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    “When firms engage in cooperative efforts, interfirm relations get particular interest to be studied. Firms cooperate when they need to, when they are able to, and perhaps when is popular.” UDDIN, Mohammed Belal
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      Capítulo 1 
    

    
      Introdução
    

    Neste capítulo introdutório, será feita uma breve apresentação do tema, em que serão apresentadas as justificativas, a relevância, os objetivos e a delimitação desta pesquisa. Por fim, serão apresentadas a metodologia e o modo como este trabalho está estruturado.

    
      1.1 Apresentação
    

    O conselho de administração é considerado um dos mais importantes mecanismos de governança corporativa1, pois, além de ser um órgão de monitoramento dos gestores e de ratificação das decisões relevantes, é nele que as decisões estratégicas de uma companhia são tomadas; é onde se dita os rumos dos negócios e onde são definidas as suas diretrizes fundamentais. Tanto é assim, que os principais códigos de boas práticas de governança destacam a importância da composição do conselho e a separação entre os cargos de presidente executivo e presidente do conselho de administração2.

    Apesar de a prática de board interlocking já ter sido objeto de muitos debates na literatura internacional3, ainda são poucos os trabalhos publicados sobre o tema em âmbito nacional.

    O fenômeno conhecido como board interlocking, em geral, consiste no fato de uma pessoa possuir assento no conselho de administração de duas ou mais empresas, estabelecendo, através dessa ocupação simultânea de cargos, uma ligação entre elas4.

    O fenômeno se torna especialmente interessante quando as empresas envolvidas no interlock possuem uma relação horizontal (que se caracteriza quando elas são consideradas concorrentes no mercado) ou vertical (relacionamento cliente versus fornecedor). À primeira vista, esse cenário parece caracterizar uma situação de conflituosa, especialmente tendo em vista as proibições dos arts. 147, § 3º e 156 da Lei das S.A., no sentido de ser vedado ao conselheiro “ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado” e “intervir em qualquer operação social em que tiver interesse conflitante com o da companhia”.

    É possível também, visualizar a utilização desse fenômeno como uma técnica de disfarce de controle para burlar deveres e obrigações do detentor do poder para com os minoritários e o mercado em geral, como é o caso de alienação disfarçada para fugir da obrigação de OPA ou de outras poison pills.

    Existem, no entanto, inúmeras justificativas positivas para a formação de tais elos. Economistas destacam que empresas que possuem esse tipo de relacionamento teriam maior facilidade para a obtenção de recursos tais como capital, inovações, recursos humanos e disseminação de informações e tecnologias; além disso, uma empresa que possui board interlocking teria melhor networking com outrosplayers do mercado, um maior poder de barganha com governos e mais acesso a investidores5. Tudo isso reduziria as incertezas do ambiente empresarial e teria um impacto direto na performance e valor da companhia6. Por fim, o board interlocking também pode ser usado para fortalecer a reputação de uma empresa, conferir legitimidade, influenciar o controle e melhorar a capacitação técnica da administração7.

    Conforme se verá no decorrer deste trabalho, o board interlocking pode ser usado para fins tanto lícitos quanto ilícitos e, por isso, torna-se cada vez mais necessário que os operadores do direito tenham uma boa compreensão desse fenômeno e que tenham ideia clara de até onde ele é lícito e em que situações devem-se aplicar as limitações legais sem deixar de lado os benefícios estruturais e econômicos que essa prática pode ser capaz de provocar.

    
      1.2 Temática: Delimitação, Justificativa e Objetivos
    

    Este trabalho tem como objetivo entender e descrever a ocorrência de board interlocking no Brasil à luz das regras societárias e dos comportamentos estratégicos de mercados.

    A justificativa principal para a pesquisa é o argumento de que os elos criados entre as empresas através de seus conselheiros é um mecanismo que afeta as decisões estratégicas corporativas e, em um nível macroeconômico, pode ter um impacto no ambiente do mercado, aumentando ou diminuindo a eficiência das empresas no Brasil e causando um impacto indireto na economia do país8.

