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CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO A LUZ DAS
RECOMENDACOES DO IBGC: evidéncias em empresas brasileiras

1. Introducio

Os debates que englobam governanca corporativa, apesar de serem relativamente
recentes, t€m despertado atengdo nos meios empresarial e académico, sendo que uma das
perspectivas desses debates tem sido sobre o chamado conflito de agéncia, advindo
das grandes corporacdes e pela necessidade de financiamento externo para o desenvolvimento
dos negdcios (sobretudo por meio da abertura de capital), havendo a separacdo entre
propriedade e gestdao. Assim, surge a figura dos acionistas (proprietarios) e dos gestores (dire¢ao
executiva), dando origem aos conflitos de agéncia (Andrade & Rossetti, 2009).

Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agéncia como um contrato no
qual uma ou mais pessoas (principal) encarregam outra pessoa (agente) para realizar um servico
em seu nome, que envolve a delegacdo de algumas decisdes, em uma relacdo de autoridade.

Diante desse cendrio, a governanca corporativa emerge no intuito de tornar essas
relacdes mais harmonicas e transparentes. A minimizacdo dos prejuizos causados nessas
relagcdes, na visdo de Silveira e Barros (2008), depende da presenca de um conjunto de
mecanismos internos e externos que alinhem o interesse dos gestores ao de todos os acionistas.

Nessa perspectiva, o conselho de administracdo é considerado o 6rgdo central de
governanca da empresa (Silveira, 2014), pois busca a promog¢ao do alinhamento dos interesses
de gestores e acionistas, no ambito das empresas de capital dispersos, e os interesses dos
acionistas controladores aos dos acionistas minoritarios nas empresas de capital concentrado
(Correia & Amaral, 2009).

Com a crescente aplicacdo da governanca corporativa, emerge a necessidade de instituir
regras para regulamentd-las, com a aplicacao de cédigos de boas praticas (Ciconet, 2011). No
Brasil, em 1999, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) lancou um
documento que compilava boas praticas, no intuito de aperfeicoar o sistema de governanca das
empresas brasileiras. A versdo mais recente do Cédigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa foi lancada em 2015, reservando um capitulo exclusivo aos conselhos de
administracdo, onde constam diversas recomendagdes direcionadas a composi¢do e
caracteristicas estruturais desses Orgaos.

As teorias da governanca corporativa que abordam as perspectivas econdmicas, dentre
as quais estd inclusa a Teoria da Agéncia, estabelecem os papéis do conselho a partir de quatro
atributos, segundo Martins (2005): composi¢do, caracteristicas, processo e estrutura. Assim,
torna-se um desafio conhecer e identificar qual a composicdo ideal deste mecanismo de
governancga, no intuito de tornar a gestdo das companhias mais eficiente (Dutra & Saito, 2002).

Portanto, nesse estudo pretende-se responder a seguinte pergunta: em que medida os
conselhos de administracdo das companhias abertas brasileiras estdo adequados as
recomendacdes do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)? Para responder a
pergunta de pesquisa, o presente estudo tem como objetivo verificar o grau de adesdo dos
conselhos de administracdo as préticas recomendadas pelo IBGC. Para atingir este objetivo,
definiram-se os seguintes objetivos especificos: i) caracterizar os conselhos de administracao
das empresas pesquisadas e; ii) comparar o perfil dos conselhos de administracdo com as
préticas recomendadas pelo IBGC.

A pesquisa proposta se difere de pesquisas j4 realizadas por focar exclusivamente no
comparativo entre as caracteristicas ideais de um conselho de administragcdo, tendo como
norteador as recomendagdes do IBGC, e as caracteristicas reais, tendo como objeto as 100
empresas emissoras das acoes mais liquidas da BM&FBovespa (atual Brasil, Bolsa e Balcao -



B3), conforme o Anudrio de Governanca Corporativa das Companhias Abertas, edicdo
2015/2016, da Revista Capital Aberto, visando assim contribuir para a discussdo da tematica.

Dessa forma, para atingir o proposto, serd realizada uma pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa, através de andlise documental, entre as 100 empresas emissoras das
acOes mais liquidas da bolsa de valores brasileira. Para andlise dos dados, serd utilizada
estatistica descritiva, com auxilio da ferramenta Excel.

Este artigo encontra-se estruturado em cinco secdes, incluindo esta introducao.
Inicialmente, na se¢do 2 € apresentada uma revisao de literatura sobre governanca corporativa,
dentro da perspectiva da teoria da agéncia, bem como abordagem tedrica especifica sobre
conselho de administra¢do. A seguir, na secdo 3, serd detalhada a metodologia empregada neste
estudo. Na secdo 4, serdo apresentados os resultados encontrados, seguidos das conclusdes, na
secdo 5, finalizando com as referéncias.

2. Revisao da Literatura

Na presente secdo € apresentado o referencial tedrico acerca da origem da governanca
corporativa, sob a perspectiva do conflito de agéncia. Adicionalmente, evidencia-se a
importancia, caracteristicas e papéis do conselho de administracdo dentro da estrutura de
governanca das organizacdes, finalizando com estudos empiricos nacionais e internacionais
sobre a tematica.

