatdrias para a selecdo da amostra, conforme definido por

Beuren et al (2004), Martins (2002).
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Marconi e Lakatos (2002) justificam as caracteristicas da amostragem nao
probabilistica pelo fato de ndo fazer uso de formas aleatorias de sele¢do das amostras, mas ¢
dita amostragem subjetiva ou por julgamento em que ndo ¢ possivel estabelecer com precisao
a variabilidade amostral e, assim, estabelecer o erro amostral.

Da mesma forma, Martins (2000, apud Beuren et al.,, 2004) justifica que esse
modelo ndo ¢ possivel generalizar seus resultados para a populagdo, pois que as amostras nao

garantem a representatividade da populagao.

3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio de questionario fechado, estruturado, em que o
respondente fez a escolha das alternativas propostas. A formulagdo do questionario seguiu

algumas premissas para a confecg¢ao:

v utilizar vocabulério simples, direto e familiar aos respondentes;
v evitar termos com sentido vago ou ambiguo;
v formular questdes de forma neutra, evitando a introdugdo de viés ou sugestdo por parte

do autor da pesquisa;
v projetar questiondrio cujo tempo de preenchimento seja compativel com o perfil do

respondente.

A precisdo dos dados coletados foi de vital importidncia para o processo da
pesquisa, cujos instrumentos evitaram questdes dubias, escalas incorretas ou dividas por parte
dos respondentes.

Todo cuidado na constru¢do e administragdo do questiondrio foi fundamental para

reduzir ao minimo a ocorréncia de erros.
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A base para a elaboragdo do questionario foi o guia de orientag@o para o conselho
fiscal elaborada pelo IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, em 2005, onde
sdo relacionadas, por meio de topicos, as melhores praticas de atuagdo para esses membros.

O guia de melhores praticas ¢ dividido em seis topicos principais, evidenciando
desde questdes éticas, transitando por principios, competéncias, relacionamentos,

independéncia, conforme descrigdo abaixo:

1) Conselho Fiscal

2) Competéncias e atribuicdes

3) Pressupostos para boa atuagdo do conselho fiscal
4) Forma de atuagdo

5) Relacionamentos

6) Responsabilidades

Para cada um desses topicos, foi formulada, pelo menos, uma questao apresentada
como uma frase afirmativa, de acordo com o conteudo do guia, totalizando dezoito questdes
relacionadas aos topicos do quadro acima.

E a cada uma das dezoito questdes, foram formuladas duas perguntas: a primeira,
indaga se ha adequacdo ou ndo as praticas de gestdo da empresa; e a segunda questiona o
respondente sobre qual a sua percepcdo a respeito da importancia dessa pratica como
ferramenta para criacdo de valor e perpetuacdo do negdcio, utilizando a escala Likert para sua
construgo.

Cada uma das dezoito questdes referiu-se a um conceito tedrico especifico,

objetivando atender o propoésito da pesquisa, em que o respondente foi solicitado a responder
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o numero que corresponda ao seu grau de concordancia com a afirmagdo proposta, sabendo-se
que seu significado é:

1 — Muito pouco importante.

2 — Pouco importante.

3 — Importante.

4 — Muito importante.

5 — Extremamente importante.

O questiondrio, estruturado com perguntas fechadas, utilizou a escala de Likert
para ordenar e editar as informacdes de forma a eliminar ambigiiidades, duplicidades,
irrelevancias, inadequagdes e afirmagdes que dizem respeito a fatos ao invés de opinides.

A escala de Likert se baseia na premissa de que a atitude geral se remete as
crengas sobre o objeto da atitude, a forca que mantém essas crengas e aos valores ligados ao
objeto Oliveira (2001), Rojas (2005).

Pinedo (1974), Serrano (2002) enfatizam a defini¢do de escala como uma série de
itens ou frases que foram cuidadosamente selecionados, de forma que constituam um critério
valido, confidvel e preciso para medir de alguma forma os fendmenos sociais. Nesse sentido,
o fendmeno sera uma atitude cuja intensidade se pretende medir.

Continua Pinedo (1974) definindo que uma atitude ¢ um estado de disposi¢do
psicologica, adquirida e organizada por intermédio da prépria experiéncia, com que se inquira
o individuo a raciocinar de uma maneira caracteristica frente a determinadas pessoas, objetos
e situagoes.

As atitudes ndo sdo suscetiveis de observagdo direta, uma vez que sdo inferidas
das expressdes ou da conduta.

Segundo Oliveira (2001) e Rojas (2005), a escala de Likert ou escala somatoria,

diz respeito a uma série de afirmagdes relacionadas com o objeto pesquisado, isto &,
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representa varias assertivas sobre um assunto. Porém, ao contrdrio de outras escalas, os
respondentes ndo apenas respondem se concordam ou ndo com as afirmagdes, mas também
informam qual seu grau de concordancia ou discordancia.

Chisnall, comentado por Oliveira (2001, p. 8), expde que as escalas de Likert sdo
mais populares que as demais porque, além de serem confiaveis, sdo mais simples de
construir e permitem obter informagdes sobre o nivel dos sentimentos dos respondentes, o que
da mais liberdade a eles, que ndo precisam se restringir ao simples concordo/discordo.

Oliveira (2001) afirmou que a vantagem da escala de Likert ¢ que ela fornece
dire¢des sobre a atitude do respondente em relagdo a cada afirmagdo, sendo ela positiva ou
negativa.

Pereira (1999, p. 65) define que o sucesso da escala de Likert deve residir no “fato
de que ela tem a sensibilidade de recuperar conceitos aristotélicos de manifestacdo de
qualidades: reconhece a oposi¢do entre contrarios, reconhece gradiente [...]”.

Sendo o objetivo da pesquisa conhecer a opinido dos conselheiros fiscais de
empresas quanto ao seu entendimento sobre se as organizagdes em que prestam servigos
participam ou ndo de determinadas regras estabelecidas e, ainda, entender a sua percepcao
quanto a importancia dessa mesma regra estabelecida, entendeu-se que o modelo que melhor
se adapta a esse estudo € a escala de Likert.

As possiveis deficiéncias na utilizacdo desse instrumento ndo devem atrapalhar a
interpretagdo e a verificacdo das hipoteses, por estarem definidas exatamente na aplicagdo de
mediana de estudo.

Para cada empresa constante na lista, encaminhou-se uma correspondéncia ao
Diretor de Relagdes com Investidores - DRI - para que indicasse ao pesquisador os enderegos

eletronicos de seus conselheiros fiscais.
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A relagdo com os nomes das empresas, do diretor de relagdes com investidores,
dos conselheiros fiscais foi obtida no site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo -
www.bovespa.com.br -, que ficam a disposi¢do dos interessados, a saber: as demonstragdes
financeiras, dados de composi¢do acionaria, conselheiros fiscais, de administracdo e diretoria
executiva, entre outros, de cada empresa de capital aberto.

De posse das informagdes, as correspondéncias foram encaminhadas ao Diretor de
Relagdes com Investidores por correio eletronico, com confirmagdo de recebimento, em um
total de quarenta e seis empresas, pois que vinte € uma nao possuem conselho fiscal instalado.

De posse dos enderecos eletronicos encaminhados pelas empresas, foram
enviados questiondrios junto com uma correspondéncia esclarecendo os objetivos gerais da
pesquisa.

Decorridos oito meses, entre envios e re-envios, foram recebidos 41 (quarenta e
um) questionarios da pesquisa, em um universo total de cento e cinqiienta conselheiros.

Nessa coleta ndo houve preocupagdo em identificar a origem dos conselheiros e a
que empresas sdo vinculados e de que nivel de classificagdo no indice da Bovespa a empresa
esta enquadrada, o que permite inferir a possibilidade de nessa amostra existir mais de um

conselheiro da mesma empresa.

3.4 TRATAMENTO E INTERPRETACAO DOS DADOS

Segundo Vergara (2003), Martins (2002), o tratamento dos dados refere-se ao
momento no qual se explica ao leitor como se pretende tratar os dados a coletar, justificando
por qual tratamento ¢ adequado aos propositos do projeto.

O processo da analise dos dados transcorreu de forma sistematizada, organizando
todo o material coletado para que possibilitasse o fornecimento das respostas ao problema da

pesquisa.
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Os dados coletados da pesquisa estdo apresentados de forma consolidada, sem
identificacdo das respostas com os respectivos respondentes e as empresas, de modo a garantir
a confidencialidade requerida.

Assim, para que os objetivos descritos na introdugdo desta pesquisa sejam
atingidos, foi aplicado o seguinte tratamento aos dados pesquisados:

1. Objetivo primeiro — definicdo dos termos de conselho fiscal na estrutura da governanca
corporativa, por meio de levantamento e pesquisa bibliografica e apresentadas no item 2.6
— governanga corporativa no Brasil, no capitulo 2 do referencial tedrico.

2. Objetivo segundo — apresentar o que sao consideradas as melhores praticas de governanga
corporativa extraidas do codigo de melhores praticas do IBGC — para conselho fiscal e para
conselho de administragdo, e a defini¢do do conceito de novo mercado da BOVESPA —
Bolsa de Valores de Sao Paulo e aspectos da lei Sarbane Oxley Act — apresentadas no item
2.7,2.8 2.9 do capitulo 2 — Referencial teorico.

3. Objetivo terceiro — Identificar as praticas de governanga corporativa adotadas pelas
empresas de nivel 1 e 2 do novo mercado do Bovespa, identificando as percepgdes dos
membros do conselho fiscal sobre o uso dessas praticas como ferramenta de criacdo de
valor, procurando identificar as assimetrias entre as praticas adotadas pelas empresas das

quais esses atores fazem parte com suas percepgdes identificadas.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Todo método tem possibilidades e limitagdes. E saudavel antecipar as criticas que
possam ocorrer, explicitando quais as limitagdes que o método escolhido oferece, mas que
ainda assim o justificam como o mais adequado aos propoésitos da investigacdo (VERGARA,

2003, pp. 61-62).
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Apesar disso, pode apresentar limitacdes quanto a propria dificuldade de
generalizacdo dos resultados obtidos, caso a amostra seja anormal ou simplesmente ndo
satisfatoria.

De 46 empresas as quais foram encaminhadas correspondéncias para diretores de
relagdes com investidores, 19 ndo responderam ou responderam que ndo poderiam atender,
encaminhando os enderecos de e-mail por falta de autorizagdo dos conselheiros.

As demais, com os enderegos recebidos, foram encaminhados o questionario, em
total de 81 e-mails. Denota-se dai que, em média, as empresas tém 03 conselheiros fiscais
efetivos, o que justifica esse total de e-mails enviados.

Desse total de 81 e-mails enviados, apenas 41 responderam ao questionario; 05
responderam que ndo participariam da pesquisa. Quanto aos demais, sequer se manifestaram,
apesar de que, para cada conselheiro, em média, foram enviados pelo menos 03 e-mails, no

periodo dos 08 meses de duracdo da pesquisa, pedindo a participagdo na pesquisa.
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4 ANALISE DOS DADOS

Objetivo deste estudo, como ja referido, foi pesquisar e entender a opinido dos
membros do conselho fiscal das empresas classificadas nos niveis 1 e 2 e novo mercado do
Bovespa, quanto a importancia da utilizacdo das ferramentas do guia de orientacdo para o
conselho fiscal como instrumento de gerag@o de valor aos acionistas.

