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    Prefácio




    Este livro apresenta o resultado de uma pesquisa minuciosa sobre o perfil dos Conselhos de Administração vis-à-vis, os resultados econômico-financeiros obtidos e os riscos financeiros assumidos nas empresas não financeiras listadas na B3. Constitui-se numa contribuição acadêmica para novas pesquisas porquanto detalha passo a passo as metodologias utilizadas o que permitirá replicar o trabalho em novos contextos e evoluir nos estudos e resultados aqui encontrados. Para consultores, conselheiros, administradores, empresários, dirigentes e outros interessados no tema Conselho de Administração (CA), traz uma contribuição importante no contexto nacional comparativamente às pesquisas realizadas em outros países. Trata-se de reflexões inerentes às práticas de governança das empresas brasileiras, sob a ótica da busca por resultados econômico-financeiros e gestão de riscos financeiros que estão sob a tutela do Conselho de Administração e a execução do corpo diretivo.




    O livro está estruturado em doze capítulos. Na introdução, é apresentada a contextualização do problema de pesquisa, o problema de pesquisa, o objetivo geral, os objetivos específicos, a relevância acadêmica e a contribuição da pesquisa para o avanço dos estudos nesta área, finalizando com as hipóteses de pesquisa.




    O capítulo 1 apresenta uma revisão teórico-empírica sobre a Teoria da Agência com destaque para os conflitos de agência, custos de agência e Governança Corporativa.




    O capítulo 2 apresenta uma revisão teórico-empírica sobre Conselho de Administração.




    O capítulo 3 apresenta uma revisão teórico-empírica sobre Finanças Corporativas.




    O capítulo 4 apresenta o “estado da arte” por meio de uma Revisão Sistemática da Literatura – RSL que buscou explorar as publicações internacionais na base de dados da Scopus, sobre o tema Conselho de Administração, formação de resultados econômico-financeiros e riscos financeiros.




    O capítulo 5 trata do perfil das empresas de capital aberto no Brasil listadas na B3, do ponto de vista dos indicadores econômico-financeiros e de riscos financeiros, constituído por uma análise descritiva e normalidade dos dados, do tamanho das empresas da amostra, do nível de Governança na B3, do tamanho amostral e dos construtos utilizados nesta pesquisa.




    O capítulo 6 apresenta os resultados relativos ao perfil dos Conselhos de Administração das empresas de capital aberto no Brasil, listadas na B3, constituído por uma análise descritiva e normalidade dos dados, do tamanho amostral e dos construtos utilizados nessa pesquisa.




    O capítulo 7 apresenta a modelagem de equações estruturais, análise por PLS-SEM, avaliação do modelo de mensuração, avaliação do modelo estrutural e modelo estrutural e testes de hipóteses.




    O capítulo 8 discorre sobre a contribuição dos Conselhos de Administração na formação dos resultados econômico-financeiros nas empresas não financeiras listadas na B3, nos anos 2010, 2015, 2019 e 2020.




    O capítulo 9 evidencia a contribuição dos Conselhos de Administração no monitoramento dos riscos financeiros nas empresas não financeiras listadas na B3, nos anos 2010, 2015, 2019 e 2020.




    O capítulo 10 apresenta a relação risco financeiro versus resultados econômico-financeiros, nas empresas não financeiras listadas na B3, nos anos 2010, 2015, 2019 e 2020.




    O capítulo 11 explicita como ocorre a mediação do Conselho de Administração na formação de resultados econômico-financeiros e no monitoramento de riscos financeiros nas empresas não financeiras listadas na B3, nos anos 2010, 2015, 2019 e 2020.




    O capítulo 12 apresenta as conclusões acerca das contribuições do Conselho de Administração na formação dos resultados econômico-financeiros e no monitoramento dos riscos financeiros das empresas de capital aberto no Brasil.




    O livro finda apresentando as limitações da pesquisa, as sugestões para investigações futuras, seis cases - com os insumos da pesquisa das empresas Petrobrás, Vale, Ambev, JBS, WEG e Tupy - e as referências.


  




  

    Introdução




    Este livro tem origem na tese de doutorado em Administração do autor, cujo título é: “A relação entre o perfil dos Conselhos de Administração, os resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros”.




    O perfil dos Conselhos de Administração das empresas de Capital Aberto, tem se alterado na última década, em função da legislação e das boas práticas de governança objeto da regulamentação da Bolsa de Valores, da Comissão de Valores Mobiliários e de órgãos como COSO e IBGC, dentre outros, que exigem cada vez mais das empresas transparência, prestação de contas, equidade e responsabilidade corporativa.