2.1 Governanca corporativa e o conflito de agéncia

Dentro do meio empresarial, a governanca corporativa pode ser considerada uma
temadtica recente, haja vista que termo anglo-saxdo corporate governance foi criado no inicio
dos anos 1980 (Silveira, 2010) e emerge para solucionar um problema originado décadas atras.

O estudo realizado por Berle e Means (1932) evidenciou que o crescimento das grandes
corporagdes americanas destruiu o pilar no qual estava alicercada a ordem econdmica nas trés
décadas anteriores. O crescimento, sobretudo viabilizado pelo financiamento externo (através
da abertura de capital), veio a determinar a separacdo definitiva entre propriedade e gestao
(Andrade & Rossetti, 2009).

Essa nova configuragdo trouxe uma realidade onde existe a separacdo entre os papéis
de agente (tomadores de decisdo) e principal (pessoas que confiam suas decisdes a terceiros),
conforme Silveira (2010) e havendo uma rela¢do de agéncia, fundamentada na contratacao de
decisdes que culminem no aumento da riqueza do acionista e o retorno de seus investimentos,
sendo tal relacdo conhecida como Teoria da Agéncia (Andrade & Rossetti, 2009).

A Teoria da Agéncia foi tratada de forma pioneira no estudo de Jensen e Meckling
(1976), onde ambas as partes (agente e principal) sio maximizadores de utilidade, levando a
crer que nem sempre o agente ird agir no melhor interesse do principal, levando aos conflitos
de agéncia. Corroborando esse entendimento, Silveira (2010, p. 35) afirma que “a teoria preve,
entretanto, que nem sempre o agente agird em interesse do principal. Como resultado, havera
um problema critico entre ambos, denominado problema agente-principal ou, mais comumente,
problema de agéncia”.

No entanto, o conflito entre acionistas e gestores € apenas uma das perspectivas do
conflito de agéncia. H4 também o conflito entre acionistas majoritirios e minoritdrios, que
aparece, sobretudo, em condi¢des nas quais a propriedade é concentrada nas maos de poucos
acionistas controladores, como no caso do Brasil (Andrade & Rossetti, 2009).

No que concerne ao cendrio de governanca brasileiro no final da primeira década do
século XXI, podemos considerar como principais caracteristicas: pequeno nimero de empresas
com expressdo mundial; expressiva participacao de capital privado, relativamente ao controle



do estado; pequeno nimero de empresas listadas na bolsa; forte presenca de grupos familiares.
(Andrade & Rossetti, 2009).

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (2000) afirmam que a expropriacio de
acionistas minoritdrios pelos acionistas controladores é extensiva. Por conta disso, assegurar
mais respeito aos direitos dos acionistas minoritdrios, sobretudo em um cendrio de concentragcdo
de propriedade, tem sido uma das principais preocupa¢des do movimento de governanca no
Brasil e no mundo (Carvalhal da Silva, 2004).

As fungdes do conselho de administracdo sdo diversas, dentre elas, funcionar como um
dos principais mecanismos para alinhamento dos interesses entre acionistas e executivos
(Silveira, 2010). Dentro dessa linha, a versdo 2015 do Cédigo das Melhores Priticas de
Governanga Corporativa acrescenta que o conselho atua nos rumos estratégicos do negdécio
imbuidos do melhor interesse da organizag¢@o e monitorar a diretoria (IBGC, 2015).

Sendo assim, para Valadares e Leal (2000), sdo necessdrios mecanismos, internos e
externos, para assegurar que aqueles que exercem o controle sobre uma companhia agirdo no
interesse de todos aqueles que investiram na companhia, buscando assim, conforme Silveira &
Barros (2008) alinhar os interesses e minimizar eventuais prejuizos oriundos dos conflitos entre
tomadores de decisdo e fornecedores de recursos.

Dentre as mais importantes iniciativas no Brasil com vistas a implementar boas
préticas de governanga, Bertucci, Bernardes e Brandado (2006) citam: a reformulagdo da Lei das
S.A.’s (Lei n°. 6.404/76), a criacdo do IBGC, a criacdo nos niveis diferenciados da governanca
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), dentre outras.

2.2 O conselho de administracao

As pessoas, frequentemente, questionam-se sobre qual a relevancia do conselho de
administracdo, uma vez que seus resultados no dia-a-dia sdo de dificil observacdo e
mensuragdo. No entanto, quando as atividades ndo vao bem, tornam-se o centro das atencdes,
como nos escandalos da Enron, Worldcom e Parmalat (Adams, Hermalin, & Weisbach, 2010).

Diante das consequéncias destes e de outros escandalos, o conselho de administracio
tem sido considerado um dos principais elementos internos em uma estrutura de governanca.
Sua importancia diante de outros mecanismos de governanca tem sido notado e reforcado
dentro de varios estudos, sob varias perspectivas (Guerra, Fischmann, & Machado Filho, 2009).