Essa interpretacdo decorreu de verificar a opinido desses conselheiros a respeito
de avaliarem se as empresas em que prestam servigos adotam as praticas de governanga
corporativa recomendadas pelo guia de orientag@o para o conselho fiscal.

A andlise dos dados foi feita em duas etapas; a primeira procurou levar em
consideragdo a opinido dos conselheiros fiscais quanto a adog¢do das praticas de governanga
corporativa pelas empresas; na segunda etapa, foram interpretadas as percepg¢des dos proprios
membros do conselho fiscal quanto & importancia dessas praticas recomendadas pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, na geracdo de valor aos acionistas e para a
preservagdo da empresa.

Deve-se ressaltar que, para a o cumprimento dos objetivos desta analise, foi
utilizado o percentual aritmético simples entre a opinido dos conselheiros e a totalidade das
respostas recebidas e, ainda, o percentual entre a opinido dos conselheiros em um tépico em
relacdo a quantidade de questiondrios recebidos.

Apos essas andlises e apreciagdes, procurou identificar e entender os potenciais e
as assimetrias entre as praticas que ndo vém sendo adotadas ou sdo adotadas parcialmente, na
visdo dos conselheiros e percebidas como importantes.

O desenvolvimento da analise estd demonstrado em tabelas e gréaficos, sendo as

primeiras apresentadas em percentuais ¢ em quantidade de respostas, ambas ja detalhadas
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neste capitulo. Os graficos demonstram e ilustram, visualmente, as variagcdes percentuais e

quantitativas das tabelas apresentadas.

4.1 ANALISE DA ADOCAO DAS PRATICA§ DE GOVERNANCA CORPORATIVA
ADOTADAS PELAS EMPRESAS, NA VISAO DOS CONSELHEIROS FISCAIS.

Compondo a primeira parte da analise, os resultados estdo agrupados nos titulos
que compdem a base do questiondrio e que sdo considerados importantes nesta pesquisa,

conforme abaixo relacionados:

1) Conselho fiscal;
Este topico estd relacionado a questdo da missdo do conselho fiscal, tendo como
principal a de proteger o patrimonio do acionista, fiscalizar e controlas as a¢des do conselho

de administragdo. Este topico se avalia pela afirmativa 01 do questionario.

2) Competéncias e atribuigoes:
Este topico esta relacionado com questdes da competéncia e responsabilidades,
atribui¢des de acompanhamento das decisdes de investimento, na manifestacdo sobre o
relatério da administragdo e sobre a opinido dos membros do conselho sobre as

demonstragdes financeiras.Estao relacionadas nas afirmativas 02,03,04 e 05 do questionario.

3) Pressupostos para a boa atuacdo do conselho fiscal;
Este topico esta relacionado nas questdes determinantes para a boa atuag¢do do conselho
em topicos do campo financeiro, legal e de negécios, indicagdo, pro atividade; convidados

para reunido do conselho, consultas externas, integra¢ao dos conselheiros, regimento interno e
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agenda de trabalho e independéncia. Estdo relacionados nas afirmativas 06, 07, 08, 09, 10 e

11 do questionario.

4) Forma de atuacdo do conselho fiscal;
Este topico estd relacionado na questdo da composicdo do conselho fiscal, mais
precisamente na formacdo justa de seus membros e de forma paritaria. Esse topico estd

relacionado na afirmativa 12 do questionario.

5) Relacionamentos do conselho fiscal;

Este topico esta relacionado a questdes de relacionamento com os comités formados
pelo conselho de administracdo, notadamente o comité de nomeacdo, auditoria e de
remuneracdo; relacionamento com o conselho de administragdo na contratacdo da auditoria
independente; relacionamento com o proprio conselho de administragdo; relacionamento com
a diretoria e relacionamento com o comité de auditoria, auditoria independente e a interna.

Esse topico esta relacionado com as afirmativas 13, 14,15,16 ¢ 17.

6) Responsabilidades do conselho fiscal.
Este topico esta relacionado com a questdo da prote¢do aos acionistas minoritarios,
como as questdes da igualdade de vantagens entre controladores e minoritarios na venda do

controle. Este topico esta relacionado com a afirmativa 18.
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Grafico 01 — Adequacio das praticas de governanca corporativa — em titulos

Grupo das praticas de governanga corporativa
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Tabela 01 — Adequacio das praticas de governanca corporativa em niumero de respostas

Naio se adequa ou se adequa

GRUPO DE PRATICAS Se adequa .
parcialmente

1. Conselho Fiscal 38 3
2. Competéncias e atribui¢des 25 16
3. Pre~ssupostos para boa 2% 15
atuacao

4. Formas de atuagdo 24 17
5. Relacionamentos 19 22
6. Responsabilidades 27 14

Meédia aritmética 27 14
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Conforme evidenciado no grafico 1, percebe-se que, em média, 64,91% dos
conselheiros entendem que as empresas se adequam aos requisitos de boas praticas de
governanga corporativa recomendadas pelo guia de orientacdo para o conselho fiscal nos
topicos relacionados.

O grafico 1 demonstra que questdes como: relacionamento com comités, com o
conselho de administra¢do na contratacdo da auditoria, com o conselho de administra¢do, com
a diretoria executiva ¢ com os comités de auditoria, auditoria independente e interna
apresentam uma média inferior ao padrdo médio de opinido em que apenas 46,83% entendem
que as empresas adotam as praticas relacionadas.

A tabela 1 apresenta, ainda, que os topicos de competéncias e atribuicdes,
pressupostos para boa atuagdo e responsabilidades sdo os que detém maior quantidade de
respostas de adequacdo as boas praticas de governanca corporativa e estdo acima da média
apurada.

Isto pode demonstrar que as empresas, na opinido dos conselheiros, procuram
atender quase exclusivamente ao que esta em conformidade com a legislacdo que, conforme
ja mencionado, ndo ¢ clara o suficiente nos limites de acdo do colegiado.

A questdo de relacionamento do conselho fiscal com as demais partes
mencionadas sugere uma aparente dificuldade no desempenho profissional e no levantamento
e requisi¢do de elementos necessarios a avaliagdo de informagdes relevantes que objetivem a
formacao de juizo, o que pode implicar uma reduzida transparéncia nos atos relacionados.

Ocorre quando verificamos o entendimento espelhado no questiondrio quanto a
missdo do conselho fiscal, cujo papel se relaciona a protecdo do patriménio do acionista, a
controlar e fiscalizar as agdes do conselho de administragdo; encontra-se, pois, um paradoxo

Interessante.
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Para que os conselheiros atinjam os objetivos, a questdo do relacionamento com
as demais partes interessadas torna-se fundamental e representa uma transparéncia das agdes
da diretoria executiva ¢ do conselho de administragdo.

Como descrito, menos da metade dos conselheiros entende que a questdo do
relacionamento ¢ delicada e dificultosa para aceitacdo pela empresa, cujo entendimento
quanto as obrigacdes dos conselheiros fiscais aparentemente se traduz na andlise das
demonstragdes financeiras, ou seja, uma visao de curto prazo € eminentemente contabil.

Quando se trata de prote¢do ao patrimonio dos acionistas, olha-se muito mais para
questdes estratégicas de longo prazo, sem esquecer as acdes do curto prazo. Nesse sentido,
uma relagdo harmoniosa com o conselho de administracdo ¢ fundamental para atingir os
objetivos.

Outro aspecto importante a destacar ¢ a questdo da responsabilidade em que
65,85% dos conselheiros consideram que as empresas o destacam como fator preponderante,
como base para atua¢do dos conselheiros.

Porém, ao se analisar o significado desse topico no questiondrio, se vé que refere-
se na parte da protecdo dos acionistas minoritarios, notadamente na atitude quando da venda
do controle para que esses acionistas tenham os mesmos beneficios dos majoritarios, o que se

contrapde a dificuldade do relacionamento com os demais ja mencionados.

4.2 AVALIACAO DAS PRATICAS DE BOA GOVERNANCA CORPORATIVA SOB
FORMA INDIVIDUALIZADA.

Apds a analise agrupada nos titulos das praticas de governanga corporativa, foi

feita uma avaliacdo individual das praticas com objetivo de entender e demonstrar quais

praticas recomendadas pelo guia do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa estdo

sendo adotados nas empresas, na visdo dos conselheiros fiscais.
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4.2.1 Missao do conselho fiscal

Procedeu-se, neste item, a avaliagdo da afirmativa 01 do questionario e

encaminhada aos conselheiros e a seguir transcrita:

Afirmativa 01 — A missio do conselho fiscal apesar de ndo muito bem
definida por lei, tem seu papel importante na governanga corporativa que é
proteger o patriménio do acionista, controlar e fiscalizar as agdes do

conselho de administrag3o.

A analise dos respondentes a esse questionario esta explicitada na apresentagio
da tabela 02 e do grafico 02:

Tabela 02 — Missdao do Conselho Fiscal

MISSAO DO
CONSELHO FISCAL
numero de respostas % de respostas
Adequa 38 92,68
Néo se adequa 03 7,32
Total 41 100,00

Grafico 02 — Percentual de opinido sobre a missio do Conselho Fiscal

Missdao do Conselho Fiscal
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respostas
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Conforme apresentado no gréafico 2, constatou-se que 92,68% dos conselheiros
fiscais responderam que as empresas em que prestam servico se adequam as praticas
recomendadas.

A tabela 2 demonstra em forma quantitativa de respostas que 38 conselheiros dos
41 que responderam ao questionario, confirmam que as empresas se adequam a essa pratica.

No mesmo caminho, entendem que o papel dos conselheiros esta no efetivo
controle e fiscalizacdo das a¢des do conselho de administragdo. Tal visao esta descrita na lei
das sociedades por acdes, ja fundamentada nesta dissertagao.

Isoladamente, a interpretacdo desse tdpico demonstra que, na visdo dos
conselheiros, as empresas estdo adequadas as boas praticas de governanga corporativa quanto
a protecdo do patrimonio dos acionistas.

Eleitos pelos acionistas com objetivo de controlar € monitorar as acdes do
conselho de administragdo quanto a a¢des que favoregam beneficios aos acionistas no curto e

longo prazo.

4.2.2 Competéncias e atribuicdes

Procederam-se neste item a avaliagdo das afirmativas 02, 03, 04 e¢ 05 do
questionario encaminhado aos conselheiros e a seguir transcrito relativamente a competéncias

¢ atribuigdes:

Competéncia do conselho fiscal

Afirmativa 2 — As atividades de competéncia do conselho fiscal estdo
normatizadas em um regimento interno, tornando claras suas
responsabilidades e atribui¢des, e prevenindo situagdes de maiores riscos,

colaborando com os acionistas no controle dos administradores.
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Atribuicdes de acompanhamento das decisdes de investimento

Afirmativa 3 - O conselho fiscal, como parte de suas atribui¢des, tem a
obrigacdo de atender para as decisdes de investimentos e as relativas ao
controle de risco. O objetivo da atencdo do conselheiro é a fundamentagdo
sobre as decisdes tomadas sdo suficientes ¢ adequadas e se contemplam os
seus diferentes aspectos, como por exemplo: o comprometimento do capital
de giro, a garantia das fontes de financiamento, etc... O objetivo nédo é o

risco, mas o processo decisorio e sua suficiente e adequada fundamentacéo.