    Para o desenvolvimento desse tema, adotou-se, em primeiro lugar, um corte territorial. O enfoque será restrito ao ordenamento jurídico brasileiro. Em que pese essa limitação, a literatura estrangeira foi vastamente utilizada na pesquisa de conceitos, teorias e hipóteses, bem como como para subsídio a melhor interpretação do ordenamento jurídico brasileiro.

    O segundo corte adotado no desenvolvimento deste trabalho é disciplinar. Não se pretende fazer uma análise empírica, matemática nem levantar hipóteses que utilizam o método de regressão econométrica, mas apenas se dedicar ao enfoque jurídico-societário, assumindo como ponto central a interpretação do §3º do art. 147 da Lei das S.A.. Apesar da existência de outros enfoques da análise de board interlocking no ordenamento jurídico brasileiro, tal como no âmbito concorrencial, esse trabalho será restrito aos aspectos societários sobre o tema.

    A terceira limitação diz respeito aos tipos societários acolhidos pelo direito brasileiro. Este trabalho será limitado à análise de board interlocking em sociedade por ações. Além disso, não se pretende enfrentar diretamente interligações criadas em níveis executivo, ou seja, interlocks criados exclusivamente entre diretores executivos de múltiplas companhias. Sempre que esse trabalho se referir à interlocks estará abordando a ocupação simultânea de cargos em termos de conselho de administração, exceto quando expressamente indicado.

    
      1.3 Metodologia e Estrutura
    

    O estudo proposto foi investigado por meio de técnicas documentais, quais sejam, (i) pesquisa bibliográfica, procurando explicar o problema com base na literatura já publicada em livros, artigos, publicações avulsas e em outros meios de informação em periódicos, tais como revistas, boletins ou jornais que envolvam o tema em análise e (ii) pesquisa documental, baseada em leis, projetos de leis, normas, resoluções, portarias, pareceres, precedentes judiciais e precedentes de órgãos administrativos como a CVM e o CADE.

    Este trabalho está dividido em três partes essenciais, além desta introdução (capítulo 1) e das considerações finais (capítulo 5).

    O capítulo 2 dedicou-se à compreensão do board interlocking de uma maneira ampla. Para isso, foi feita uma vasta revisão da literatura nacional e internacional sobre os conceitos, as principais teorias, as formas, as classificações, as causas e as consequências de sua utilização.

    No capítulo 3, falou-se, essencialmente, sobre o poder de controle e sobre situações em que o board interlocking possui relevância nesse tópico, bem como sobre os deveres e as responsabilidades dos administradores no âmbito da utilização desse mecanismo.

    No capítulo 4, a legislação brasileira sobre board interlocking foi enfrentada, especialmente no tocante à possível caracterização de situação conflituosa provocada pelo board interlocking e, ainda, foi feita uma breve abordagem sobre o impacto dessa prática em matéria de Governança Corporativa.

    Por fim, foram apresentadas as conclusões obtidas durante o desenvolvimento da pesquisa e sugestões de enfoques para futuras análises relacionadas ao tema.

    -

    1 “Baseado em Shleifer e Vishny (1997), Hart (1995) e Silveira (2006), governança corporativa pode ser entendida com um conjunto de mecanismos de incentivo e de controle, internos e externos à empresa, que visa aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos auferirem o retorno sobre os seus investimentos” (SANTOS, Rafael Liza; DA SILVEIRA, Alexandre di Miceli. Board Interlocking no Brasil: A Participação de Conselheiros em Múltiplas Companhias e seu efeito sobre o valor das Empresas. Revista Brasileira de Finanças. v. 5, n. 2, p. 125-163, 2007. p 126).

    2 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA. Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa. 4ª ed. Instituto Brasileiro de Governança Corporativa. São Paulo, 2009. Disponível em: <http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/Codigo_Final_4a_Edicao.pdf>. Acesso em: 25 mar. 2015; ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OEDC). Os Princípios da OCDE sobre o Governo das Sociedades. 2004. Disponível em: <http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf >. Acesso em 25 mar. 2015.

