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GOVERNANCA CORPORATIVA
NO BRASIL: PARA INGLES VER?

NAOQ SE BASEIE EM ROTULOS, SELOS, PREMIOS NEM EM SEGMENTOS DIFERENCIADQS DE
LISTAGEM: GOVERNANCA SE CONSTROI COM ENGAJAMENTO E MUDANCA DE CULTURA.

| POR GUSTAVO FREITAS

uando entrei no mercado financeiro, 20 anos
atras, estava no auge versar sobre governan-
¢a corporativa. O Novo Mercado, segmento
especial de listagem da entdo Bovespa (atual
B3), ainda dava seus primeiros passos, mas era
apontado como salvatério para todos os males,

brasdo da defesa dos direitos dos investidores minoritarios e
promessa de convivéncia auspiciosa entre os stakeholders. E
confesso: eu acreditava. Em diversas ocasides, sustentei que
era melhor e mais seguro ser acionista de empresas com o
selo de governanga, participantes do Novo Mercado na B3,
do que das pertencentes a vala comum da bolsa de valores.

GVEXECUTIVO « V 20 « N 3 « JUL/SET 2021 35 |



Meu interesse sobre o tema governanga cresceu a pon-
to de eu querer atuar na area. Depois de algum tempo, ndo
por acaso, acabei me tornando responsavel pela relagdo
com investidores (RI) de uma grande empresa listada na
B3. Nao tardaria para descobrir que, na pratica, a teoria
ndo era aplicada como descrita nos livros. Entendi entdo o
significado e a conexdo de dois jargdes populares a época
no mercado financeiro: “O Brasil ndo é para amadores” e
“E s6 para inglés ver”.

VAMOS AOS DADOS E FATOS

De acordo com dados disponibilizados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e presentes no anuario da con-
sultoria KPMG denominado de 4 Governanga Corporativa
e o Mercado de Capitais, 15* edigdo, ao final de 2020 a B3
detinha 347 companbhias listadas (veja o quadro Dados de
concentragdo de poder — e seus efeitos — no mercado acio-
nario brasileiro [B3]) com dados de concentragdo de poder
e seus efeitos). Considerando que mais de 60% dessas em-
presas tém presenca de acionistas controladores diretos ou
indiretos, ¢ contraintuitivo que estes ndo tenderiam a agir
de forma a aumentar seus ganhos, atuando em interesse
proprio e ndo segundo os interesses de todos os acionistas
¢ das demais partes interessadas.

De acordo com o anudrio da KPMG, parte majoritaria das
empresas presentes na B3 tem o que se convencionou cha-
mar de “conselho dentro do conselho”. Ou seja, as decisdes
s8o0 tomadas primeiramente em um conselho familiar ou no
conselho da holding do controlador e, em determinadas si-
tuagdes, apenas referendadas no conselho de administragao.

Entidades e institutos de governanga corporativa mun-
do afora, inclusive o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), tém destacado a importancia de re-
munerar os conselheiros de forma eficiente, alinhando ob-
jetivos e evitando conflitos de interesses, agregando meri-
tocracia e responsabilidade. No entanto, mais de 60% das
empresas da B3 tém conselho de administracdo apenas
com remunerag¢do fixa, sem nenhum programa de recom-
pensa por desempenho, ¢ menos de 30% avaliam periddica
e formalmente o desempenho do proprio 6rgao e de seus
conselheiros. Isto é, os acionistas controladores e mesmo
as empresas provavelmente ndo se incomodam em ter um
conselho de administragdo pré-forma. Seguir o codigo das
melhores praticas do IBGC seria um passo para comegar a
mudar esse cenario (veja no quadro Como conselho e con-
selheiro deveriam ser avaliados).

Em relagdo aos conselheiros independentes, nada menos
que 69% deles sdo indicados pelos acionistas controladores
nas empresas da B3. Esses conselheiros tém dever fiducia-
rio de conduta profissional e técnica, desvinculada de inte-
resses ¢ influéncias de terceiros. Mas como garantir isso se
sdo os controladores que os colocam no cargo?