Para Fuller e Jensen (2002), o papel do conselho é garantir a integridade da organizacao,
em todos os aspectos. Consonante a este entendimento, Almeida, Klotzle e Pinto (2013)
afirmam que asseveram que os seus componentes devem trabalhar em prol do interesse da
companhia por completo. J4 Andrade e Rossetti (2009), conceituam-no como o 6rgao guardido
dos interesses dos proprietarios.

Os conselhos t€ém o poder de contratar e demitir executivos, bem como ratificar e
controlar as decisdes importantes da organizacdo, bem como assegurar a separacio entre a
gestdo de decisdes e o controle, mesmo que tais fungdes sejam delegadas a agentes internos, os
conselhos detém o controle definitivo sobre essas atividades (Fama & Jensen,1983). Portanto,
a presenc¢a de um conselho atuante transmite seguranga aos seus investidores, assegurando que
as atividades estdao sendo executadas conforme o planejamento, garantindo transparéncia e
confiabilidade na divulgacdo das informacdes (Silva, 2006).

Acrescenta-se as caracteristicas, papéis e importancia descritos pela literatura, para
Silveira (2010), é importante observar o que a legislagc@o brasileira (Lei n°. 6.404/1976) diz
sobre o conselho de administracdo. Além de fixar as competéncias do 6rgao e estabelecer
diretrizes fundamentais (os deveres de diligéncia, de lealdade e de informar), trata também
acerca de sua composi¢ao. Conforme o dispositivo legal, o conselho deve ser composto de no
minimo trés membros, sendo no miximo 1/3 composto por diretores da companhia, dentre
outras caracteristicas.



Sendo assim, a estrutura e o papel do conselho de administracdo, uma vez que € o
principal férum de decisdo das empresas, vem sendo dissecados tanto no ambito empresarial
quanto no ambito académico. Especialmente apds os escandalos corporativos e crise financeira,
as praticas dos conselhos sdo determinantes para o estabelecimento do nivel de governancga das
companhias, e hd muita concordancia sobre a essencialidade de seu papel (Guerra, 2009).

2.3 Pesquisas empiricas anteriores
A Tabela 1 apresenta estudos empiricos nacionais e internacionais que investigaram, de
alguma forma, caracteristicas e aspectos dos conselhos de administracdo, dentro da estrutura de

governanga corporativa das organizagoes.

Tabela 1

Pesquisas sobre conselhos de administraciao

Autoria Objetivo Caracteristicas dos conselhos
Verificar a  relagdo  das
Borges, L.
Vieira cara(':t(?rlstlcas do conselho de . . ]
Nascir’nen " administra¢do SObI’? 0 Qllal‘ltldade medla. de gonselhelros: 7,66 membros.
Barragan 8; desempel'lho empresarial das Meédia de conselheiros independentes: 35%
Zittei (2020) corr}panhlas do setor de consumo
ciclico listadas na B3.
Média de conselheiros independentes: 80,15%
Actimulo de funcdoes (CEO/Pres. Conselho): 4,92% das
empresas possuiam a mesma pessoa como presidente do
conselho e diretor executivo.
Cavalli, Identificar o perfil dos membros Coqsglheiros com relacao familigr:: 86,52% sem relacdo
Klochinski,  dos conselhos de administragdo familiar, e 1%’48% C? m relagdo famlllgr. P
Schuh & das empresas brasileiras dos Grau d~e instrucao: 0’73%. '(ensino médio), 34’435%
Souza setores de bens industriais e .(graduagao), 20,77% (especializagdo), 20, 40% (ndo
(2018) consumo ciclico listadas na B3 informado).
’ Formacées mais frequentes: Administracio (23,58%),
Engenharia (15,66%), Direito (14,80%), Economia (12,05).
Geénero dos conselheiros: 89,98 homens, 10,02% mulheres.
Idade dos conselheiros: média (56 anos), minima (26 anos),
maxima (92 anos).
Quantidade média de conselheiros: 7,91 membros.
Kappel, Investigar a influéncia do perfil Meédia de conselheiros independentes: 81%
Zani, do conselho de administragdo no Actimulo de fun¢ées (CEO/Pres. Conselho): 11% possuiam
Zonatto & desempenho econdmico e valor a mesma pessoa como presidente do conselho e diretor
Macagnan das companhias abertas no executivo.
(2016) Brasil. Idade média do presidente do conselho: 60 anos.
Frequéncia de reunides do conselho: 12,34 reunides/ano.
Identificar a relacdo entre a Quantidade média de conselheiros: 8,39 membros.
Almeida compqsigéo dos conselhos de Média de conselheiros independentes: 20%.
Klotzle ’ & administracdo com o valor de Actimulo de fun¢des (CEO/Pres. Conselho): 14% possuiam
. mercado e desempenho de um a mesma pessoa como presidente do conselho e diretor
Pinto (2013) .
grupo de empresas do setor de executivo.
energia. Conselhos com integrantes mulheres: 6%
Analisar a capacidade de
Holtz, variaveis contabil-financeiras e
Vargas, caracteristicas das empresas Quantidade média de conselheiros: 7,03 membros. Das
Macedo & listadas na Bovespa em explicar empresas pesquisadas, 73,70% apresentam conselho entre 5 e
Bortolon decisdes relacionadas ao 11 membros.
(2013) tamanho do conselho de
administracdo.
Fraga & g;;zztlfjr dea a(z;?rﬁ(s)tsrlga;o 32 Quantidade média de conselheiros: 6,9 membros.
Silva (2012) § Média de conselheiros independentes: 40,3%

empresas listadas na Bovespa, e




aferir se existe relacdo entre a
diversidade do conselho e o
desempenho da empresa.