Manifestacdo sobre o relatorio da administragcdo

Afirmativa 4 — O conselho fiscal deve manifestar-se preferencialmente antes
da versdo definitiva do relatorio de administragdo com vistas a possibilidade
de sugerir modificagdes ou inser¢des de conteudo ou forma. O conselho
fiscal deve participar da reunido decisoria do relatério, comparecendo
informado 4 reunido de aprovagdo. Se o conselho fiscal ndo tiver os

elementos indispensaveis para sua opinido, devera requerer tempo para tal.

Opinido do conselho fiscal sobre as demonstracdes

Afirmativa 5 — As opinides do conselho fiscal devem contribuir para a vida
da compan hia e serem tuteis, contribuindo para a boa fluidez dos seus
processos. Tal fluidez recomenda que a opinido do conselho fiscal seja
conhecida pelo conselho de administragdo na reunido de aprovagdo das
contas; por outro lado, tal fluidez recomenda a discusso prévia por parte do
conselho fiscal ndo s6 das contas, mas também do relatério da administra¢do

e das notas explicativas.

A analise dos respondentes a esse questiondrio esta explicitada na apresentacdo da

tabela 03 e do gréafico 03:
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Tabela 03 — Totalizacio das respostas do grupo competéncias e atribuicoes

COMPETENCIA DO CONSELHO FISCAL

Questao  Questio Questio Questio Total de o
2 3 4 5 respostas % de respostas
Adequa 24 20 27 29 91 59,00
Nao se adequa 17 21 14 12 64 41,00
Total 41 41 41 41 155 100,00

Grafico 03 — Opinido em percentual das competéncias e atribuicoes
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As praticas de recomendagdo relacionadas a competéncias e atribuicdes estio
notadamente ligadas as questdes contabeis, como a manifestagdo sobre o relatério da
administracdo, opinido do conselho fiscal sobre as demonstracdes ¢ aquelas relacionadas a

normatizacdo pelo regimento interno do conselho fiscal.
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Quanto a competéncia do conselho fiscal percebeu, no grafico 3, que com
70,73% das respostas recebidas, na visdo desses conselheiros, as empresas adotam as
recomendacdes relacionadas a opinido dos conselheiros sobre as demonstragdes financeiras, o
que de certa forma cumpre o que esta estabelecido na legislacao.

Ainda, conforme disposto na tabela 3, 17 respostas dos respondentes sobre essa
afirmativa declinam que as empresas ndo se adequam ou se adequam parcialmente no quesito
da competéncia do conselho fiscal.

Na questdo/afirmativa 03 — atribuicdo de acompanhamento das decisdes de
investimentos, demonstrou-se na tabela 03 que 21 dos respondentes admitem que as empresas
ndo de adequam nessa pratica de boa governanca corporativa, ou seja, 48,78% dos
conselheiros tém a opinido que as empresas se adequam a essa pratica, conforme grafico 3.

Quando se procura vincular a a¢do dos conselheiros a uma visdo mais de longo
prazo, constatou-se que em 20 das respostas, conforme tabela 3, os conselheiros entendem
que as empresas adotam as praticas de atribui¢des e acompanhamento das decisdes de
investimento.

Esse tipo de pratica ndo se relaciona no aspecto do investimento em si € 0 risco
que tal decisdo acarreta, mas na andlise do processo decisério, se a decisdo tomada foi
precedida de todas as cautelas e fundamentos técnicos e tedricos e se as pessoas que tomam a
decisdo tém o poder para tal.

Nao se questiona a sistematica do risco operacional que faz parte da esséncia de
qualquer negdcio, mas sim da forma de praticar essas deliberagdes e de que forma sdo

explorados os controles internos para que seja possivel a redug¢do do nivel de risco.



113

E uma pratica ainda pouco reconhecida pelas empresas como atribuicio aos
membros do conselho; porém, com a possibilidade exposta pela SEC, em admitir o conselho
fiscal em substitui¢do ao comité de auditoria e as empresas reconhecendo a viabilidade de
implantar esse modelo, essa atribui¢do tendera a crescer.

Quanto a manifestacdo sobre o relatorio da administragdo, previsto na
questdo/afirmativa 04, a tabela 03 demonstrou que 27 dos conselheiros entendem que as
empresas se adequam a essa pratica, o que, ¢ pequeno numero de adequacdo, pois ¢ uma
pratica em que os conselheiros se manifestam sobre o desempenho de seus fiscalizados -
conselheiros de administragdo, 6rgdo pelo qual foram eleitos para fiscalizar.

O gréfico 03 apresenta que 34,15% dos conselheiros opinam que as empresas nao
se adequam a essa pratica, o que representa o universo de 14 dos conselheiros ouvidos,
conforme consta na tabela 03.

Apresenta, ainda, um universo acima do razoavel, uma vez que as empresas
listadas e classificadas nesse mercado na Bovespa, de principio contratual, devem observar,
no minimo, as regras previstas na legislacao.

Na questao/afirmativa quinta, opinido do conselho fiscal sobre as demonstracdes
financeiras, observou-se, na tabela 03 que os conselheiros respondentes afirmam que as
empresas se adequam nessa pratica de boa governanga, o que ¢ um percentual baixo em
relacdo a importancia desse topico e ao papel desenvolvido pelo 6rgdo colegiado. Por outro
lado, ¢ indiscutivel que a legislagdo das sociedades por acdes considera como atribui¢do do
conselheiro fiscal a opinido sobre as demonstrag¢des financeiras.

Uma das poucas atribui¢des explicitamente previstas na legislagdo das sociedades
por acdes ndo permitiria uma quantidade alta de opinides de conselheiros que entendem que
as empresas ndo se adequam ou se adequam parcialmente a essa regra, conforme demonstrado

no grafico 03, apresentando 29,27% de opinides.
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Comparando com a opinido desses conselheiros quanto a missdo ja apresentada

acima e a presente opinido, constata-se uma incoeréncia, pois que esta pratica ¢ de

importancia vital a atuag¢do do conselheiro.

4.2.3

Pressupostos para a boa atuacio do conselho fiscal

Fatores determinantes para boa atuacio do conselho fiscal

Afirmativa 6 — A eficacia do conselho fiscal é determinada por um conjunto de fatores,
entre os quais: a) competéncia dos conselheiros para atuagfo critica e construtiva no
campo financeiro, legal e de negdcios aliada a capacidade de relacionamento; b)
conhecimento das melhores praticas de governanga; c) critérios de indicagdo; d)
existéncia no conselho de pelo menos um membro qualificado nas areas de contabilidade
e finangas; e) pré-atividade da companhia em proporcionar os conhecimentos especificos
necessarios para o desempenho das fungdes; f) transparéncia por parte da empresa para
com as informagdes necessarias ao pleno desempenha de suas fungdes; g) pro-atividade

do conselheiro na busca das informagdes relevantes para formacao de juizo.

Convidados para reunido do conselho fiscal

Afirmativa 7 — Pessoas chaves dentro da empresa sdo convidadas ocasionalmente para as
reunides do conselho fiscal para serem questionadas sobre determinados assuntos

importantes.

Consultas externas

Afirmativa 8 — Os conselheiros tém direito de fazer consultas e solicitar relatorios
produzidos por profissionais externos, pagos pela empresa para obter uma segunda

opinido sobre topicos em analise.
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Integracdo dos conselheiros

Afirmativa 9 — O conselho fiscal é 6rgdo colegiado constituido por conselheiros externos
e independentes que necessitam conhecer a empresa, seus negocios € seus
administradores. Cada novo conselheiro fiscal deve passar por um programa de
introdu¢@o a companhia e receber conjunto de documentos com os seguintes pontos além
de outros julgados necessarios: a) apresentacdo da empresa; b) apresentagdo dos
conselheiros — curriculum; c) datas e horarios de reunides; d) regras para reunides; e)
periodicidade e previsdo para reunides especiais; f) demonstragdes financeiras do ano
anterior com a cdpia de recomendacdes da auditoria; g) orcamento e planejamento
estratégico; g) plano de trabalho da auditoria independente; h) plano de negdcio; 1)

reunifo com diretoria e conselho administra¢io para integracdo; j) outros documentos.

Regimento interno e agenda de trabalho

Afirmativa 10 — Dada a natureza do o6rglo, recomenda-se que o conselho tenha uma
norma para funcionamento interno sem restrigdo a atuacdo individual. Regras como:
pauta minima, momento do registro da ata; agenda de trabalho e a presidéncia do

colegiado.

Independéncia

Afirmativa 11 — O conselheiro deve ter independéncia técnica, econdmica e de vinculos
para com os acionistas e para com a companhia. Tem atuagao fiscalizadora independente
e ndo pode tornar a fun¢fo instrumento de abuso por parte de minoritarios com interesses
particulares. A atuacdo voltada para obter vantagem para si ou para outrem, ou causar

dano a companhia configura abuso no exercicio da fungéo.

A pesquisa apresentou os seguintes graficos e tabelas que representaram a analise produzida:
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Tabela 04 — Pressupostos determinantes para boa atua¢io em numero de respostas

Préticas de governancga Nao se adequa ou se adequa

questiio Se adequa

corporativa parcialmente
6 Fatores determinantes para boa 3 9
atuagfo do conselho fiscal
7 Convidados para reunides do 24 17
conselho fiscal
8 Consultas externas 27 14
9 Integracdes dos conselheiros 24 17
10 Regimento interno e agenda de 20 71
trabalho
11 Independéncia 32 9
Média aritmética 27 15

Grafico 04 — Pressupostos para boa atuacio do conselho fiscal
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Observou-se quanto aos pressupostos que, em média, nesta categoria, as praticas
testadas na pesquisa estdo sendo adotadas, conforme demonstra o grafico 4, na visdo de
64,63% conselheiros fiscais que responderam ao questionario.

O grafico 4 apresentou ainda que fatores determinantes para a boa atuacdo e a
independéncia se adequam pelas empresas na opinido de 78,05% dos conselheiros, ou 32 dos
41 conselheiros que responderam ao questiondrio, conforme apresenta a tabela 4.

As questoes relacionadas aos fatores determinantes, conforme a afirmativa 6, t€ém
relagdo direta com a competéncia e conhecimento dos entrevistados e a independéncia
questdes relacionadas com a ética profissional e os interesses individuais. Nesse sentido, ndo
seria de se estranhar uma avaliagdo tdo dispar das demais.

O grafico 4 mostra que 78,05% dos entrevistados entendem que as empresas se
adequam a essa pratica.

Na questdo/afirmativa 07 — convidados para reunido do conselho fiscal —,
observou-se na pesquisa que 41,46% dos respondentes entendem que as empresas ndo se
adequam a essa pratica, conforme grafico 4.