    3 Por exemplo: DOOLEY, P. The Interlocking Directorate. American Economic Review. n. 59, p. 314-323, 1969; FICH, Eliezer M; WHITE, Lawrence J. Why do CEOs reciprocally sit on each other›s boards?. Journal of Corporate Finance. v. 11, p. 175-195, 1 jan. 2005; MIZRUCHI, MS. What do Interlocks do? An Analysis, Critique, and Assessment of Research on Interlocking Directories. Annual Review of Sociology. v. 22, p. 271-298, ago. 1996; UDDIN, Mohammed Belal. Interfirm Cooperation and Information Sharing Through Interlocking Directorates. Management & Marketing Journal. v.10, n. 2, p. 205-214, nov. 2012; NI SULLIVAN, B; TANG, Y. Which signal to rely on? The impact of the quality of board interlocks and inventive capabilities on research and development alliance formation under uncertainty. Strategic Organization. v. 11, n. 4, p. 364-388, nov. 2013; O’NEAL, Donald; THOMAS, Howard. Director Network/Director Selection: The Board’s Strategic Role. European Management Journal. v. 13, n. 1, mar. 1995; SHROPSHIRE, Christine. The Role of the Interlocking Director and Board Receptivity in the Diffusion of Practices. Academy of Management Review. v. 35, n. 2, p. 246-264, abr. 2010; SIMONI, Michele; CAIAZZA, Rosa. How Does Learning Intent Affect Interlocking Directorates Dynamic?. The Learning Organization. v. 19, n. 5, p. 388-399, 1 jan. 2012.

    4 MIZRUCHI, op. cit., p. 271; FICH e WHITE, op. cit. p. 177. Ressalva-se, no entanto, que essa definição não abrange todos os tipos de board interlocks, como é o caso de sua modalidade indireta. Vide item 2.1 e 2.2 deste trabalho.

    5 Nesse sentido: MIZRUCHI, op.cit., p. 273; Kim et al., 2010 apud UDDIN, op. cit., p. 209; BOYD Brian. Corporate Linkages And Organizational Environment: A Test Of The Resource Dependence Model. Strategic Management Journal. v. 11, n. 6, p. 419-430, out. 1990, p. 420.

    6 UDDIN, op. cit., p. 206-208.

    7 Nesse sentido: DOOLEY, op. cit., p. 315; MIZRUCHI, op. cit., p. 275; UDDIN op. cit., p.206-208.

    8 Nesse sentido: SANTOS e SILVEIRA, op. cit., p. 128.

  
    

    

    
      Capítulo 2
    

    
       REVISÃO DA LITERATURA
    

    Neste capítulo, iremos efetuar um enquadramento teórico e conceitual de board interlocking, apresentando os conceitos, premissas, principais teorias, formas, classificações, causas e principais consequências desse fenômeno.

    
      2.1 Conceito e terminologia
    

    A definição clássica de board intelocking é de que este é o fenômeno por meio do qual uma pessoa exerce simultaneamente cargo de administração em duas ou mais companhias, estabelecendo, através dessa ocupação simultânea de cargos, um vínculo entre elas9. Diversas são as terminologias usadas para descrever esse fenômeno, o qual, além de boad interlocking, também é conhecido por intelocking directorates10 ou interloking directorship11.

    No Brasil, o fenômeno vem sendo chamado de “coligação administrativa”12, “interligação administrativa”13 ou “elos administrativos”. Neste trabalho, utilizaremos os termos board interlocking, interlocks e interligação administrativa de forma indistinta.

    Apesar de a definição de board interlocking descrita anteriormente ser adotada uniformemente pela literatura, existe uma forma dessa interligação que foge a tal conceito, ou seja, que é caracterizado mesmo quando um administrador não ocupa diretamente cargos de administração em duas ou mais companhias simultaneamente. É o caso das interligações indiretas, que serão estudadas no item 2.2.1, abaixo. Este é o primeiro indicativo de que ainda há uma necessidade de evolução conceitual da matéria.

    Em nosso entendimento, para um melhor aprimoramento do conceito, é preciso ter em mente, ainda, outros fatores sobre a formação dos board interlocks, como que tipos de administradores podem formar tais vínculos, como exatamente eles são formados e se as empresas envolvidas possuíam previamente à formação do interlock algum tipo de vínculo entre si ou não.