Acimulo de funcoes (CEO/Pres. Conselho): 18,3% das
empresas possuiam a mesma pessoa como presidente do
conselho e diretor executivo.

Formacao: média de 4,2 formagdes por conselho.
Conselhos com integrantes mulheres: 4,4% do total de
membros pesquisados.

Idade dos conselheiros: média (53 anos), minima (40,2
anos), maxima (61,7 anos).

Investigar a relacdo entre a

Quantidade média de conselheiros: 68,8% das empresas

Gondrige, estrutura dos  conselhos  de apresentaram uma quantidade entre 5 ¢ 9 membros.
Clemente & administragio ¢ o valor das Média de conselheiros independentes: 71,49%.
Espejo . _ . Acimulo de funcdoes (CEO/Pres. Conselho): 31,3% das
companhias brasileiras de capital . .
(2012) aberto empresas possuiam a mesma pessoa como presidente do
) conselho e diretor executivo.
Quantidade média de conselheiros: 6,71 membros.
Identificar as principais Meédia de conselheiros independentes: 46% das empresas
Martins, caracteristicas e competéncias da amostra possuem algum membro independente.
Mazer, dos conselhos de administracio Conselhos com integrantes mulheres: 5,9% do total de
Lustosa & dos bancos brasileiros e conselheiros. Somente 35% das empresas apresentam algum
Paulo (2012) relacioné-las com seus Formacoes mais frequentes: Economia (25%), Engenharias
desempenhos financeiros. (14,4%), Administragdo (13,3%), Direito (8,00%),
Contabilidade (4,3%), Outros (35%).
Verificar se os conselhos de Quantidade média de conselheiros: N1 (68% entre 5 e 10
administracio das empresas membro); N2 (74% entre 5 e 10 membros); NM (81% entre 5
Moura . listadas no Nivel 1 (N1), Nivel 2 e 10 membros).
Beuren (N2) e Novo Mercado (NM) da Meédia de conselheiros externos/independentes: N1 (89%),
2011) Bovespa atua de maneira N2 (91%), NM (90%).

independente em relacdo aos
acionistas controladores sob a
dtica da entropia da informacao.

Acimulo de fun¢ées (CEO/Pres. Conselho): N1 (9%), N2
(26%), NM (23%) possuiam a mesma pessoa como presidente
do conselho e diretor executivo.

Correia &

Verificar se os critérios de
eficiéncia desse mecanismo de
governanga  corporativa  sdo

Quantidade média de conselheiros: 6,79 membros.
Média de conselheiros independentes: 17,60%
Actimulo de fun¢ées (CEO/Pres. Conselho): todos os anos

ér(;l(?;?l observados em uma amostra de analisados apresentaram 40% ou menos das empresas onde a
empresas com agdes negociadas mesma pessoa como presidente do conselho e diretor
da Bovespa entre 1997 e 2006. executivo.

Identlflc.ai a  relagio da Quantidade média de conselheiros: 10,17 membros.

Andrade, composicio do conselho de Py I

Salazar administracio com o valor de Meédia de conselheiros independentes: 88%.

& Acimulo de funcoes (CEO/Pres. Conselho): 33,3% das

Calegédrio & mercado e com o desempenho ) .

. o empresas possuiam a mesma pessoa como presidente do

Silva (2009) das empresas brasileiras de . .

. conselho e diretor executivo.
capital aberto.
Conselheiros do sexo masculino: 91,9%.
Bruere, Fazer um estudo exploratério dos Formacoes mais frequentes: Engenharia (35,9%), Direito
Mendes-da- b ~ (17,7%), Administracdo (16,8%), Economia (16,1%),
. conselhos de administracdo das -

Silva & companhias industriais Contabilidade (5,2%).

Santos brasil;eiras listadas na Bovespa Idade dos conselheiros: média (53,80 anos), minima (28

(2007) pa. anos), maxima (87 anos).

A . Quantidade média de conselheiros: 6,30 membros.
Fornecer evidéncias preliminares L 1s . .
. Média de conselheiros independentes: 91% das empresas

Schiehll & sobre a estrutura do controle . . L

Santos aciondrio e a composigio do possuiam 50% ou mais de conselheiros independentes.

.. A Acimulo de fun¢des (CEO/Pres. Conselho): 37% possuiam

(2004) conselho de administracdo das . .