Essa pratica tem por objetivo a convocagdo pelos conselheiros fiscais de outros
atores da empresa, como diretoria executiva, conselheiros de administracdo, auditoria
independente e outras personalidades que possam esclarecer ou colaborar com os trabalhos do
colegiado, objetivando a formacdo de juizo por parte desses membros, quando da opinido
sobre as demonstragdes financeiras. Caso contrario, a atuagdo desse colegiado torna-se apenas
uma confirmagio da opinido dos auditores independentes.

Agora, as questdes relacionadas a agenda de trabalho e ao regimento interno da
afirmativa 10, na visdo dos conselheiros, ndo sdo praticas muito adotadas nas empresas e a
avaliag¢do sugeriu que 48,78%, de acordo com o grafico 4 e a tabela 6, 17 respondentes dos

entrevistados ndo reconhecem essa pratica na empresa.
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Talvez por se tratar de um quesito organizacional que, tendo em vista o érgido em
questdo ainda ndo estd muito difundido como instrumento de gestdo € nem sempre sua
instalacdo ocorre de forma permanente, essas praticas ainda adormecem nos regramentos.

Torna-se ainda mais dificil a implantagdo dessa pratica quando se evidenciam
conflitos entre acionistas majoritarios € minoritdrios em uma organiza¢do, pois qualquer
procedimento regrado pode facilitar a agdo daqueles que “representam” os minoritarios €, no

entendimento daqueles majoritarios, ¢ uma erva daninha em acao.

4.2.4 Formas de atuacao do conselho fiscal

A afirmativa incluida no questionario foi:

Composicio do conselho fiscal.

Afirmativa 12 — A lei define a forma de elei¢do dos conselheiros fiscais. Os sécios
controladores devem abrir mao da prerrogativa de eleger a maioria dos membros,
permitindo que o ultimo membro do conselho seja eleito por s6cios que representem a
maioria do capital social, em assembléia na qual a cada a¢o, independente de espécie ou
classe corresponda a um voto.

Controladores e ndo controladores devem ter uma participagdo paritaria, com um membro
adicional eleito pelos socios que representem a totalidade do capital social. Socios
controladores e ndo controladores devem debater a composi¢do do conselho fiscal antes
de sua elei¢do, de forma a alcangar a desejavel diversidade de experiéncias profissionais,

pertinentes as fungdes do conselho e ao campo de atuagio da sociedade.

A pesquisa apresentou os seguintes graficos e tabelas que representaram a analise produzida:
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Tabela 05 — Praticas de boa governanca — Composicio do Conselho Fiscal

Composic¢ao do conselho Fiscal
RESPOSTAS % TOTAL
Adequa 24 58,53
Nao se adequa ou se adequa 16 41,47
parcialmente
Total 41 100

Grafico 05 — Composicao do conselho fiscal
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Aqui as opinides dos conselheiros sobre a pratica relativa a composicdo do
conselho fiscal demonstram que as empresas ndo desejam perder o controle da organizagao,
inclusive desse orgao.

A situagdo representa uma quase igualdade de opinido entre as que se adequam e
aquelas que ndo se adequam ou o fazem parcialmente, conforme se apresenta no grafico 05.

O grafico 05 apresenta o resultado de 58,54% das opinides, traduzindo uma
opinido de que as empresas efetivamente cumprem a afirmativa da qual foram questionadas e
41,46% das opinides descrevem que ndo praticam esse topico.

A lei das sociedades por agdes determina que a composi¢do do conselho fiscal
deva ser de no minimo 3 € no maximo 5 conselheiros. Como regras de boas praticas, sugerem
que os controladores ndo elejam a maioria dos membros do conselho, mantendo sua
representacdo de forma paritaria com o capital social da empresa.

Nessa divisdo de cadeiras no conselho fiscal, os acionistas controladores
disporiam seu controle aqueles proprietarios de acdes preferenciais, que ndo dao direito a
voto, porém detém uma grande fatia do capital da empresa; outra parte aos acionistas
minoritarios ndo pertencentes a nenhum bloco.

Dessa maneira, por certo que o controlador perderia seu poder dentro do
colegiado; porém, demonstraria ao mercado uma melhor transparéncia.

Ocorre que, na opinido de 41,46% dos conselheiros, as empresas ndo se adequam
a esse principio, uma vez que respeitado o acionista controlador poderia ndo ter o mando ou
controle desse orgdo, cujo resultado se interpreta como uma preocupagdo destes quanto as

atitudes dos membros colegiados.
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4.2.5 Relacionamentos do conselho fiscal

As afirmativas incluidas no questionério foram:

Relacionamento com comités

Afirmativa 13 — Existem diferentes comités, cada um com alguns membros do conselho
de administra¢@o, formados para estudar determinados assuntos que demandam analises
mais complexas, como por exemplo, comités de nomeagao, de auditoria, de remuneracéo,
etc... e no final, o conselho fiscal recebe relatorios conclusivos sobre as deliberagdes ou

orientagdes dos comités.

Relacionamento com o conselho de administracio na contratacdo de auditoria

independente

Afirmativa 14 — O conselho de administracdo negocia com os auditores independentes,
estabelece o programa de auditoria e acerta o preco e prazo, comunicando e colocando a

disposicdo dos membros do conselho fiscal as diretrizes ajustadas.

Relacionamento com o conselho de administracio

Afirmativa 15 — E boa pratica o conselho fiscal reunir-se periodicamente com o conselho
de administragdo para tratar de assuntos de interesse comum, com fim de mituo apoio e
auxilio na compreensdo dos temas criticos que afetam o processo decisorio da companhia,
além daqueles determinados pela lei sobre os quais o conselho fiscal obrigatoriamente

deve opinar.

Relacionamento com a diretoria

Afirmativa 16 — O conselho fiscal é um aliado da diretoria. Os administradores podem
utilizar-se do conselho fiscal como uma instancia protetora e vigilante para inibir atos e
procedimentos; ¢ mais uma instancia de dialogo para os administradores. Na sua atuagio
deve ter o cuidado de néo interferir nas decisdes de gestdo e tampouco no direcionamento
estratégico, papéis que cabem aos gestores ¢ ao conselho de administragcdo. Devem ser
estabelecidos mecanismos que assegurem a informag@o ao conselho fiscal sobre quando

deve se fazer presente a uma reunido do conselho de administragdo ou da diretoria.
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Relacionamento com comité de auditoria, auditoria independente e interna

Afirmativa 17 — A integrag@o das a¢des do conselho fiscal e do comité de auditoria é
fundamental quando os dois 6rgdos coexistirem na companhia, conciliando interesses,
objetivos, regimento interno e calendario. Com a auditoria interna serd fundamental para
a boa atua¢io quando inexistente o comité de auditoria. E boa pratica a realizacdo de
reunides conjuntas entre o comité de auditoria ¢ o conselho fiscal, com a auditoria
independente para discussdo dos assuntos de interesse comum, como parte das atividades

normais desses orgaos.

As tabelas e graficos que foram extraidos da pesquisa e sua andlise estdo a seguir

interpretados:

Tabela 06 — Praticas de boa governanca — relacionamento com outros 0rgaos

Praticas de boa governanca Se adequa Nio se adequa ou se
adequa parcialmente
Relacionamento com comités 11 30

Relacionamento com conselho de

administracio na  contratagdo da 23 18
auditoria independente

Relacionamento com o conselho de a 13 27
administracao

Relacionamento com a diretoria 23 18
Relacionamento com  comité  de

auditoria, auditoria independente e 26 15
interna.

Média aritmética 19 22
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Grafico 06 — Relacionamento do conselho fiscal com outros orgaos
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A questdo do relacionamento dos conselheiros ¢ uma questdo delicada nas
organizagdes, principalmente aqueles conselheiros que foram indicados pelos acionistas
minoritarios ou pelos dissidentes.

Nesta andlise, constatou-se, conforme grafico 06, que, na média, apenas 46,83%
dos conselheiros pesquisados admitem que as empresas adotem essas praticas de boa
governanga, sendo que o relacionamento com comités — 26,83% e com o conselho de
administracdo — 31,70% sdo os mais criticos na opinido desses profissionais.

O conselho de administrag@o e seus comités t€m uma visdo estratégica e de longo
prazo em suas empresas, estando mais proximos dos acionistas ou quando ndo sdo os proprios
que detém o assento nesse 6rgao.

Essa talvez seja a resposta para a distdncia dos conselheiros fiscais, pois
invariavelmente uma parte desse colegiado foi indicada pelos acionistas minoritarios ou

dissidentes e, de certo, a empresa ndo quer alguém buscando informagdes estratégicas.
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Por outro lado, pondera-se que o conselho fiscal deveria estar muito proximo para
ndo apenas entender, mas principalmente conhecer quais sdo os objetivos estratégicos da
organizacao e se planeja apoiar as agdes necessarias para atingir as metas.

A pesquisa indica que os relacionamentos do conselho fiscal com a diretoria
executiva ¢ de uma maioria a tabela 06 evidencia que se pode admitir uma maior proximidade
com a controladoria e a contabilidade, atividades que sdo admitidas pelas empresas como
competéncia do conselho fiscal.

Corrobora com esse argumento, o tépico do relacionamento com os comités de
auditoria e a auditoria independente, em que 26 dos pesquisados, conforme tabela 06
declaram manter bom relacionamento tanto com a auditoria independente quanto com a
interna.

Essa aproximacdo com a auditoria independente se constrdi por determinadas
obrigacdes legais por parte dos auditores, quando da reunido conjunta entre o conselho fiscal e
a auditoria independente para o fechamento do relatorio das demonstragdes financeiras, em

que as partes devem esclarecer os pontos solicitados pelo 6rgao fiscalizador.

4.2.6 Responsabilidades do conselho fiscal

A afirmativa que foi incluida no questionario:

Protecdo adicional aos minoritarios

Afirmativa 18 — Existem mecanismos de prote¢do aos acionistas minoritarios adicionais
aos previstos na atual legislacdo, como por exemplo, a extensdo para todos os acionistas
das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da

companhia — tag along.
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As tabelas e graficos extraidos da pesquisa efetuada estio a seguir interpretados:

Tabela 07 — Quantidade de votos para topico da protecio adicional aos minoritarios

Praticas de boa governanca Se adequa Nao se adequa ou se

adequa parcialmente

Protecdo adicional aos minoritarios 27 14

Média aritmética 27 14

Grafico 07 — Percentual dos votos relativo a protecio adicional aos minoritarios
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Esta pratica, que os conselheiros, representando 65,85% dos pesquisados,
conforme grafico 07, admitem, € que as empresas as quais prestem servigos, atendem a tais
requisitos. Como ndo ¢ uma pratica comum, uma vez que ndo ¢ constante a venda de
participagdes majoritarias nas empresas, nao ¢ facil sua constatagao.

Entretanto, podem ocorrer outros mecanismos adotados pelas empresas que ndo
seja o tag along que nao foi objeto de estudo pelo pesquisador, mas, pela forma que esta
contido na afirmativa enviada aos conselheiros, abre espago para a ocorréncia de outros

eventos.
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Quanto aos direitos adicionais para acionistas minoritarios, apesar dos
conselheiros entenderem que as empresas se adequam a essa pratica, muito se discute sobre
essa questao.