    Do ponto de vista das Finanças Corporativas, os Conselhos de Administração têm o papel fundamental de estabelecer diretrizes, políticas e estratégias que garantam o equilíbrio entre os resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros. Assim, devido à relevância atribuída já aos Conselhos de Administração como tema de pesquisa, a tese, ora em proposição, apresenta a seguinte declaração de tese: “o perfil do Conselho de Administração tem influência significativa na formação de resultados econômico-financeiros e no monitoramento de riscos financeiros nas empresas de capital aberto”.




    De forma mais específica, neste trabalho, investiga-se qual é a relação contributiva dos Conselhos de Administração no binômio risco-retorno para as empresas de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores B3. Isso foi realizado, utilizando os construtos “Perfil do Conselho de Administração”, “Resultados Econômico-financeiros” e “Riscos Financeiros”, objeto de pesquisas relevantes que estudam esses temas em diferentes contextos e propósitos.




    No Brasil, à luz da Lei no 6.404/76, a constituição do Conselho de Administração (CA) é obrigatória para todas as empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA). A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), define Governança Corporativa como “o conjunto de relações entre a administração de uma empresa, seu conselho de administração, seus acionistas e outras partes interessadas.” O Conselho de Administração (CA) é o órgão responsável pela implantação da Governança Corporativa nas organizações, composto por um colegiado que é encarregado do processo de direcionamento estratégico para as empresas. Neste contexto, os Conselhos de Administração têm importante papel no monitoramento da gestão das organizações, implicando dentre outros, em monitorar os riscos e os resultados. Conhecer quais são os riscos que precisam ser gerenciados pelos administradores e monitorados pelos conselheiros é a primeira tarefa a ser considerada pelo CA para determinar a sua atuação. E a segunda tarefa, mas não menos importante, está relacionada à contribuição efetiva dos CA´s na formação dos resultados econômico-financeiros. Assim a pergunta de pesquisa que se quer responder é: Qual é a relação entre o perfil dos Conselhos de Administração, os resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros nas organizações?




    No artigo da revista Harvard Business Review (2015) intitulado “Onde os Conselhos Falham”, Barton e Wiseman apresentam uma pesquisa que aponta resultados intrigantes: apenas 16% dos Conselheiros afirmam que seus Conselhos entendem a dinâmica de negócios de suas empresas e que o problema central está na busca por resultados de curto prazo, cuja fonte de pressão para se obter estes resultados, partem do próprio Conselho da empresa. Apenas 22% dos Conselheiros afirmaram que seus Conselhos sabem como suas empresas criam valor. A pressão por resultados de curto prazo sem saber exatamente como as empresas criam valor é tarefa delegada aos Conselheiros por acionistas que buscam resultados imediatos no mercado financeiro.




    No Brasil, ainda é possível identificar casos de processos decisórios que mantêm a atenção do CA nas dimensões da produtividade e da rentabilidade em detrimento a discussão na dimensão do risco. O caso do rompimento da barragem do Fundão, no dia 5 de novembro de 2015, na cidade de Mariana (MG), com 19 mortes, e, mais recente ainda, o rompimento da barragem de Brumadinho (MG) ocorrido em 25 de janeiro de 2019, considerado o maior acidente de trabalho do Brasil em perda de vidas humanas (259 mortes) e um dos maiores desastres ambientais da mineração do país, depois do rompimento da barragem do Fundão em Mariana (MG), podem ser citados aqui como exemplo.




    No relatório técnico elaborado pelo Grupo Política, Economia, Mineração, Ambiente e Sociedade (PoEMAS), de 2015, formado por pesquisadores das universidades de Juiz de Fora, Rio de Janeiro e de Goiás, podem ser encontradas novamente evidências sobre a questão primária pela busca da eficiência e rentabilidade em detrimento da análise de riscos no processo de tomada de decisão. Os pesquisadores afirmam em seu relatório que a barragem do Fundão – Mariana (MG):




    [...] entrou em operação no ano 2008, exatamente quando os preços do minério de ferro passavam por seu pico. Seu licenciamento foi realizado por instituições que passam por intenso processo de precarização, sendo sua aprovação vinculada a uma série de condicionantes. Da mesma forma, a empresa passou por um processo de elevação considerável de endividamento, sem o correspondente aumento de receita, dentro de um contexto de crescente pressão de investidores pela manutenção dos níveis de rentabilidade previamente atingidos (Nieponice, Vogt, Koch & Middleton, 2015). Há indícios principalmente associados ao aumento significativo dos acidentes de trabalho, de que tal pressão causou uma intensificação no processo produtivo e, possivelmente, negligência com aspectos de segurança.