. a mesma pessoa como presidente do conselho e diretor
empresas listadas na Bovespa. .
executivo.
Identificar o perfil dos conselhos Quantldgde média de conselhelrosz 7,45 membros (1058
Dutra & de  administracio  de 142 conselheiros em 142 empresas pesquisadas).
Saito (2002) § Média de conselheiros independentes: 21%.

companhias brasileiras listadas




na Bolsa de Sdo Paulo, a partir de
dados de 1999.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Diante disso, a pesquisa proposta se difere dos estudos apresentados por focar
exclusivamente no comparativo entre as caracteristicas ideais de um conselho de administragao,
tendo como norteador as recomendacdes do IBGC, e as caracteristicas reais, tendo como objeto
as 100 empresas emissoras das a¢des mais liquidas da BM&FBovespa (atual B3), conforme o
Anudrio de Governanca Corporativa das Companhias Abertas, edicdo 2015/2016, da Revista
Capital Aberto, visando assim contribuir para a discussdo da tematica.

3. Procedimentos metodolégicos

O presente estudo € de carater quantitativo, pois busca avaliar o resultado de sistema ou
projeto, usando delineamentos analiticos (Roesch, 2006). Apresenta-se como descritivo, uma
vez que, para Sampieri, Collado e Lucio (2013), busca especificar propriedades e caracteristicas
importantes do fendmeno em andlise. Utiliza-se ainda de dados secunddrios, com andlise
documental.

A amostra € composta pelas 100 empresas emissoras das ac¢des mais liquidas da
BM&FBovespa (atual B3), segundo o Anudrio de Governanga Corporativa das Companhias
Abertas, edigdao 2015/2016, da Revista Capital Aberto. Como critério para pertencer a
publicacdo, as empresas cumpriram trés critérios: 1) estar entre as 100 companhias com maior
volume médio didrio de negociacdo na bolsa de valores brasileira entre 01/04/2014 e
31/03/2015; 11) estarem listadas até 31/03/2014; ii1) acOes negociadas em pelo menos 90% dos
pregdes realizados nesse periodo.

As informacgdes obtidas podem ser consideradas confidveis, uma vez que a publicagio
obtém os dados através da consulta aos Formularios de Referéncia das empresas listadas, cuja
obrigatoriedade é determinada pela Instrucio CVM n°. 480. Ainda, outros estudos também
utilizaram este Anuario, como os de Vilela (2012), Dani, Beck, Almeida-Santos, & Lavarda
(2013), Beuren, Dani e Beck (2014), Bezerra, Lustosa, Sales, & Fernandes (2015).

Em atendimento ao primeiro objetivo especifico, para a caracterizagdo dos conselhos de
administracdo das empresas pesquisadas, foram identificados, em primeiro lugar, algumas
caracteristicas das companhias que podem afetar sua governanga corporativa, conforme
evidenciado na Tabela 2.

Tabela 2
Caracteristicas das empresas pesquisadas
Caracteristica Critérios de classificacao

Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, conforme segmentac¢do adotada
pela BM&FBovespa (Atual B3).

Segmento de Listagem

Sujeicao a Lei Sarbanes

Oxley (SOX) Companhias emissoras de American Depositary Receipts (ADR) niveis I e II.

Controle majoritdrio (o principal acionista tem mais de 50% das a¢des ON);
controle minoritdrio/compartilhado (o maior acionista ndo tem mais que 50%
das agdes ON); capital pulverizado (o maior acionista tem menos que 10% do

capital votante).

Concentracdo aciondria

Fonte: Adaptado de Revista Capital Aberto (2015).

ApOs essa etapa, foram coletados alguns aspectos dos conselhos de administracao, tendo
como norteador as caracteristicas pesquisadas nos estudos empiricos apresentados na sec¢ao 2.3,
bem como as boas praticas recomendadas pelo IBGC, conforme demonstrado na Tabela 3. Os
dados foram tabulados com o auxilio da ferramenta Excel.



Tabela 3
Caracteristicas do conselho de administracio
Caracteristica
Quantidade de integrantes

Critérios de classificacio
Considerados apenas os conselheiros titulares.
Conselheiros que ndo participam da diretoria executiva (incluindo os
conselheiros independentes).
Conselheiros que foram declarados independentes pela companhia ou no site
de RI (relacionamento com investidores) ou no item 12.6.8 do Formulario de
Referéncia.

Conselheiros externos

Conselheiros independentes

Independéncia do . .. - .
p Se o presidente do conselho de administracao € um conselheiro independente

presidente
Acumulo de fungdes Se os cargos de CEO e presidente do conselho de administracao sdo ocupados
(CEO/Presidente) pela mesma pessoa.

Avaliag@o de Desempenho
do conselho
Avaliag@o de Desempenho
dos conselheiros
Género dos conselheiros Masculino ou Feminino.
Formacgao dos conselheiros Formacdo acadé€mica informada pelos conselheiros.
Fonte: Adaptado de Revista Capital Aberto (2015).

Se as empresas realizam avaliagdo de desempenho dos conselhos de
administracdo periodicamente.
Se as empresas realizam avalia¢do de desempenho dos conselheiros
periodicamente.

Quanto ao segundo objetivo especifico, para comparar o perfil dos conselhos de
administracao com as praticas recomendadas pelo IBGC, foram consideradas as caracteristicas
detectadas no primeiro objetivo especifico, e feita a verificacdo se, de forma geral, as praticas
recomendadas pelo Cédigo de Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC, versao
2015, vém sendo seguidas pelas empresas da amostra. A Tabela 4 demonstra os aspectos de

boas préticas a serem analisados, bem como sua localiza¢io no cédigo.