Como tal pratica consta no pacto de adesdo ao novo mercado da Bovespa pelas
empresas de forma diferenciada, dependendo do nivel em que se classifica, ndo seria diferente
uma interpretacdo dessa natureza, pois o descumprimento por parte das empresas de quaisquer
das cldusulas pactuadas leva-as a aplicacdo de adverténcia e, em casos de reincidéncia, a
exclusdo desse mercado.

Interessante, ainda, quando avaliamos esta pratica, em que 27 dos entrevistados
conforme tabela 07 declaram que as empresas se adequam a essa pratica, dado ndo condizente
com aquela em que esses mesmos conselheiros entendem que as empresas nao se adequam a

pratica de opinar sobre as demonstragdes financeiras.

4.3 PERCEPCAO SOBRE A IMPORTANCIA DAS PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA NA GERACAO DE VALOR AOS ACIONISTAS

Esta segunda parte da analise dos dados estd na verificagdo do resultado da
pesquisa quanto a percepcdo dos conselheiros fiscais sobre a importancia das praticas de
governanga corporativa como ferramenta de criacdo de valor aos acionistas.

Assim, as praticas foram analisadas, considerando os mesmos grupos de praticas
anterior e objetivando o entendimento dos aspectos principais e subjetivos na opinido dos
conselheiros nas praticas pesquisadas.

Diferente da primeira, nesta analise levou-se em consideragdo a percep¢do dos

proprios conselheiros fiscais na adogdo dessas praticas.
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4.3.1 Percepcio sobre a missao do conselho fiscal

Tabela 08 - Percepcio relativa a missido do conselho fiscal

MISSAO DO CONSELHO FISCAL 1
PERCEPCAO
Numero de respostas % de respostas % total
Muito pouco importante 0 0 0
Pouco importante 0 0 0
Importante 6 14 14
Muito importante 13 32 46
Extremamente
importante 22 54 100
Total 41 100

Grafico 08 - Percepcio das praticas de GC. - Missdo do conselho fiscal
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A questdo da missdo do conselho fiscal ¢ vista por 53,66% dos respondentes
como uma pratica de boa governanca corporativa extremamente importante e por 31,71%
como muito importante, conforme apresentado no grafico 08.

A missdo € uma pratica que, acima de tudo, goza de previsdo legal e esta inserida
e intrinseca em todo o processo do sentido da elei¢do desse colegiado.

Nao se vislumbrou na visdo dos conselheiros nenhum que considerasse pouco ou
muito pouco importante, traduzindo, assim, a ldgica da existéncia desses membros como
entes de preservacdo do patrimonio dos acionistas antes da preservagdo do patrimdnio de
quem o elegeu.

Sem diferenciar muito da opinido dos conselheiros sobre a adocdo ou ndo dessa
pratica pelas empresas, 53,66% consideram extremamente importante e 31,71% muito
importante a ado¢do dessa pratica. Por outro lado, ndo houve um respondente que

considerasse muito pouco ou pouco importante.

4.3.2 Percepcio sobre as competéncias e atribuicées

Tabela 09 - Quadro da percepcio das competéncias e atribuicdes

LEGENDA
Questéo 02 Competéncias do conselho fiscal
Questao 03 Atribui¢des de acompanhamento das decisdes de investimento
Questao 04 Manifestagdo sobre relatério da administragdo
Questdo 05 Opinido do conselho fiscal sobre as demonstra¢des
Competéncias e Questio  Questido Questdo  Questio o respostas

atribuigoes 2 3 4 5 Yo
Muito pouco 1 0 0 0 0,61
importante 1
Pouco importante 5 2 7,93 13
Importante 3 11 4 9 16,46 27
Muito importante 20 6 11 4 25,00 41
Extremamente
importante 12 21 23 26 50,00 82

Total 41 41 41 41 100,00 164
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Grafico 09 - Percepcio das competéncias e atribuicdes
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A tabela desta etapa apresenta uma consolidag@o de resultados dos questionarios
sobre a percep¢do dos conselheiros fiscais em relacdo a importancia das praticas de
governanga corporativa agrupadas no tdpico de competéncias e atribuigdes.

Entende-se que a percep¢@o dos conselheiros em relagdo a essas praticas mantém
um entendimento de 50% que consideram extremamente importante e 25% como muito
importante, ou seja, 75% dos respondentes admitem que as praticas relacionadas a
competéncia e as atribui¢des sdo efetivamente importantes para geracdo de valor aos

acionistas.
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Analisando ainda mais detalhadamente a percep¢do quanto a geracdo de valor, ¢
relevante nos quesitos de competéncias do conselho fiscal, manifestacdo sobre relatorio da
administracdo e opinido do conselho fiscal sobre as demonstragdes financeiras.

Uma explicacdo para esse fato ¢ que na questdo da manifestacdo do conselho
fiscal sobre as demonstra¢des financeiras ¢ uma atribuicdo legal dos conselheiros fiscais
previstas na lei, devendo estas constarem nas demonstragdes financeiras publicadas.

A tabela 12 demonstra claramente que em todas as praticas ali apresentadas, pelo
menos 50% dos conselheiros consideram, isoladamente, extremamente importante e,

somando-se aos que consideram muito importante, esse resultado aproxima-se de 75% dos

respondentes .

4.3.3 Percepcio sobre os pressupostos para boa atuacio

Tabela 10 - Percep¢ao sobre os pressupostos para boa atuac¢io do conselho fiscal

LEGENDA
Questao 06 Fatores determinantes para boa atua¢do do conselho fiscal
Questdo 07 Convidados para reunido do conselho fiscal
Questao 08 Consultas externas
Questdo 09 Integracdo do conselho fiscal
Questdo 10 Regimento interno e agenda de trabalho
Questdo 11 Independéncia

PERCEPCAO SOBRE OS PRESSUPOSTOS PARA BOA ATUACAO DO CONSELHO FISCAL

Questio Questdo Questio Questio Questido Questio
6 7 8 9 10 11

Numero Numero Numero Numero Numero Numero

de de de de de de TOTAL % total

respostas respostas respostas respostas respostas respostas

Muito pouco importante 1 0 1 1 2 0 5 2,03%
Pouco importante 1 1 0 1 3 1,22%
Importante 4 10 4 3 10 40 16,26%
Muito importante 4 11 4 17 8 9 53 21,54%
Extremamente importante 31 20 31 14 27 22 145 58,94%
Total 41 41 41 41 41 41 246 100,00%
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Grafico 10 - Pressupostos para boa atuacio do conselho fiscal
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Nesta categoria, as praticas apresentadas e testadas sdo percebidas como
extremamente importantes e muito importantes, conforme demonstrado no grafico 10, por
80% das respostas, de forma consolidada, ou seja, de um total de 246 respostas recebidas, 145
delas referem-se a percepg¢ao informada.

A tabela 10 demonstra apenas a questdo da integra¢do do conselho fiscal como a

menos importante, pois apenas 14 das 41 respostas foram “extremamente importante”.
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As demais denotam a preocupagdo dos conselheiros fiscais com assuntos que
extrapolam as questdes meramente contdbeis, partindo para uma integracdo maior com oS
demais drgdos da empresa, os quais procuram demonstrar conhecimento sobre os assuntos
relacionados aos mais diversos temas de interesse da empresa.

Essas afirmativas sdo polémicas por ndo estarem muito bem definidas na
legislagdo das sociedades por agdes, a exce¢do da auditoria independente. Ocorre que
convidar os dirigentes da diretoria executiva, na pessoa de seu presidente, para esclarecer
determinados assuntos ¢ importante para a formacao de juizo dos conselheiros.

Essa questdo e as demais afirmativas relacionadas a convidados, pela analise do
grafico 10, sdo inquestionaveis pelos conselheiros como muito importantes, apresentando um

percentual sempre superior a 65%.

4.3.4 - Percepcio sobre a composicdo do conselho fiscal

Tabela 11 - Percepc¢io sobre a composicao do conselho fiscal em percentual

COMPOSICAO DO CONSELHO FISCAL

% de respostas % total
Muito pouco importante 12,20% 12,20%
Pouco importante 7,32% 19,52%
Importante 7,32% 26,84%
Muito importante 34,15% 60,99%
Extremamente importante 39,02% 100,00%

Total 100,00%
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Grafico 11 - Percepcio sobre a composicao do conselho fiscal — percentual total
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Esta pratica de boa governanca relacionada a questdo 12 do questionario enviado
refere-se a composi¢do do conselho fiscal em que se sugere na negociagdo entre controlador,
minoritarios e preferencialistas quanto a composi¢ao do colegiado para que ndo se tenha uma
situagdo imposta pelos majoritarios.

A tabela 11 demonstra que 73,17% dos conselheiros ouvidos consideram muito
importante e extremamente importante a composi¢ao do colegiado para a geracdo de valor aos
acionistas.

O grafico 11 apresenta claramente que apenas 12% dos conselheiros consideram
muito pouco importante tal pratica de boa governanga corporativa.

Essa situagdo tende a demonstrar uma coeréncia dos controladores com os demais
shareholders ¢ o mercado em geral, em que denotam a preocupagdo da transparéncia das
acoes do conselho de administragdo e diretoria executiva.

Entretanto, na existéncia de conflitos de acionistas, os majoritarios acabam por

denegar essa possibilidade, fazendo valer seu direito legal na composicao do colegiado.
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O grafico 11 demonstra que, entre as opinides de extremamente importante e

muito importante, obteve 75% das opinides dos conselheiros ouvidos.

4.3.5 Percepcido sobre relacionamentos

Tabela 12 - Percepcio de boa pratica: relacionamento com outros érgios

RELACIONAMENTOS COM OUTROS ORGAOS

uestao uestao uestao % de

© 15 © 16 © 17 Total resﬁostas % total
Muito pouco importante 0 0 0 0 0,00% 0,00%
Pouco importante 4 0 1 5 4,07% 4,07%
Importante 7 3 5 15 12,20% 16,26%
Muito importante 14 16 4 34 27,64% 43,90%
Extremamente
importante 16 22 31 69 56,10% 100,00%

Total 41 41 41 123 100,00%

Grafico 12 - Percepg¢iao individual e quantitativa: relacionamento com outros érgios.
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A andlise desta pratica de boa governanga corporativa demonstra que 56,10% das
opinides totais consideram essa pratica extremamente importante, conforme demonstrado na
tabela 12 e 83,74% das opinides, se somadas com aquelas relativas a muito importante, ou
seja, praticamente uma unanimidade ja que ndo houve opinido quanto ao quesito muito pouco
importante.

Para demonstrar a andlise em quantidade de opinides, o grafico 12 mostra que 35
conselheiros entendem que essa pratica ¢ extremamente importante € muito importante, o que
leva a interpretar que os conselheiros entendem que essa pratica ¢ fundamental para a geragdo
de valor aos acionistas e, ainda, o entendimento de que suas ag¢des ndo se limitam
exclusivamente a questdes contabeis, mas, também, a fatos relacionados as estratégias

empresariais, com objetivo de preservar os interesses e preservar a organizagao.