    O presente relatório utiliza o termo Samarco/Vale/BHP de modo a expressar um entendimento da responsabilidade compartilhada da empresa e suas controladoras, assim como dos seus acionistas, pelo evento catastrófico por eles provocado em Mariana (MG) e na bacia do Rio Doce.




    No artigo intitulado “Trinta e oito anos em um dia: Samarco é possível recuperar sua legitimidade?” publicado na revista RAEP (2019) por Rufino, Silva e Lucena, os autores questionam a imagem da empresa frente a uma questão desastrosa (calamitosa) mesmo com todas as comunicações e publicações quanto a sua “legitimidade” que tenta passar ao público que todas as medidas quanto à segurança e preocupação com a sustentabilidade (presente na declaração da sua missão e valores) foram observadas e que a empresa sempre esteve atenta a tudo isso. Daí surge a pergunta dos autores para reflexão: “Quando a Samarco voltar a operar, quais as condições serão impostas pela sociedade para o retorno das atividades de exploração? Afinal de contas, ainda é possível confiar na empresa? O que a empresa fará de diferente, visto que, era considerada um exemplo de sustentabilidade, e isso não impediu a tragédia?!” (Rufino; Silva; Lucena, 2019).




    Notadamente, perguntas como essas deveriam ter sido elaboradas antecipadamente pelo Conselho de Administração, com a finalidade de avaliar os riscos que a companhia assumia com a operação acelerada frente aos planos de manutenção da rentabilidade esperada pelos acionistas no curto prazo.




    A sustentabilidade está ancorada em três pilares: lucro, pessoas e planeta (3P´s em inglês – Profit, People and Planet). As empresas que buscam uma combinação mais equilibrada nestes três pilares podem perdurar por mais tempo em seus negócios, pois gozam de reputação, credibilidade, crédito e lucro. Empresas sustentáveis, teoricamente, são aquelas que têm capacidade de gerar lucro, ao mesmo tempo, que cuidam das pessoas e do meio ambiente.




    Após o rompimento da barragem do Fundão em 2015, na cidade de Mariana (MG) com 19 mortes, novo evento em 2019 com maiores consequências foi registrado: o rompimento da barragem de Brumadinho (MG), considerado o maior acidente de trabalho do Brasil em perda de vidas humanas (259 mortes) e um dos maiores desastres ambientais da mineração do país.




    O que foi aprendido com o desastre de 2015? Quais foram os erros que se repetiram na catástrofe de 2019? E o que está sendo feito para evitar novos desastres, com base nos aprendizados destes casos? Os Conselhos de Administração são fortemente demandados pelos seus contratantes (acionistas) para se ocuparem conjuntamente com os executivos na busca da eficiência (produtividade) e da rentabilidade (maximização da riqueza). Quanta atenção é dedicada ao processo de tomadas de decisões estratégicas para as perguntas relativas aos riscos? É função do administrador financeiro, maximizar a riqueza dos acionistas, como citam os autores Ross, Westerfield e Jordan (2002) “o objetivo da administração financeira é maximizar o valor corrente de cada ação existente”. Cabe ao Conselho de Administração a busca por um equilíbrio nesta questão por meio dos três pilares da sustentabilidade (lucro, pessoas e planeta).




    A Teoria da Agência busca explicar os conflitos existentes entre os gestores e os acionistas majoritários e entre os acionistas majoritários e os acionistas minoritários. Os interesses nem sempre convergentes entre essas partes, influenciam na performance econômico-financeira das organizações e nas decisões relativas ao monitoramento e gerenciamento do risco. A Governança Corporativa tem como objetivo equilibrar essa situação de conflito entre agentes, monitorando e controlando os negócios por meio do Conselho de Administração. Com o surgimento dos CA´s principalmente nas empresas de capital aberto, é comum encontrar a presença de um mesmo Conselheiro na composição de diferentes CA´s. A expressão Board Interlocking é utilizada na como definição da ligação entre empresas por meio do CA.




    Um estudo apresentado por Ribeiro, Colauto e Clemente (2016), busca demonstrar os fatores determinantes da formação de Board Interlocking no Mercado de Capitais Brasileiro no período de 2009 a 2014. Neste estudo que analisou 58 empresas, pôde se identificar que 28 empresas (quase metade) mantiveram Board Interlocking. Portanto, nota-se que esta prática é comum entre as empresas de Capital Aberto.