Tabela 4

Boas praticas recomendadas para o conselho de administracio conforme o Cédigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC

Aspectos Recomendacao Fonte
Conselho deve ser composto tendo em vista a diversidade de Ttem 2.2
Diversidade conhecimento, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, T o
faixa etdria e de género. alinea a -
Recomenda-se um nimero impar de conselheiros, entre cinco e onze, Ttem 2.2.3
Numero de membros podendo variar conforme setor, porte, complexidade, entre outros alinea '“é,,’
aspectos. )
A indicagdo de conselheiros internos deve ser evitada. O conselho
Classe de deve contar apenas com conselheiros externos e independentes. Os Item 2.4,
conselheiros independentes devem ocupar participacao relevante em relagdo ao alinea “a”
nuimero total de conselheiros.
Segregacdo das Para que ndo haja concentracio de poder e prejuizo ao dever de
fungdes de presidente  supervisdo do conselho em relacdo a diretoria, o acimulo das fun¢des  Item 2.8.2,
do conselho e diretor- de presidente e diretor-presidente por uma mesma pessoa deve ser alinea “a”
presidente evitado.
Avaliacdo do A avaliacdo do conselho e dos conselheiros contribui para que o Item 2.10
conselho e dos conselho seja efetivo, faz parte da prestacdo de contas do 6rgdo, e fun dam.en t;)
conselheiros permite o aperfeicoamento da governanca da organizacio. )
A periodicidade das reunides ordindrias deve garantir a efetividade do
. . conselho. Deve-se evitar a frequéncia superior a mensal, sob o risco Item 2.23.1,
Numero de reunides .. . . - N , o
do conselho vir a interferir indevidamente na gestdo da organizagao, alinea “b”.

de competéncia da diretoria executiva.




Fonte: IBGC (2015).

Sendo assim, com a determinagdo das caracteristicas dos conselhos de administracao e,
em seguida, a comparacio desse perfil com as recomendacdes do IBGC, pretende-se alcancar
0 objetivo geral proposto.

4. Resultados

Na presente sec¢do sdo apresentados os resultados obtidos na pesquisa, iniciando com a
evidenciacdo das caracteristicas dos conselhos de administracdo das empresas pesquisadas.
Adiante, analisa-se se as companhias atendem as recomendag¢des do IBGC, sob a perspectiva
dos seis aspectos apresentados no quadro 4.

4.1 Caracteristicas dos conselhos de administracao

Para o atendimento do primeiro objetivo especifico, serdo analisadas a seguir as
caracteristicas dos conselhos de administracdo das empresas pertencentes a amostra.

Quanta a composi¢do do conselho, a quantidade média encontrada de conselheiros nas
empresas da amostra foi de 8,58, valores aproximados dos achados de Dutra e Saito (2002) e
Almeida, Klotzle e Pinto (2013) e Holtz et al. (2013) e Kappel et al. (2016) e Borges et al.
(2020). As empresas Linx, M. Dias Branco, Rossi Residencial e Randon apresentaram menor
numero de conselheiros, com cinco cada. J4 a empresa Rumo Logistica foi a que apresentou o
maior conselho, com 16 integrantes.

No que tange a independéncia do presidente do conselho de administracao, somente seis
companhias demonstraram essa caracteristica: BM&FBovespa, BRF, Embraer, Renner,
Magazine Luiza e Totvs. Em relacdo a independéncia dos integrantes do conselho, a média
encontrada € de 31% de independentes, em consondncia com os achados de Schiell e Santos
(2004) e Borges et al. (2020). Na amostra, 86 empresas apresentam pelo menos um conselheiro
independente em seus quadros, e 14 companhias ndo apresentam nenhum conselheiro
independente. Apenas 24% das empresas apresentam 50% ou mais de conselheiros
independentes, se aproximando dos resultados encontrados por Correia e Amaral (2009) e
Almeida, Klotzle e Pinto (2013).

Concernente aos conselheiros externos, que sdo os que nao participam da diretoria
executiva, todas as empresas da amostra possuem pelo menos 3 conselheiros nessa condigao,
quantidade minima encontrada nas empresas Linx e Metalirgica Gerdau. Ainda, todas as
empresas tém pelo menos 50% de conselheiros externos, tendo a empresa Metalurgica Gerdau
como a que possui menor propor¢do (50%). Por outro lado, 44 companhias apresentam 100%
de seus conselheiros como externos, sendo um nimero bastante representativo, assim como 0s
encontrados por Moura e Beuren (2011).

Referente a segregacdo de funcdes entre o presidente de conselho e o CEO, apenas duas
empresas, ou 2%, ndo apresentaram essa separacdo, siao elas: CSN e Even, resultados bem
inferiores a maioria dos estudos empiricos analisados neste artigo, aproximando-se apenas dos
achados de Cavalli et al. (2018).

No quesito avaliacio de desempenho, 34% das companhias estudadas avaliam o
desempenho de seus conselhos, e 29% avaliam o desempenho de seus conselheiros. Ainda, 24
empresas avaliam o desempenho tanto dos conselhos quanto dos conselheiros, e 61 ndo avaliam
desempenho nem dos conselhos nem dos conselheiros.