    Os membros do conselho de administração, em geral, podem ser classificados como internos ou externos. Os conselheiros internos são atuais ou ex-executivos da própria companhia, ou, ainda, pessoas que possuem ligação com os acionistas controladores ou fundadores. Os externos são representados por conselheiros indicados por bancos, companhias de seguros, instituições financeiras, advogados, contadores ou representantes do terceiro setor. Board interlocks podem ser caracterizados tanto através de administradores internos quanto externos. Qualquer administrador que mantenha vínculo com outra sociedade automaticamente cria um interlock entre essas duas instituições.

    É importante que se reconheça a possibilidade da criação automática de interlocks, pois isso evidencia que nem sempre tais interligações são resultadas de uma decisão consciente das companhias envolvidas14. Portanto, parece-nos correto dizer que board interlocks podem ser intencionais ou não.

    Nessa mesma linha, o fenômeno pode ser evidenciado não apenas em companhias que já possuíam algum tipo de vínculo previamente ao interlock –, são casos de companhias que podem ser consideradas vinculadas via participação societária, coligação ou controle, mas, igualmente, pode acontecer entre companhias que não possuíam nenhum tipo de vínculo antes da criação do interlock. Isso pode ser um fator determinante na “causa” do board interlocking (vide item 2.4.1., a seguir) e poderá impacto direto na caracterização da licitude ou ilicitude.

    Dito isso, propomos uma nova conceituação: board interlocking é o vínculo, intencional ou não, formado entre duas ou mais instituições através da ocupação de cargos de membros da administração, independentemente da existência de participação societária, coligação ou controle entre as instituições envolvidas.

    Neste trabalho, será adotado o conceito proposto acima e toda vez que se fizer referência à board interlocking, será para abordar o vínculo formado tanto entre companhias que já possuíam um relacionamento previamente ao interlock quanto entre companhias que não possuíam qualquer tipo de vínculo ou relacionamento antes da formação da interligação administrativa.

    
      2.2 Formas e Classificações
    

    
      2.2.1 Interlocks diretos e indiretos
    

    Quanto às formas, o board interlock pode ser direto ou indireto. Um interlock direto ocorre quando um mesmo membro do conselho ou executivo de uma empresa possui um assento na administração de uma segunda empresa, ou seja, quando o vínculo é estabelecido pela identidade do mesmo administrador em duas ou mais companhias.

    O interlock indireto ocorre quando o vínculo não é estabelecido pela ocupação simultânea de cargos do mesmo administrador, podendo manifestar-se de duas maneiras: (i) quando duas empresas possuem representantes no conselho de uma terceira empresa15, e (ii) quando o mesmo acionista, controlador ou não, indica administradores para mais de uma companhia. Com efeito, nessa segunda hipótese, quanto maior for a influência do acionista “indicador” sobre os administradores por ele nomeados, maior será a intensidade do board interlocking e maior poderá ser o fluxo de informações entre as companhias16.

    O’Neal e Thomas17 explicam que ainda existe o interlock “de domínio” (“ownership”), que seria quando duas organizações são conjuntamente administradas por um mesmo conselho.

    
      2.2.2 Interlocks simples ou recíprocos
    

    Board interlocks podem ser classificados como simples ou recíprocos. Um interlock simples ocorre quando um diretor de uma companhia é membro do conselho de administração de uma segunda companhia; um interlock recíproco ocorre quando um diretor de uma companhia possui assento no conselho de administração de uma segunda, ao passo que um diretor dessa segunda companhia também possui um assento no conselho da primeira18.

    
      2.2.3 Interlocks horizontais, verticais e simbióticos
    

    Na medida em que os interlocks se formam devido a uma necessidade de recursos (vide item 2.3.1, abaixo), pode-se dizer que esses vínculos são formados em decorrência de uma interdependência entre as atividades de captação de recursos (inputs) e a colocação de produtos ou serviços no mercado (outputs). A relação entre os inputs e outputs podem ser verificadas em diferentes perspectivas, seja através de relações de cooperação ou relações de competição.
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