    Diante do exposto o problema de pesquisa se apresenta na medida em que, o perfil dos CA´s, que em muitos casos são compostos pelos mesmos conselheiros, podem influenciar na formação dos resultados econômico-financeiros e no monitoramento de riscos financeiros, haja vista a práxis utilizada pelos CA´s.




    As pesquisas realizadas relacionadas a este tema evidenciaram maiores esforços na última década, conforme Parente e Machado (2020) que publicaram um artigo científico intitulado “Conselhos de Administração no Brasil: revisão de literatura e agenda de pesquisa”, que analisou 95 artigos selecionados como relevantes para o tema (dos 438 artigos iniciais selecionados) publicados no período de 2000 a 2019, por 208 diferentes pesquisadores, em 45 diferentes periódicos obtidos por meio de uma busca realizada em três bases de dados: Spell, Scopus e Web of Science.




    O interesse pela temática dos conselhos de administração no Brasil é crescente. Se, de 2000 a 2006, somente um ou dois artigos foram publicados por ano, em 2019 houve o pico da produção, com 14 trabalhos [...] Alguns fatos contribuíram para esse crescimento, como a criação do Código das melhores práticas de governança corporativa do IBGC em 1999 e dos níveis diferenciados da Bovespa no ano 2000. (Parente; Machado, 2020).




    Parente e Machado (2020) demonstram nesta pesquisa, conforme Figura 1, que no período de 2000 a 2011, apenas um a três artigos foram publicados por ano e que o tema mereceu maior atenção a partir de 2012 alcançando publicações mais robustas nos últimos 3 anos (13 a 14 artigos por ano).




    Parente e Machado (2020) destacam em sua pesquisa os principais temas estudados no período de 2000 a 2019, citando dentre outros como mais relevantes: Composição dos Conselhos (25,3%); Qualidade da Governança Corporativa (13,7%); Diversidade e Gênero (11,6%); Board Interlocking (9,5%); Remuneração (7,4%); Disclosure (6,3%).




    Figura 1 – Evolução da Produção de Artigos por ano
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    Fonte: Parente e Machado (2020)




    As correntes de pesquisa identificadas por Parente e Machado (2020) nestes trabalhos foram: Positivista - input-output - (90,5%); Comportamental (5,3%); Contingencial (4,2%). As principais teorias utilizadas e identificadas pelos autores foram: Teoria da Agência (72,6%); Dependência de Recursos (13,7%); Stakeholder (11,6%); Social Network (10,5%); Visão baseada em Recursos (2,1%); Legalista (2,1%); Stewardship (2,1%). Os principais papéis dos Conselhos averiguados pelos autores nestes artigos foram: Controle (55,8%); Serviço (15,8%); Estratégico (15,8%); Institucional (3,2%); e Mediação (2,1%). O Quadro 1 apresenta os principais temas estudados e elencados na pesquisa de Parente e Machado (2020).




    Quadro 1 – Principais Temas Estudados




    

      

        

          	

            Temas Estudados
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            Composição dos Conselhos


          



          	

            25,3%


          

        




        

          	

            Qualidade da GC


          



          	

            13,7%


          

        




        

          	

            Diversidade e gênero


          



          	

            11,6%


          

        




        

          	

            Board interlocking


          



          	

            9,5%


          

        




        

          	

            Remuneração


          



          	

            7,4%


          

        




        

          	

            Disclosure


          



          	

            6,3%


          

        




        

          	

            Valor das companhias


          



          	

            5,3%


          

        




        

          	

            Sustentabilidade e responsabilidade social


          



          	

            5,3%


          

        




        

          	

            Conselheiro Independente


          



          	

            4,2%


          

        




        

          	

            Investimento e conselheiro estrangeiro e internacionalização


          



          	

            4,2%


          

        




        

          	

            Capital social


          



          	

            3,2%


          

        




        

          	

            Estrutura de propriedade


          



          	

            3,2%


          

        




        

          	

            Substituição de executivos


          



          	

            3,2%


          

        




        

          	

            Competências, papéis e envolvimento estratégico dos conselheiros


          



          	

            3,2%


          

        


      

    




    Fonte: Parente e Machado (2020)




    Como resultado da pesquisa Parente e Machado (2020) sugerem cinco lacunas de pesquisa:




    i) Demografia e processos psicossociais;




    ii) Processos psicossociais e tarefas do conselho;




    iii) Mecanismos de governança corporativa e tarefas do conselho;




    iv) Tarefas e resultados do conselho;




    v) Resultados do conselho e resultados da empresa.