Nas questdes envolvendo o género e a idade dos conselheiros, 804 dos 858 conselheiros
identificados (93,71%) sdao homens, e somente 54 (6,29%) sdo mulheres, resultados
semelhantes aos achados de Fraga e Silva (2012), Martins et al. (2012) e Almeida, Klotzle e
Pinto (2012) e Cavalli et al. (2018). Um dado que chama atencao € o fato de 55% das empresas
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analisadas ndo possuem nenhuma mulher em seus conselhos. Ja em relacdo a idade, a média de
idade dos conselheiros € de 57,68 anos, resultado aproximado aos encontrados nos estudos de
Bruere, Mendes-da-Silva e Santos (2007) e Fraga e Silva (2012) e Cavalli et al. (2018). A
amplitude média (diferenga entre o conselheiro mais velho e o conselheiro mais jovem) das
empresas ¢ de 29,7 anos. A maior amplitude encontrada foi na empresa Estacio (56 anos) e a
menor amplitude foi da empresa Ecorodovias (9 anos).

No tocante a formacdo dos conselheiros, foram catalogadas 903 observagdes, pois
alguns dos 858 conselheiros apresentaram mais de uma formacao. Detectou-se um predominio
das Engenharias, com 295 observacdes (32,67%), seguida da Administracio com 186
(20,60%), Economia com 173 (19,16%), Direito com 108 (11,96%) e Contabilidade com 33
(3,65%). Outras formagdes, como Medicina, Sociologia, Psicologia, entre outras, somaram 67
observacdes (7,42%). Para 41 conselheiros, as informagdes sobre formag¢do nao foram
evidenciadas. Os resultados encontrados se aproximam dos achados de Bruere, Mendes-da-
Silva e Santos (2007), exceto pela formagdo em Direito, que apresentou maior destaque no
estudo do ano de 2007, e dos achados de Cavalli et al. (2018), onde a Administracao
predominou. Quanto ao numero de formagdes diferentes, foi encontrada a média de 3,91
formacdes por conselho, resultado semelhante ao de Fraga e Silva (2012).

Chama aten¢do a predominadncia das Engenharias, uma vez que somente quatro
companhias (CSN, Magazine Luiza, Pao de Acticar — CBD e Smiles) ndo possuem pelo menos
um engenheiro em seus conselhos de administracdo. Outro dado que merece destaque € a baixa
presenca de contadores, uma vez que 73% das empresas nao possuem nenhum conselheiro com
essa formacao no conselho.

No quesito nimero de reunides do conselho, a média encontrada é de 10,49 encontros
por ano. Nesse aspecto, a empresa Petrobrds nao informou a quantidade de encontros, sendo
excluida da amostra. A companhia com maior nimero de reunides € a Cemig, com 24 encontros.
Ja as empresas que se reuniram menos somaram quatro encontros cada: BB Seguridade,
Bradespar, Cia Hering, Cteep, Eztec e Grendene. Os resultados encontrados se assemelham aos
encontrados por Kappel et al. (2016).

No intuito de obter dados gerais das companhias analisadas, constatou-se que, das 100
empresas analisadas, 64 pertencem ao Novo Mercado, 21 ao Nivel 1, oito ao Nivel 2 e sete
empresas pertencem ao chamado mercado tradicional. Notou-se também que 25 empresas estao
sujeitas a Lei Sarbanes-Oxley, por conta de negociarem acdes no mercado americano.

Ainda se constatou um equilibrio entre empresas com controle majoritario e controle
minoritirio/compartilhado, com 48 companhias cada. As empresas com capital pulverizado
somaram apenas quatro, demonstrando que a caracteristica do ambiente brasileiro de
governanga, com capital concentrado, se manteve na amostra analisada.

4.2 Perfil dos conselhos x recomendacoes de boas praticas

Para o atendimento do segundo objetivo especifico, empreende-se uma andlise
comparativa entre o perfil dos conselhos de administracdo encontrado no subitem anterior e as
préticas de governanca corporativa recomendadas pelo IBGC, detectando em que medida existe
convergéncia entre ambos.

4.2.1. Diversidade

No que tange esse aspecto, o IBGC (2015, p. 42) relata que “a diversidade de perfis ¢
fundamental, pois permite que a organizacao se beneficie da pluralidade de argumentos e um
processo de tomada de decisdo com maior qualidade e seguranga”. Ainda, cita como elementos
de diversidade: conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etdria
e de género. Para este estudo, foram considerados faixa etdria, conhecimentos (por meio da
formacdo dos conselheiros) e género.
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Assim, a média de idade dos conselheiros foi de 57,68 anos e amplitude de 29,7 anos, o
que demostra certa experiéncia e variedade em relacdo as faixas etarias dos conselhos, podendo
trazer ganhos pela vivéncia diferenciada e pontos de vista de geracdes distintas.

Em termos de formacdo, ainda que exista grande concentracdo nas Engenharias e
Administragdo, respondendo por 53,27% de todas as dreas de conhecimento encontradas, a
média encontrada de quase quatro formacoes diferentes por conselho, pode trazer a pauta das
reunides diferentes formas de ver a organizacdo e seus desafios.