TRACOS DA CULTURA

Abnegar-se da critica em contextos sociais marcados
pela concentragdo e distancia do poder é uma caracteris-
tica presente na cultura nacional brasileira. A distancia
do poder, a subordinacdo e a obediéncia caracterizaram
tradicionalmente as relagdes entre os niveis hierarquicos
nas empresas brasileiras. No Brasil, a desigualdade entre

DADOS DE CONCENTRACAO DE PODER - E SEUS EFEITOS — NO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO (B3)

® Em 2020, mais de 60% das empresas da B3 possuiam acionista controlador direto ou indireto, enquanto nos Estados Unidos
80% das empresas listadas eram de capital disperso ou pulverizado.

e Em apenas sete das 347 empresas da B3 (2% do total), o maior acionista tem participacdo na casa dos

10% ou menos do capital votante.

e Das empresas da B3, 44% tém conselheiros que possuem lacos familiares com o grupo

controlador ou majoritario no conselho de administracao.

® Somente 31% dos conselheiros independentes de empresas da B3 foram indicados

pelos acionistas minoritarios.

® Em apenas 30% das empresas da B3, o conselho de administracdo avalia periédica
e formalmente o desempenho do préprio 6rgdo e de seus conselheiros.

® Somente 20% das empresas da B3 tém conselho fiscal e comité de auditoria

permanente.

® Das empresas listadas na B3, 46% tiveram apontamentos dos auditores in-
dependentes de deficiéncias ou recomendacdes de controles internos.

FONTE: A GOVERNANCA CORPORATIVA E O MERCADO DE CAPITAIS. KPMG, 2020/2
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COMO CONSELHO E CONSELHEIRO DEVERIAM SER AVALIADOS

e Uma avaliagdo formal do desempenho do conselho e de cada um dos conselheiros deve ser feita no minimo anualmente.

® O conselho e os conselheiros devem fazer uma autoavaliagdo (respectivamente, como érgao e como membros) e também
avaliar todos os 6rgdos subordinados ao conselho. Em estagios mais avancados de maturidade, pode ser realizada uma ava-

liacdo do conselho pelos executivos.

e Entre os critérios de avaliagcao do conselho, devem ser incluidos suas atribuicdes, sua estrutura e seus processos de

funcionamento.

e A sistematica de avaliacdo precisa estar adaptada a situacdo de cada organizacao. E im-
portante que a avaliacdo seja respaldada por processos formais, com escopo de atuacao e

qualificacdo bem definidos.

e A conducdo da avaliagdo é de responsabilidade do presidente do conselho, e a participacao
de especialistas externos pode contribuir para a objetividade do processo.

® A avaliagdo individual - particularmente nos aspectos de frequéncia, assiduidade e en-
volvimento/participagao nas reunides — é fundamental para a indicacdo a reeleicao dos

conselheiros.

® Recomenda-se que o processo e os resultados da avaliacdo sejam divulgados aos acionis-
tas por meio de um item especifico no relatério da administracao.

ONTE: CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA. INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC), 2015

as pessoas ¢ aceitavel, e considera-se natural que os de-
tentores de poder possuam mais beneficios do que os de-
mais. Pode-se apontar esse elemento da cultura nacional,
explorado desde a década de 1980 pelo pesquisador psico-
logo holandés Geert Hofstede, como fator provavelmente
determinante para a questdo de submissdo dos conselhei-
ros de administracdo e de diretores executivos aos acio-
nistas controladores. Nesse contexto, ¢ dificil imaginar o
funcionamento adequado dos conselhos de administragdo
nos preceitos basicos de governanga: transparéncia, equi-
dade, prestacdo de contas e compliance (veja no quadro
Principios da governanga corporativa).

Mais de 50% das empresas listadas na B3 aderiram nos
ultimos 20 anos a algum segmento destacado de gover-
nanga, no entanto a importagao de tecnologias de gestdo e
de ferramentas de governanca do mercado de capitais de
nacdes desenvolvidas ndo levou em consideragdo toda a
multiplicidade e heterogeneidade da cultura nacional, do
campo organizacional nem do mercado de capitais brasi-
leiro, tampouco do perfil de concentragdo de propriedade
nas empresas listadas na B3. Pesquisa de Marcos Camargos
e Francisco Vidal Barbosa, publicada na REGE — Revista
de Gestado, evidenciou que a adesdo aos niveis diferen-
ciados de governancga corporativa na B3 nao resultou na
criacdo de riqueza para os acionistas. Outra pesquisa, de
Geovanne Moura ¢ Ilse Beuren, publicada na Revista de

Ciéncias da Administrag¢do, mostra que ha forte influén-
cia dos controladores no conselho de administracdo das
empresas listadas em segmentos diferenciados de gover-
nanca na B3 e, dessa forma, seus membros nao atuam de
maneira independente.