    Esta pesquisa dedicou-se a compreender a relação entre o perfil do Conselho de Administração, os resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros nas empresas de capital aberto, tendo convergência com a lacuna iv – tarefas e resultados do conselho - sugerida por Parente e Machado (2020), mais concentrada no binômio risco financeiro versus retorno (resultados econômico-financeiros).




    LP4 – Tarefas e resultados do conselho: A maioria dos estudos esteve interessada nos resultados da empresa, porém quase nenhum explorou os resultados do conselho como grupo. Essa perspectiva é fundamental, pois os conselheiros não são responsáveis por executar suas decisões. O resultado do conselho, as decisões, é dependente da capacidade de o conselho executar suas tarefas (Forbes & Miliken, 1999; Zona & Zattoni, 2007). Além disso, desenvolver medidas objetivas sobre o desempenho do conselho é um dos principais desafios para o avanço da pesquisa (Åberg et al., 2019). Portanto, entender como esses papéis são requeridos para diferentes tipos de decisão é uma oportunidade para futuros estudos. Não necessariamente o papel de controle, como previsto pela teoria da agência, é o que irá prover uma melhor decisão. Assim, pesquisadores podem buscar entender o que domina a dinâmica do conselho para diferentes decisões (remuneração, substituição do CEO, escolha da auditoria, gerenciamento de riscos, entre outras), em diferentes contextos de empresas, como: estatais, familiares e multinacionais (Parente; Machado, 2020).




    Parente e Machado (2020) identificaram ainda as principais variáveis dependentes e independentes utilizadas nestes trabalhos e que estão demonstradas no Quadro 2.




    Quadro 2 – Principais Variáveis utilizadas nas pesquisas analisadas




    

      

        

          	

            Variáveis independentes


          



          	

            % (*)


          



          	

            Variáveis dependentes


          



          	

            %


          

        


      



      

        

          	

            Conselheiros independentes e externos


          



          	

            57,9%


          



          	

            Q de Tobin


          



          	

            18,9%


          

        




        

          	

            Tamanho do Conselho


          



          	

            51,6%


          



          	

            ROA


          



          	

            14,7%


          

        




        

          	

            Dualidade do CEO


          



          	

            45,3%


          



          	

            ROE


          



          	

            11,6%


          

        




        

          	

            Gênero


          



          	

            22,1%


          



          	

            Remuneração


          



          	

            8,4%


          

        




        

          	

            Percentual de ações dos maiores acionistas


          



          	

            16,8%


          



          	

            Variáveis de disclosure


          



          	

            6,3%


          

        




        

          	

            Existência de comitês


          



          	

            14,7%


          



          	

            Market-to-book


          



          	

            6,3%


          

        




        

          	

            Idade do Conselheiro


          



          	

            12,6%


          



          	

            Endividamento


          



          	

            5,3%


          

        




        

          	

            Variáveis de board interlocking


          



          	

            12,6%


          



          	

            Variáveis de board interlocking


          



          	

            3,2%


          

        




        

          	

            Tempo de mandato do Conselheiro


          



          	

            11,6%


          



          	

            Variáveis de qualidade de GC


          



          	

            3,2%


          

        




        

          	

            Escolaridade dos Conselheiros


          



          	

            11,6%


          



          	



          	

        


      

    




    (*) Percentual total é maior que 100%, pois alguns trabalhos adotaram mais de uma variável independente




    Fonte: Parente e Machado (2020)




    O objetivo geral da pesquisa de tese, que é relatada neste livro, é compreender a relação entre o perfil do Conselho de Administração, a formação dos resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros nas empresas de capital aberto. Assim a pergunta de pesquisa que se quer responder é: Qual é a relação entre o perfil dos Conselhos de Administração, os resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros nas organizações de capital aberto? 




    Para responder à pergunta de pesquisa, foram propostas quatro hipóteses gerais assim constituídas:




    H1: Não existe associação positiva entre o Perfil do Conselho de Administração e os Resultados Econômico-financeiros. 




    H2: Não existe associação positiva entre o Perfil do Conselho de Administração e os riscos financeiros. 




    H3: Não existe associação positiva entre os Resultados Econômico-financeiros e os riscos financeiros.




    H4: Não existe mediação dos Resultados Econômico-financeiros e os riscos financeiros na relação entre o Perfil do Conselho de Administração e os riscos financeiros.




    Para compreender a relação entre o perfil do Conselho de Administração, a formação dos resultados econômico-financeiros e os riscos financeiros nas empresas de capital aberto, a Figura 2 apresenta resumidamente a proposta inicial do modelo esquemático do objetivo geral desta pesquisa.