4.3.6 Percepcio sobre a protecio adicional aos minoritarios

Tabela 13 - Percepcio de boa governanca corporativa: protecio adicional

PROTECAO ADICIONAL AOS MINORITARIOS

PERCEPCAO
Numero de % de respostas % total
respostas

Muito pouco importante 0 0,00% 0,00%
Pouco importante 0 0,00% 0,00%
Importante 1 2,44% 2,44%
Muito importante 3 7,32% 9,76%
Extremamente importante 37 90,24% 100,00%

Total 41 100,00%
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Grafico 13 — Protecdo adicional aos minoritarios
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A tabela 11 demonstra que 37 dos 41 conselheiros fiscais pesquisados
demonstram que essa pratica ¢ extremamente importante para a geracdo de valor aos
acionistas.

E, ainda,conforme disposto no grafico 13, apresenta uma quase unanimidade de
opinides dos conselheiros, ou seja, 40 deles entendem ser muito importante e extremamente
importante essa pratica.

A protegdo adicional referida relaciona-se a questdo do tag along. Conforme ja
exposto, as empresas que aderem a esse mercado sdo obrigadas a cumprir com esse
compromisso em niveis diferenciados.

Os conselheiros representantes dos acionistas, de forma geral, devem colaborar
com a preservagdo do valor da empresa e de forma igualitaria, independente dos possiveis

direitos que uns acionistas possam ter sobre outros.
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44 ANALISE DA RELACAO ENTRE A ADEQUACAO DAS PRATICAS PELAS
EMPRESAS E A PERCEPCAO SOBRE A IMPORTANCIA DELAS NA
OPINIAO DOS CONSELHEIROS

A presente analise procurou entender as relagdes existentes entre a interpretagdo
pelos membros do conselho fiscal da expectativa de adequacdo ou ndo das praticas de boa
governanga corporativa e a percep¢ao dos conselheiros quanto a importancia dessas praticas
para geragdo de valor aos acionistas.

Procurou identificar as potenciais assimetrias nas relagdes entre as praticas que
ndo vém sendo adotadas pelas empresas, porém sdo consideradas pelos conselheiros fiscais
como importantes ou extremamente importantes.

Na outra ponta, demonstrou aquelas praticas que vém sendo adotadas pelas

empresas € que, na opinido dos conselheiros fiscais, ndo sdo importantes.

4.4.1 Analise das praticas das empresas que nio se adequam X Praticas que os
Conselheiros entendem muito e extremamente importante

Tabela 14 - Assimetria encontrada nas praticas de governanca corporativa

) Nao se adequa ou Importante e
GRUPO DE PRATICAS se adequa extremamente
parcialmente importante

1. Conselho Fiscal 7,32% 85,37%
2. Competéncias e atribui¢des 39,02% 75,00%
3. Pressupostos para boa atuagdo 36,59% 80,82%
4. Formas de atuagao 41,46% 75,61%
5. Relacionamentos 53,66% 83,74%

6. Responsabilidades 34,15% 90,24%
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Os grupos analisados demonstram uma equidade de opinides porém em extremos
opostos, em que as praticas recomendadas que as empresas ndo se adequam ou se adequam
parcialmente sdo consideradas importantes € extremamente importantes pelos conselheiros
fiscais.

Esta relagdo apresentada na tabela 12 mostra que os grupos de praticas de
governanga corporativa relacionados ao conselho fiscal — item 1, competéncias e atribui¢des —
item 2, pressupostos para boa atuacdo — item 3 e responsabilidades — item 6 apresentam um
percentual menor de 40% dos entrevistados que entendem que as empresas ndo se adequam
ou se adequam parcialmente.

Por outro lado, na percep¢do dos membros do conselho fiscal, todas os grupos de
boas praticas de governanga corporativa sdo reconhecidamente muito importantes e
extremamente importantes e obtiveram percentuais acima de 75% de votacao.

Na opinido dos conselheiros fiscais a questdo da responsabilidade ¢ considerada
importante e extremamente importante por 90,24% dos votos e, na mesma opinido, 34,15%
desses conselheiros entendem que as empresas nao adotam ou a fazem parcialmente.

Comprovando ainda o descaso que as empresas tem com relacdo ao 6rgdo, nessa
assimetria 7,32% das opinides dos conselheiros fiscais as empresas ndo se adequam ou se
adequam parcialmente as praticas de governanga corporativa recomendadas pelo guia,
enquanto que 85,37% dos conselheiros fiscais admitem serem importantes ou extremamente
importantes.

Na tabela 15 a seguir demonstramos por ordem decrescente de adequagdo o
numero de opinides em quantidades de votos para cada topico estudado de praticas de
governanga corporativa, onde a missdo do conselho fiscal responde por 95% das opinides de

pratica adotada pelas empresas.



139

Tabela 15 — Analise da assimetria — respostas totais nas adequacdes por pratica

Se adequa
Erro Intervalo
N o padrio de
confianca
Misséo do Conselho 33 95.0 3.5 88 — 100
Fiscal
Independéncia 32 80,0 6,4 67-93
Fatores determinantes
para boa atuagio do 31 71,5 6,7 64 -91
conselho fiscal
Opinido do Conselho
Fiscal sobre as 29 72,5 7,1 58,87
Demonstragdes
Manifestagido sobre o
Relatério da 27 67,5 7,5 52 -83
Administragio
Consultas externas 27 67,5 7.5 52 -83
Prgtec;g? 2.1d1010na1 aos 27 67.5 7.5 5783
Minoritarios
Relacionamento com
CA, A.Independente e 26 65,0 7,6 50 - 80
A.Interna
Competéncia do
Conselho fiscal 24 60,0 7.8 44-176
Convidados para
Reunides do Conselho 24 60,0 7,8 44 - 176
Fiscal
Integragao dos 24 61,5 7.9 46 -78
Conselheiros
Composigao do 24 60,0 7.8 4476

Conselho Fiscal

Relacionamento com

C.A na contratacio de 23 57,5 7.9 41 -74
Auditoria Independente

Relacionamento com a

) . 23 57,5 7,9 41 -74
Diretoria
Atribuicdes de
acompanhamento das 20 50,0 8,0 34 - 66
decisdes de investimento
Regimento interno /
Agenda de trabalho 20 51,3 8.1 35-68
Relacionamento com
Conselho de 13 32,5 7,5 17 - 48
Administragio
Relacionamento com 1 275 7.1 13-42

comités
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Muito
pouco Pouco Muito Extremament

importante importante Importante importante e importante Total
Importancia da N° 6 13 21 40
Missdo do Conselho o,
Fiscal 0 15,0 32,5 52,5 100,0
Importancia da N° 1 5 3 19 12 40
Competéncia do % 2,5 12,5 7.5 47,5 30,0 100,0
Conselho Fiscal
Importancia das N° 3 10 6 21 40
Atribuigdes % 7.5 25,0 15,0 52,5 100,0
Importancia da N° 3 4 11 22 40
Manifestacao % 7.5 10,0 27,5 55,0 100,0
Importancia da N° 2 9 3 26 40
opinido do CF % 5,0 22,5 7,5 65,0 100,0
Importancia dos N° 1 4 7 28 40
fatores determinantes oy 25 10.0 175 70.0 100,0
Importéancia dos Ne 10 11 19 40
convidados para % 25,0 27,5 475 100,0
reunides
Importéncia de N° 1 1 4 4 30 40
consultas externas % 2,5 2,5 10,0 10,0 75,0 100,0
Importancia da N° 8 17 14 39
integracdo % 20,5 43,6 35,9 100,0
Importancia do N° 1 3 8 27 39
regimento % 2,6 7,7 20,5 69,2 100,0
Importancia da Ne 9 9 22 40
independéncia % 22,5 22,5 55,0 100,0
Importancia da N° 5 3 3 13 16 40
composicio % 12,5 7,5 7.5 32,5 40,0 100,0
Importancia do N° 8 5 12 15 40
relacionamento ¢/ % 20,0 12,5 30,0 37,5 100,0
comités
Importancia do N° 4 17 19 40
relacionamento com o
CA na contratagio 10,0 42,5 47,5 100,0
Importancia do N° 4 6 14 16 40
Eek‘cmamemo com - % 10,0 15,0 35,0 40,0 100,0
Importancia do N° 3 15 22 40
relacionamento com o
Diretoria 75 37,5 55,0 100,0
Importancia do N° 5 4 31 40
relacionamento ¢/ CA o
e auditorias 12,5 10,0 77,5 100,0
Importancia da Ne 1 3 36 40
protegao aos % 2,5 75 90,0 100,0

minoritarios

Tabela 16 - Freqiiéncia da qualificacio da importancia atribuida a cada uma das praticas estudadas
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Média
Importancia da prote¢do aos minoritarios 4,9
Importancia do relacionamento ¢/ CA e auditorias 4,7
Importancia dos fatores determinantes 4,6
Importancia do regimento 4,6
Importancia de consultas externas 4,5
Importancia do relacionamento com Diretoria 4,5
Importancia da Missao do CF 4.4
Importancia relacionamento ¢/CA na contratag@o 4,4
Importancia da Manifestagao 4,3
Importancia da opinido do CF 4,3
Importancia da independéncia 4,3
Importancia dos convidados para reunides 4,2
Importancia da integragao 4,2
Importancia das Atribui¢cdes 4,1
Importancia relacionamento com CA 4,1
Importincia da Competéncia do CF 3,9
Importancia do relacionamento ¢/ comités 3,9
Importancia da composi¢ao 3.8

Tabela 17 - Média das variaveis relacionadas com a importincia atribuida a cada uma
das praticas estudadas

As tabelas 16 e 17 apresentam as quantidades de votos dos conselheiros fiscais e a
média ponderada aplicada a cada importancia pesquisada, em que a importancia da protecdo
aos acionistas minoritarios recebeu 4,9 pontos e na outra ponta a importancia da composicio
recebeu 3,8 pontos, demonstrando que, apesar de importante, ndo € a mais preocupante na

opinido dos conselheiros fiscais.
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Na opinido dos conselheiros a questdo do relacionamento, tanto com o conselho de
administracdo, diretoria, comités criados pelo conselho sdo os que menos as empresas se
adequam, em que figuram com menos de 40% das opinides conforme se demonstra na tabela
15.

A tabela 16 evidencia claramente que na opinido dos conselheiros, as questdes
relacionadas com a competéncia dos componentes do colegiado, a importancia das consultas
externas e a importancia da composi¢ao sdo instrumentos muito pouco importantes para a
geracdo de valor.

Deve-se levar em consideragdo que sdo topicos que dizem respeito aos proprios
entrevistados, notadamente as que se referem a competéncia e a composicdo, o que pode

levar a uma interpretacdo distante a efetiva realidade.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O guia de recomendagdo de boas praticas para os conselheiros fiscais estd em
conformidade com as praticas recomendadas e aplicadas pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo
para as empresas classificadas nos niveis 1, 2 e Novo Mercado.