Governanga corporativa tornou-se mainstream em merca-
dos desenvolvidos, mas no Brasil ainda ndo saiu da edicula.
Nao despertamos para a importancia de incorporar dados,
praticas e politicas de governanca corporativa. Ainda esta-
mos no modelo “para inglés ver”, envolvendo ilusionismo,
manipulagdo de impressdes e dissimulagdo. Isac de Freitas
Brandao e Vicente Lima Cris6stomo concluiram em estudo
que a concentragdo de propriedade nas empresas listadas na
B3 teve efeito adverso sobre a qualidade da governanga cor-
porativa, mensurada por meio de um indice baseado em 28
boas praticas voluntarias de governanca. A relagdo linear ne-
gativa indicou que grandes acionistas foram desfavoraveis a
adog@o de praticas diferenciadas de governanga, destacando
a possibilidade de expropriagdo de acionistas minoritarios.

Em estudo publicado no Journal of Finance, os pesquisa-
dores Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes e Andrei
Shleifer argumentam que a estrutura de capital pulverizada
diminui a possibilidade de expropriagdo dos acionistas mi-
noritarios pelos majoritarios em paises em que a protecao
legal € fraca, como no caso do Brasil. Porém, como mos-
tra pesquisa de Igor Bernardi Sonza e Gilberto de Oliveira
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PRINCIPIOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

1) Transparéncia
O acesso a informacdao sobre os processos da empresa deve
ser claro, objetivo e irrestrito a todos os envolvidos e interessa-
dos no negécio (stakeholders).
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3) Prestacdo de contas
Todos os agentes envolvidos em atividades da organizacao de-
vem prestar contas sobre seus atos e decisdes e assumir total
responsabilidade acerca de suas acdes.

FONTE: CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA. INSTITUTO BRASILEIRO D

Kloeckner, publicada na Revista de Administragdo, o Brasil
possui uma protecdo legal contra expropriagdo de acionis-
tas minoritarios muito fraca, decorrente de fatores histori-
cos provindos da formacao legal do pais. Mesmo com um
razoavel percentual de empresas brasileiras que aderiram
a segmentos diferenciados de governanga, ndo ocorreu um
bloqueio completo ou suficientemente eficiente para evitar
que varias delas se vissem em polémicas de conflito entre os
acionistas controladores e minoritarios, denuncias de fraudes/
corrupgdo e até mesmo crises financeiras e institucionais.
Governanga ¢ importante, mas a assembleia de acionistas
no Brasil € tratada igual a reunido do condominio residen-
cial: (quase) todos avaliam como importante, mas ndo me-
rece investimento de tempo nem de esforgo e muitas vezes
¢ negligenciada em prol do jogo de futebol da noite ou da
novela favorita. De acordo com dados disponiveis no por-
tal da CVM, nos ultimos 12 anos, apenas 38% dos acio-
nistas minoritarios se fizeram presentes ou representados
nas assembleias das empresas listadas na B3 e, ainda pior,
mais de 60% se abstiveram de votar nos temas deliberados.

MENOS ROTULOS, MAIS ENGAJAMENTO

Essa ¢ a vida como ela é. Esquega os rétulos, selos, pré-
mios, indices, entrevistas ¢ discursos eloquentes de gesto-
res dos cargos mais altos das organizag¢des. Importar in-
discriminadamente preceitos de governanga do mercado
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2) Equidade
Independentemente do nivel de hierarquia, da participacao ou
da influéncia, todos os membros da organizacdo devem receber
tratamento justo, isondmico e igualitario.
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4) Responsabilidade corporativa
Os agentes da organizacao devem zelar

pela sustentabilidade, levando em consideragao
também o seu papel socioambiental.

NANCA CORPORATIVA (IBGC), 2015

norte-americano, com elevada dispersdo de capital, traz risco
de criar uma realidade ilusoria para provocar certo efeito aos
olhos de alguém que respeitamos ou tememos, sem de fato
alterar substancialmente o que esta por baixo da superficie.

Governanga corporativa ndo pode nem deve ser um pro-
tocolo de boas intengdes. E imprescindivel o real engaja-
mento dos agentes; ndo basta apenas ter vontade. Apoés ter
atuado como diretor estatutario, conselheiro fiscal e membro
independente de conselho de administragdo, compreendo
melhor que somente se o acionista controlador acreditar que
governanga ¢ um valor importante para o ecossistema have-
ra alguma chance de ela existir. Caso contrario, € teatro. ®
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