    Figura 2 – Modelo representativo do Objetivo Geral
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    Fonte: O autor (2021)




    Visando atingir ao objetivo geral, os objetivos específicos foram estabelecidos da seguinte forma:




    a) Identificar os indicadores de mercado utilizados para a medição dos riscos financeiros e dos resultados econômico-financeiros;




    b) Pesquisar os atributos relativos ao Perfil dos Conselheiros de Administração e dos Conselhos de Administração;




    c) Analisar a relação entre o perfil dos Conselhos de Administração e os riscos financeiros das empresas listadas na B3;




    d) Analisar a relação entre o perfil dos Conselhos de Administração e os resultados econômico-financeiros das empresas listadas na B3.




    A pesquisa foi realizada em duas etapas: i) Revisão Sistemática da Literatura e ii) Modelagem de Equações Estruturais modeladas no software SmartPLS.




    A amostra é composta por empresas não financeiras listadas na Bolsa de Valores B3, nos anos 2010 (155 empresas), 2015 (135), 2019 (130) e 2020 (128). Foram utilizadas duas bases de dados: o ambiente virtual da B3 para obtenção das informações relativas aos Conselhos de Administração e a base de dados da Economática® para obtenção dos dados relativos aos indicadores de retorno e risco.




    Foi possível concluir que a relação do perfil do Conselho de Administração está mais presente e intimamente ligada aos resultados econômico-financeiros do que aos riscos financeiros, onde constatou-se que:




    i) os atributos formação acadêmica e remuneração estão relacionados apenas aos resultados econômico-financeiros.




    ii) o tamanho do CA e da empresa está mais relacionado aos riscos financeiros do que aos resultados econômico-financeiros.




    iii) os atributos independência, idade, gênero e dualidade do CEO, apresentaram-se igualmente relacionados aos riscos financeiros e aos resultados econômico-financeiros.




    


  




  

    Capítulo 1




    Teoria da Agência e Governança Corporativa




    Este capítulo é composto pela fundamentação teórica da teoria da agência, do conflito de agência, dos custos da agência, da governança corporativa, do código de governança corporativa, das definições de governança corporativa, dos pilares da governança corporativa, dos objetivos da governança corporativa e dos níveis de governança na bolsa de valores B3.




    1.1 Teoria da Agência




    Adam Smith (1776) já antecipava atitudes dos administradores como “[...] negligência e gastos excessivos [...]”, que davam mostras de que não se poderia esperar que os diretores “[...] cuidem destes recursos com o mesmo cuidado com que um sócio numa sociedade privada cuidaria de seu dinheiro”. Para Smith, nas relações de troca, o homem não seria movido por atitudes de altruísmo ou benevolência, mas por ganhos individuais baseados no racionalismo e no interesse pessoal.




    Atribuem-se a Berle e Means (1932), com seu trabalho The modern corporation and private property, os primeiros passos da teoria da agência, que identificaram o aparecimento de uma nova corporação, em que a propriedade e a gestão tornavam-se “divorciadas”, o que propiciaria as condições e o ambiente favorável para uma relação de conflito entre administradores e acionistas. A teoria de agência aborda os problemas resultantes dos conflitos de interesses que surgem numa relação contratual, podendo ser formal ou informal, quando as partes envolvidas possuem informação assimétrica ou há presença de incerteza.




    1.2 Conflito da Agência




    Jensen e Meckling (2008) argumentam que os administradores possuem interesses que podem ser divergentes com os interesses dos acionistas, ocorrendo o conflito de agência. Quando os administradores buscam maximizar sua utilidade própria em detrimento da utilidade dos acionistas (agente e principal), eles estão expropriando a riqueza destes, utilizando recursos da empresa em benefício próprio. Baker, Jensen e Murphy (1988) argumentam que os executivos podem aumentar sua remuneração elevando o porte da empresa, mesmo quando esse aumento de tamanho reduz seu valor de mercado.




    As causas para a existência do conflito de interesses entre o agente e o principal são destacadas por Lambert (2001), entre as razões típicas como:




    1. Aversão ao esforço por parte do agente;




    2. O agente pode desviar recursos para seu consumo pessoal;




    3. Horizontes de tempo diferentes (o agente pode não estar tão preocupado com o efeito futuro de suas ações, pois não planeja permanecer na companhia);




    4. Diferente nível de aversão ao risco por parte do agente.




    O potencial conflito agente-principal pode ser atenuado por meio de mecanismos de incentivo e monitoramento, numa abordagem ex ante dos conflitos, e (ou) mediante arranjos desenvolvidos pelo ambiente institucional, numa abordagem ex post dos conflitos (Rozo, 2003, p. 52).