A conclusdo que se apresentou com o resultado da pesquisa € que as empresas
classificadas no indice da Bovespa, de forma geral, se adequam as praticas recomendadas pelo
guia de recomendagdes do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, na visdo dos
conselheiros fiscais consultados, porém ndo em todas e, ainda mais precisamente nos topicos
cuja legislacdo é absolutamente clara.

Sendo o conselho fiscal um drgdo de instalagdo ndo obrigatdria e apenas com a
vontade de acionistas com pelo menos 10% do capital, um total de 21 empresas listadas e
classificadas nesse mercado ndo mantém instalado o conselho fiscal, o que também nio
significa o descumprimento de qualquer das praticas nesta pesquisa relacionadas.

Ocorre que de inicio, se traduz uma falta de interesse na existéncia desse orgao
colegiado na defesa dos interesses dos acionistas, quando a empresa ndo se caracteriza em
situacdes descritas na pesquisa bibliografica no tocante a conflitos de agéncia.

Ainda relacionado a legislag@o, como as atribui¢des dos conselheiros fiscais ndo
sdo claras conforme demonstrado na pesquisa bibliografica e, ainda, ser um orgéo, apesar de
antigo, pouco praticado, a sua atuacdo fica restrita ao exame das demonstra¢des financeiras.

Tal fato fica latente quando os conselheiros entendem que 52% aproximadamente
das empresas nio se adequam as questdes relacionadas a decisdes de investimentos.

Ora, questdes relacionadas a esse aspecto tém perspectivas de longo prazo, ou
seja, constituem um acompanhamento do planejamento estratégico e do or¢gamento de capital

da empresa.
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Todas as praticas pesquisadas levam a conclus@o que mais de 50% das opinides
dos membros do conselho fiscal registram que as empresas adotam as praticas de boa
governanga corporativa e, conseqiientemente, gerando valor aos acionistas.

Entende-se, porém, que ¢ um percentual baixo, levando-se em conta que para
participacdo da empresa nesse mercado, de prépria vontade, deve pactuar o compromisso de
aceitagdo das boas praticas de governanga corporativa descrita no capitulo segundo da
fundamentagdo, cujos conteudos fazem parte dos aspectos questionados nesta pesquisa.

Com base na amostra, pode-se afirmar que as empresas nesse mercado, de forma
geral, adotam as praticas recomendadas, levando a uma conclusdo clara de que, na opinido
dos membros do conselho fiscal, estdo tendo maior espago de trabalho nesse grupo de
empresas, apesar, ainda, de algumas dificuldades impostas pelas organizacdes.

A pesquisa demonstra, também, que os conselheiros fiscais t€m conhecimento e
reconhecem a importancia das praticas de boa governanga corporativa recomendadas no guia
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa como instrumento de geracdo de valor aos
acionistas.

Por outro lado ndo ¢é possivel afirmar que tal conclusdo extraida da amostra
pesquisada € representativa para concluir que ¢ o pensamento que traduz o universo da
amostra, pois nao se utilizou dos instrumentos estatisticos e probabilisticos para infirmar essa
condi¢do. Apesar disso, torna-se representativa a amostra na exposi¢do do presente trabalho
no sentido de entender e atender aos objetivos da pesquisa.

Ficou demonstrado, pela pesquisa bibliografica, que no Brasil as praticas de boa
governanga corporativa sdo diferentes daquelas praticadas em outros paises, tendo em vista as
grandes diferencas existentes nos mercados de capitais ¢ na formacdo da estrutura de capital

das empresas brasileiras.
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Tanto claro que, na maioria dos paises, os conflitos entre acionistas controladores
e minoritarios € relativamente baixo, diferente do Brasil em que a atua¢do do conselho fiscal
torna-se indispensavel para a colaboracdo no controle da empresa.

No Brasil, € permitido a pactuagdo ou o acordo de acionistas em que uma soma de
acionistas, juntos, detenha a maioria do capital da empresa, agindo como se majoritarios
fossem.

Os acionistas majoritarios ocuparem o comando das empresas, sem que a estrutura
seja profissionalizada, o que foi denominado de empresa familiar, demonstra uma clara
preocupacdo na protecdo dos acionistas que nao tém acesso a essas informagoes.

Os conflitos de poder nas organizagdes convergem para o relacionamento do
controlador com os minoritarios, impedindo estes de acesso as informagdes importantes. A
cultura empresarial ndo reconhece o mercado de capitais como agente financiador do
crescimento da empresa.

Com a estabilidade econdmica, naturalmente ocorre o fortalecimento do mercado
de capitais, com a adesdo de mais empresas na bolsa de valores. Pela difusdo dos principios
da boa governanga corporativa, os investidores institucionais, como fundos de pensao,
procuram empresas que mantenham principios éticos de atuagdo, sejam transparentes com o
mercado e adaptem suas agdes as praticas de boa governanga.

Torna-se claro com a leitura dos resultados da pesquisa, notadamente daquelas em
que se discutem aspectos de relacionamentos e protecdo adicional aos acionistas, cujo
interesse reflete diretamente nos interesses dos acionistas minoritarios.

Por outro lado, as pesquisas bibliograficas demonstram que, apesar de todos os
esforgos, os d6rgdos controladores do mercado de capitais ainda n3o atingem as empresas
sociedades andnimas de capital fechado e, naturalmente, as praticas de boa governanga

recomendadas pelo guia ndo sdo aplicadas.
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As questodes relacionadas com o conselho de administracdo, diretoria executiva,
auditoria independente, apesar de citadas no questiondrio, ndo foram testadas na pesquisa,
mantendo-os apenas em questdes de praticas de relacionamento, ndo sendo, assim, variaveis
de analise.

O conselho fiscal, como 6rgdo colegiado de controle as agdes do conselho de
administracdo e diretoria executiva, tem ainda muito que desenvolver para que possa
efetivamente servir para os fins a que foi criado.

Esse reconhecimento ndo deve ser imposto por Lei, mas, sobretudo, reconhecido
pelas empresas como um 6rgdo complementar de controle em que suas agdes corroboram com
a geragdo de valor aos acionistas.

A SOXA, de alguma forma, contribuiu para o fortalecimento desse 6rgdo, quando
em seu regulamento admitiu a substitui¢do da auditoria interna pelo conselho fiscal adaptado,
correspondendo, desta forma, aos principios difundidos no guia pratico de orientacdo ao

conselho fiscal.

5.1 SUGESTOES PARA TRABALHOS COMPLEMENTARES E PRINCIPAIS
PONTOS PARA REFLEXAO

Entende-se que esta pesquisa poderd ser aprofundada com a identificagdo de

algumas varidveis, como: empresas pesquisadas, area de atuacgdo, classificacdo na Bovespa,

bem como as co-relagdes dos conselheiros com as empresas, fazendo parte da pesquisa, o que

aprofundara o conhecimento desse d6rgdo colegiado, podendo ser conhecidas as diferentes

opinides por nivel de classificagdo, comparando-se os elementos colhidos com as regras

especificas de cada nivel de governanga corporativa.
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A importancia crescente por maior abrangéncia dos principios da boa governanga
corporativa por parte do mercado, inclusive dos agentes financeiros, traz a tona um
aprofundamento do estudo dos diversos 6rgios envolvidos na gestdo corporativa e sua
importancia para uma maior transparéncia e €tica nas acdes empresariais.

Por outro lado, comega-se a discutir se os custos de agéncia envolvidos para
aplicacdo e desenvolvimento do conjunto de normas ¢ realmente necessario e compensador
como instrumento de geracdo de valor aos acionistas.

Nesse caminho, mais uma vez o 6rgdo do Conselho Fiscal torna-se mais atraente
na estrutura de poder, com a indicacdo de novos caminhos e competéncias mais claras de
acdo, com objetivo de reduzir os iminentes conflitos detectados na relagdo desse 6érgdo com os
acionistas, notadamente os controladores.

Assim, esta pesquisa podera ser intensificada e aprofundada no sentido de
reconhecer por niveis de adesdo ao novo mercado, por ramo de atuacdo e porte e, ainda,
identificar a opinido dos demais atores: conselho de administra¢do, acionistas minoritarios,
controladores e, ainda, a diretoria executiva.

Do conjunto do resultado do aprofundamento da pesquisa € possivel nortear o
conselho fiscal com nova proposta de competéncias reconhecidas por todos os atores
envolvidos, aumentando a capacidade de controle e transparéncia na gestdo empresarial e,

finalmente, na efetiva geragdo de valor aos acionistas.
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APENDICE A — Questionario da pesquisa

Pesquisa de Governanca Corporativa — atuacio dos membros do Conselho Fiscal

OBJETIVO

Este questionario destina-se a obten¢do de dados para subsidiar tese de mestrado na
Universidade Catdlica de Santos — UNISANTOS. As informacdes aqui prestadas sdo

absolutamente sigilosas.

Caso deseje receber um resumo dos resultados, preencha o campo disponivel abaixo. Ao
término do preenchimento, por favor, devolva o presente questionario por correio ou fax,

conforme enderegamento apresentado na carta em anexo.

O objetivo deste questionario ¢ identificar se as praticas de governanga corporativa que estao
sendo adotadas pelas Empresas do Nivel 1 e 2 do novo mercado sdo aquelas recomendadas
pelo IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa ¢ pelo BOVESPA — Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo.

IMPORTANTE: Para cada uma das prdticas de governancga corporativa em andlise serdo
feitos dois questionamentos. Primeiro, observar-se-d a adequag¢do ou ndo da prdtica de
gestdo da companhia em relag¢do as boas prdticas de governanga corporativa, tendo como
base o IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Em seguida, serd verificada
a percepgdo do respondente com relagdo ao grau de importincia das prdticas em andlise

para criagdo de valor para seus acionistas.
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QUESTIONARIO DE AVALIACAO

A) O CONSELHO FISCAL

1) Missao do Conselho Fiscal

A missdo do conselho fiscal apesar de ndo muito bem definida por Lei, tem seu papel
importante na governanga corporativa que é proteger o patrimonio do acionista, controlar e
fiscalizar as ag¢oes do Conselho de Administragdo.

(a) Se adequa as praticas de Gestao desta Empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual a sua percepc¢do sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas
(1) Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

B) COMPETENCIAS E ATRIBUICOES

2) Competéncia do Conselho Fiscal

As atividades de competéncia do conselho fiscal estdo normatizadas em um regimento
interno, tornando claras suas responsabilidades e atribui¢des, e prevenindo situagdes de
maiores riscos, colaborando com os acionistas no controle dos Administradores.

(a) Se adequa as praticas de Gestao desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual a sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas.
(1) Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante
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3) Atribuicées de acompanhamento das decisdes de investimento

O Conselho fiscal, como parte de suas atribui¢des, a obrigacdo de atender para as decisdes
de investimentos e as relativas ao controle de risco. O objetivo da aten¢do do Conselho
Fiscal é a fundamentagdo sobre as decisbes tomadas sdo suficientes e adequadas e se
contemplam os seus diferentes aspectos — como, por exemplo, o comprometimento do capital
de giro, a garantia das fontes de financiamento, etc.... O objetivo ndo é o risco, mas o
processo decisorio e sua suficiente e adequada fundamentagdo.