    1.3 Custos da Agência




    A implementação de mecanismos de monitoramento e incentivos requer um processo de gerenciamento desses instrumentos e implica em custos para o principal. Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 307), os custos de agência são o somatório de:




    i. Custos de elaboração e estruturação dos contratos entre o principal e o agente;




    ii. Despesas de monitoramento das atividades dos agentes, como custos de elaboração de relatórios, sistemas de informação e divulgação;




    iii. Gastos realizados pelos próprios agentes, a fim de promover a transparência de informações entre eles e o principal;




    iv. Perdas residuais, provenientes da redução da riqueza do principal por desalinhamento dos interesses e decisões do agente em relação ao principal.




    Os custos de agência manifestam-se por meio de decisões, tomadas pelos gestores, não maximizadoras da riqueza dos acionistas. Quando o problema de agência é entre o acionista controlador e o minoritário (case de concentração de propriedade), também há custos a serem compartilhados. Os grandes acionistas podem contornar o problema de agência, porque possuem poderes suficientes para que seus interesses sejam respeitados, mesmo assim incorrerá em custos, como, por exemplo, o risco excessivo assumido, pelos grandes acionistas, pela não diversificação, destacam Demsetz e Lehn (1985 apud Shleifer; Vishny, 1997, p. 758). Lanzana (2004, p. 47) conclui que, de forma geral, os custos potenciais de se ter grandes acionistas são a expropriação direta sobre outros investidores, gerentes e empregados, além da expropriação pela ineficiência resultante da busca de objetivos pessoais não maximizadores de valor.




    1.4 Governança Corporativa




    A Governança Corporativa é responsável pela criação de um ambiente de proteção legal aos investidores e que se traduz nos códigos de boas práticas de Governança presente nas empresas. Segundo Soares e Kloeckner (2006), o ambiente legal vem sendo amplamente discutido nos estudos sobre finanças corporativas, porque as normas e a obrigatoriedade de seus cumprimentos são elementos essenciais para fazer valer os direitos dos investidores, tanto acionistas quanto credores.




    A transparência do processo decisório e seu regular funcionamento são determinantes para sustentabilidade das empresas e, além disso, são pilares importantes da economia global. Devido a essa importância, cunhou-se o termo “Governança Corporativa” para representar o conjunto de práticas de gestão que buscam maximizar o resultado empresarial e proteger os direitos de todas as partes interessadas, com transparência e equidade, com destaque para o relacionamento entre acionistas, membros estatutários e auditores. No Brasil, a adoção de boas práticas de Governança Corporativa é um requisito exigido pelos investidores, pelas instituições do mercado financeiro e pela sociedade em geral. O manual do Conselheiro de Administração da Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais – SEST (2017) afirma que:




    A exigência de governança corporativa é ainda maior para as empresas estatais, em relação às empresas privadas, devido a três fatores:




    i) o benefício gerado pela estatal é difuso, afetando toda a sociedade, o que, paradoxalmente, pode gerar menor interesse em seu desempenho;




    ii) seu controle é difuso, feito por vários órgãos, o que dificulta a definição de diretrizes gerais; e




    iii) seu objetivo não é exclusivamente o lucro, sendo necessário atender o interesse público que justificou sua criação, e isso torna o direcionamento estratégico da empresa mais complexo.




    1.5 Código de Governança Corporativa




    O Código de Governança Corporativa divulgado pela CVM determina que o Conselho de Administração deve atuar com objetivos de proteger o patrimônio da empresa, perseguir a consecução de seu objeto social e orientar a diretoria, a fim de maximizar o retorno para os acionistas, agregando valor à companhia. O Código Brasileiro de Governança Corporativa elaborado pelo IBGC determina que os Conselheiros de Administração devem decidir objetivando atender ao interesse da sociedade (organização), independentemente da parte que os indicou ou os elegeu.




    A Governança Corporativa, segundo o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2017), é entendida como a representação das práticas e relacionamentos entre os acionistas/sócios, conselho de administração, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho das organizações e facilitar o seu acesso ao capital. Carver e Oliver (2011) explicitam que “a boa governança permite uma administração melhor que resulta em desempenho superior e beneficia todos aqueles que, de alguma forma, tem interesse na organização”. Para a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), a governança “proporciona a estrutura que define os objetivos da empresa, como atingi-los e a fiscalização do desempenho”. O papel da governança corporativa nas organizações vem na vertente de minimizar o “conflito de agência” entre proprietários e gestores. A governança busca alinhar os interesses para otimizar o valor econômico da organização, facilitar o acesso ao capital e contribuir na qualidade da gestão e a longevidade da organização.




    Para Carver e Oliver (2011), governar e administrar uma empresa são atividades diferentes, que requerem sistemas diferentes. A governança opera num nível que transcende as questões correntes e as tradições específicas da empresa e eleva as pessoas a um nível conceitual superior, onde a responsabilidade pode ser vista com maior clareza. A governança propriamente dita existe para exercitar uma autoridade permanente, estabelecendo os valores que orientam a companhia por todos os seus desafios conhecidos e ainda por conhecer. A função da administração consiste em aplicar esses valores às operações da empresa, num mundo de circunstâncias, oportunidades e ameaças em mutação.




    Para Brugni (2016), os arranjos de governança no Brasil são diferenciados em relação aos Estados Unidos da América, de modo que o poder concentrado na mão de um controlador, uma família ou poucos acionistas pode comprometer o sentido fundamental de existência dos conselhos e sua importância para o monitoramento de gestores e controladores em detrimento dos acionistas minoritários.




    1.6 Definições de Governança Corporativa




    A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), define Governança Corporativa como um sistema segundo o qual as corporações de negócio são dirigidas e controladas, com uma estrutura que especifica a distribuição de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da corporação (Rossetti; Andrade, 2011).




    O IBGC (2021) define Governança Corporativa como um sistema pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas. E acrescenta: As boas práticas de governança corporativa convertem princípios básicos em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econômico de longo prazo da organização, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestão da organização, sua longevidade e o bem comum.




    A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) em sua cartilha de recomendações da CVM sobre Governança Corporativa (2002) define a Governança Corporativa como um conjunto de práticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A análise das práticas de governança corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparência, equidade de tratamento dos acionistas, prestação de contas e responsabilidade corporativa.




    1.7 Pilares da Governança Corporativa




    A Governança Corporativa tem seus princípios básicos calcados em quatro pilares, segundo o IBGC, sendo eles:




    • Transparência: Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informações que sejam de seu interesse e não apenas aquelas impostas por disposições de leis ou regulamentos. Não deve restringir-se ao desempenho econômico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive intangíveis) que norteiam a ação gerencial e que conduzem à preservação e à otimização do valor da organização.




    • Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento justo e isonômico de todos os sócios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em consideração seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas.




    • Prestação de Contas – accountability: Os agentes de governança devem prestar contas de sua atuação de modo claro, conciso, compreensível e tempestivo, assumindo integralmente as consequências de seus atos e omissões e atuando com diligência e responsabilidade no âmbito dos seus papéis.




    • Responsabilidade Corporativa: Os agentes de governança devem zelar pela viabilidade econômico-financeira das organizações, reduzir as externalidades negativas de seus negócios e suas operações e aumentar as positivas, levando em consideração, no seu modelo de negócios, os diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional etc.) no curto, médio e longo prazos.




    1.8 Objetivos da Governança Corporativa




    A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico – OCDE define, na sua cartilha denominada Diretrizes da OCDE sobre Governança Corporativa de Empresa Estatais (2015), que: “Um passo fundamental para garantir a governança corporativa de alta qualidade para as Empresas Estatais (EEs) é capacitar e melhorar a qualidade e a efetividade dos seus conselhos. É importante que as EEs tenham conselhos fortes, que atuem no interesse da empresa e seus proprietários, controlem efetivamente a gestão e protejam-na contra interferências nas atividades cotidianas. Para isto, é necessário garantir a competência dos conselhos das estatais, aumentar sua independência e melhorar a forma como eles funcionam. Também é necessário dar-lhes plena e explícita responsabilidade para exercer suas funções e assegurar sua integridade.




    Para o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa – IBGC, os quatro princípios básicos de Governança aplicáveis ao contexto nacional são: i) Transparência; ii) Equidade; iii) Prestação de contas; iv) Responsabilidade corporativa.




    O Manual do Conselheiro de Administração do Governo do Estado do Pernambuco (2019) destaca três relevantes definições de Governança:




    Governança no setor público compreende essencialmente os mecanismos de liderança, estratégia e controle postos em prática para avaliar, direcionar e monitorar a atuação da gestão, com vistas à condução de políticas públicas e à prestação de serviços de interesse da sociedade (TCU, 2014).




    Governança Corporativa é o conjunto de práticas de gestão que buscam maximizar o resultado empresarial e proteger os direitos de todas as partes interessadas, com transparência e equidade, com destaque para o relacionamento entre acionistas, membros estatutários e auditores. (BRASIL, 2017). - Ministério da Economia em Guia Prático do Conselheiro de Administração - 1ª Edição - 2017.
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