(a) Se adequa as praticas de Gestiao desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para o acionista.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

4) Manifestacio sobre o Relatorio da Administracio

O Conselho Fiscal deve manifestar-se preferencialmente antes da versdo definitiva do
Relatorio de Administra¢do com vistas a possibilidade de sugerir modificagoes ou insergoes
de contetido ou forma. O Conselho Fiscal deve participar da reunido decisoria do Relatorio,
comparecendo informado a reunido de aprovagdo. Se o Conselho Fiscal ndo tiver os
elementos indispensaveis para sua opinido, deverd requerer tempo para tal.

(a) Se adequa as praticas de gestdo desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para o acionista.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante.
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5) Opinido do Conselho Fiscal sobre as Demonstracdes

As opinides do Conselho Fiscal devem contribuir para a vida da companhia e serem uteis,
contribuindo para a boa fluidez dos seus processos. Tal fluidez recomenda que a opinido do
Conselho Fiscal seja conhecida pelo Conselho de Administra¢cdo na reunido de aprovagdo
das contas; por outro lado, tal fluidez recomenda a discussdo prévia por parte do Conselho
Fiscal ndo so das contas, mas também do Relatorio da Administracdo, e das suas notas
explicativas.

(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual sua percepcdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para o acionista.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

C) PRESSUPOSTOS PARA A BOA ATUACAO DO CONSELHO FISCAL

6) Fatores determinantes para boa atuacio do conselho fiscal

A eficacia do Conselho Fiscal é determinada por um conjunto de fatores, entre os quais:
Competéncia dos conselheiros para atuagdo critica e construtiva nos campos financeiro,
legal e de negocios, aliada a capacidade de relacionamento; * Conhecimento das
melhores praticas de governan¢a por parte do conselheiro; * Critérios de indica¢do,
Existéncia no Conselho Fiscal de pelo menos um membro qualificado com conhecimentos
nas dreas de Contabilidade e Financas, * Independéncia do conselheiro frente a
administragdo da companhia, * Independéncia econéomica do conselheiro; * Acionistas
preparados para atuarem como proprietarios em condig¢des de mercado e as praticas dai
decorrentes, especialmente a indicagdo de conselheiros a altura da fungdo, * Pro-
atividade da companhia em proporcionar os conhecimentos especificos necessarios ao
conselheiro fiscal para o desempenho da sua fun¢do na companhia; * Pro-atividade do
conselheiro fiscal na busca das informagoes relevantes para a formagdo dos seus juizos,
* Transparéncia por parte da companhia para com as informagoes necessarias ao pleno

desempenho da fungao.
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(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para o acionista.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

7) Convidados para Reunides do Conselho Fiscal

Pessoas chaves dentro da empresa sdo convidadas ocasionalmente para as reunides do
conselho fiscal para serem questionadas sobre determinados assuntos importantes.
(a) Se adequa as praticas de Gestao desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de Gestdo desta empresa

Qual a sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

8) Consultas externas

Os  conselheiros tem direito de fazer consultas e solicitar relatorios produzidos por
profissionais externos ( advogados, auditores, especialistas em impostos, etc...) pagos pela
empresa para obter uma segunda opinido sobre topicos em andlise

(a) Se adequa as praticas de gestio de empresas

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestao desta empresa

Qual a sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante
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9) Integracio dos Conselheiros

O Conselho Fiscal é um orgdo colegiado constituido por conselheiros externos e por
conselheiros independentes que necessitam conhecer a companhia, os seus negocios e os seus
administradores. Cada novo conselheiro fiscal deve passar por um programa de introdugdo a
companhia, e receber conjunto de documentos com os seguintes pontos, além de outros
Julgados necessarios: * Apresenta¢do da companhia aos conselheiros fiscais: o negocio, sua
evolugdo, situacdo atual, instalagdes, pontos fortes e fracos, principais concorrentes, seus
sistemas, processos, mercados, estrutura organizacional, plano de carreira e remuneragdo,
praticas contabeis, estrutura da contabilidade, da controladoria e da auditoria interna e
externa, controles internos, etc.;* Apresenta¢do dos conselheiros - qualificagdo e experiéncia
pessoal; * Datas e horarios das reunioes, regras. Estimativa de durac¢do, escolha de
secretdrio;* Periodicidade (mensal, bimensal, trimestral, etc) e previsdo para reunioes
especiais, articulando-se sempre com a companhia, respeitando caracteristicas especiais
(grupos societarios, coordenagdo de diversas reunides); * Recebimento das demonstra¢des
financeiras do exercicio imediatamente anterior, o relatorio da administracdo, o relatorio da
auditoria independente e copia da sua carta de recomendagdes, a estrutura e a copia do
relatorio da auditoria interna,* Recebimento de pareceres juridicos sobre praticas especiais
da administracdo, * Recebimento do or¢amento e planejamento estratégico, * Recebimento
do plano de trabalho da auditoria independente; * Recebimento do plano de trabalho da
auditoria interna; * Recebimento dos planos de negocio; * Reunido de integrac¢do da diretoria

e conselheiros fiscais.

(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestdo desta empresa

Qual a sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para o acionista
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante
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10) Regimento interno / Agenda de trabalho

Dada a atividade de natureza colegiada do orgao, é recomendavel que o Conselho tenha uma
norma para o seu funcionamento interno, sem restringir a atuagdo individual do conselheiro.
A norma deve regrar questoes essenciais ao funcionamento do orgdo, como a pauta minima
das reunides e o0 momento do registro da ata. A norma também pode ser constituida por uma
agenda de trabalho que contemple os assuntos a serem tratados ao longo das reunides do
ano. Os conselheiros devem examinar a conveniéncia da institui¢cdo da figura do Presidente
do Conselho Fiscal, como figura de coordenagdo e de representagdo.
(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nio se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestao desta empresa

Qual sua percepcdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para os acionistas
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

11) Independéncia

O conselheiro deve ter independéncia técnica, econémica e de vinculos para com os
acionistas e para com a companhia. O conselheiro fiscal tem atuagdo fiscalizadora
independente, mas essa independéncia ndo pode tornar a fun¢do instrumento de abuso por
parte de minoritarios com interesses particulares. A atuacdo voltada para obter vantagem
para si ou para outrem, ou para causar dano a companhia configura abuso no exercicio da
fungdo de conselheiro fiscal.

(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestao desta empresa.

Qual a sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante
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D) FORMA DE ATUACAO DO CONSELHO FISCAL

12) Composicio do Conselho Fiscal

A lei define a forma de elei¢do dos conselheiros fiscais. Os socios controladores devem abrir
mdo da prerrogativa de eleger a maioria dos membros, permitindo que o ultimo membro do
Conselho Fiscal seja eleito por socios que representem a maioria do capital social, em
assembléia na qual a cada ag¢do — independentemente de espécie ou classe — corresponda um
voto. Controladores e ndo controladores devem ter uma participa¢do paritaria, com um
membro adicional eleito pelos socios que representem a totalidade do capital social. Socios
controladores e ndo controladores devem debater a composicdo do Conselho Fiscal antes de
sua eleicdo, de forma a alcangar a desejavel diversidade de experiéncias profissionais,
pertinentes as fungoes do Conselho e ao campo de atuagdo da sociedade.
(a) Se adequa as praticas de Gestao desta Empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestao desta empresa.

Qual sua percepcdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para o acionista
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

E) RELACIONAMENTOS DO CONSELHO FISCAL

13) Relacionamento com comités

Existem diferentes comités, cada um com alguns membros do Conselho de Administragdo,
formados para estudar determinados assuntos que demandem andlises mais complexas, como
por exemplo, comités de nomeagdo, de auditoria, de remuneragdo, etc....e, ao final, o
conselho fiscal recebe relatorios conclusivos sobre as deliberacoes ou orientagoes dos
comites.

(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestao desta empresa
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Qual a sua percepc¢do sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas:
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

14)Relacionamento com C.A. na contratacio de Auditoria

Independente

O Conselho de administracdo negocia com os auditores independentes, estabelece o
programa de auditoria e acerta o prego e prazo, comunicando e colocando a disposi¢do dos
membros do conselho fiscal as diretrizes ajustadas.

(a) Se adequa as praticas de Gestao desta empresa

(b) Nao de adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor
para os acionistas
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante  Importante

15) Relacionamento com Conselho de Administracio

E boa prdtica o Conselho Fiscal reunir-se periodicamente com o Conselho de Administra¢do
para tratar de assuntos de interesse comum, com fim de mutuo apoio e auxilio na
compreensdo dos temas criticos que afetam o processo decisorio da companhia, além
daqueles determinados pela lei sobre os quais o Conselho Fiscal obrigatoriamente deva
opinar.

(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa as praticas de gestido desta empresa

Qual a sua percepc¢do sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante
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16) Relacionamento com a Diretoria

O Conselho Fiscal é um aliado da Diretoria. Os administradores podem utilizar-se do
Conselho Fiscal como uma instancia protetora e vigilante para inibir atos e procedimentos, o
Conselho Fiscal é mais uma instancia de dialogo para os administradores. Na sua atuagdo, o
Conselho Fiscal deve ter o cuidado de ndo interferir nas decisdes de gestdo e tampouco no
direcionamento estratégico, papéis que cabem aos gestores e ao Conselho de Administra¢do.
Devem ser estabelecidos mecanismos que assegurem a informagdo ao conselheiro fiscal
sobre quando deve se fazer presente a uma reunido do Conselho de Administra¢do ou da
Diretoria
(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestdo desta empresa

Qual a sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

17) Relacionamento com Comité de Auditoria, Auditoria

Independente e Auditoria Interna

A integragdo das agdes do Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria é fundamental quando
os dois orgdos coexistirem na Companhia, conciliando interesses, objetivos, regimentos
internos e calendarios. O relacionamento proximo com a Auditoria Interna sera fundamental
para a boa atuacdo do Conselho Fiscal quando inexistente o Comité de Auditoria. E boa
prdtica a realizagdo de reunioes conjuntas entre o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal
(ou somente o Conselho Fiscal, quando inexistente o Comité de Auditoria) com a Auditoria
Independente, para discussdo dos assuntos de interesse comum, como parte das atividades
normais desses orgaos,
(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nao se adequa ou se adequa parcialmente as praticas de gestao desta empresa
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Qual a sua percepc¢do sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criagdo de valor
para os acionistas.
(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante

F) RESPONSABILIDADES DO CONSELHO FISCAL

18) Protecio adicional aos Minoritarios

Existem mecanismos de prote¢do aos acionistas minoritarios adicionais aos previstos na
atual legislagdo, como por exemplo, a extensdo para todos os acionistas das mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia ( tag
along ).

(a) Se adequa as praticas de gestio desta empresa

(b) Nio se aplica ou se aplica parcialmente as praticas de gestio desta empresa

Qual sua percepgdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de criacdo de valor

para os acionistas

(1)Muito pouco (2) Pouco (3) Importante (4) Muito (5) Extremamente

Importante Importante Importante Importante