O ponto negativo detectado € a grande concentracdo em relagdo ao género dos
conselheiros de administracdo. Os homens ainda respondem por quase a totalidade dos
componentes deste 6rgdo de governanca (93,71%), e mais da metade dos conselhos pesquisados
ndo possui sequer nenhuma mulher.

Portanto, quanto a diversidade, pode-se afirmar que as empresas atendem parcialmente
as recomendacdes do IBGC, tendo como ponto fraco a caracteristica género.

4.2.2. Nimero de membros

Ainda que o IBGC (2015) faga ressalvas acerca do porte, complexidade, estagio do ciclo
de vida, entre outras, recomenda uma quantidade impar de conselheiros, entre 5 e 11 membros.

Dos conselhos de administragdo pesquisados, somente 8§ empresas ndo possuem a
quantidade de conselheiros recomendada pelo IBGC. Sao elas: Cemig (15), Cesp (13), Itad
Unibanco (12), Klabin (13), Kroton (12), Oi1 (15), Rumo Logistica (16) e Telefonica Brasil (12).
Nenhuma empresa apresentou nimero de conselheiros abaixo da quantidade minima
recomendada. No que tange a numeracdo impar, 62 empresas possuem numero impar de
conselheiros, enquanto 38 empresas possuem numeracao par.

Dessa forma, quanto ao nimero de membros, as empresas, de forma geral, atendem as
boas préticas recomendadas pelo IBGC.

4.2.3. Classe dos conselheiros

A recomendacdo € que os conselheiros devam atuar de forma isenta, técnica, sem
qualquer influéncia de aspecto pessoal ou profissional. Para tanto, indica que conselheiros
internos (que ocupam posi¢ao de dire¢do ou sdo empregados da empresa) devem ser evitados,
devendo, pois, o conselho ser composto apenas por externos (sem vinculo comercial,
empregaticio, de direcdo, mas que ndo sdo independentes) e independentes (nenhum tipo de
vinculo) (IBGC, 2015).

Assim, foi constatado que 44 empresas possuem 100% de conselheiros externos; todas
as empresas tém pelo menos 50% de conselheiros nessa condi¢do; e que todas as empresas da
amostra possuem pelo menos trés conselheiros externos. Ainda, apesar de apenas 14 empresas
nao possuirem nenhum conselheiro independente, 76% da amostra apresenta menos da metade
de conselheiros dessa classe.

Tendo em vista o perfil encontrado, entende-se que as empresas atendem as boas
préticas recomendadas pelo IBGC.

4.2.4. Segregacao das funcdes de presidente do conselho e diretor-presidente

Para esse aspecto, o IBGC (2015) entende que, para que ndo haja concentragdo de poder
e a funcdo de supervisdo do conselho ndo seja prejudicada, o acimulo de fungdes entre o
presidente do conselho e o diretor presidente (CEO) deve ser evitada.

Em termos de segregacdo de funcdes, foi encontrado que apenas duas empresas nao
apresentaram essa separacao. Portanto, as empresas atendem as recomendagdes do IBGC para
0 aspecto em tela.
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4.2.5. Avaliacdo dos conselhos e dos conselheiros

A avaliacdo do conselho e dos conselheiros contribui para a efetividade destes, fazendo
parte da prestacdo de contas do 6rgdo e possibilitando a melhoria da governanga corporativa
das companhias (IBGC, 2015).

Quanto a esse quesito, os conselhos de administracdo avaliam pouco seu desempenho.
Somente 34% das empresas avaliam seus conselhos, e 29% avaliam seus conselheiros. Ainda,
61% das companhias ndo avaliam nem conselhos nem conselheiros.

Portanto, ainda que o IBGC nao aponte uma periodicidade, nem alguma outra métrica
de referéncia, considera-se que as empresas da amostra, de forma geral, ndo atendem as
recomendacdes propostas, tendo em vista o baixo percentual encontrado.

4.2.6. Niimero de reunides

Para que haja efetividade do conselho, a estruturacio e a organizagdes das atividades é
fundamental, além da participacao relevante de seus membros, contribuindo para uma tomada
de decisdao mais adequada. Todos esses mecanismos sdo postos em prdticas nas reunidoes do
conselho, cuja periodicidade superior a mensal deve ser evitada, sob o risco de excessiva
intervencdo nas atividades da diretoria executiva (IBGC, 2015). Portanto, como referéncia,
tomou-se como parametro a quantidade maxima de 12 reunides ao ano.

A média de encontros detectada foi de 10,49 ao ano. Das 99 companhias que
apresentaram informagdes, em 68 empresas (68,69%) os conselhos se retinem até 12 vezes ao
ano. Em 31 empresas (31,31%), o 6rgao se retine mais de 12 vezes ao ano.

Assim, considera-se que a recomendacdo do IBGC é atendida parcialmente pelas
companhias analisadas.

5. Conclusao

Em um ambiente empresarial cada vez mais complexo e de mercado globalizado, as
praticas de governanga corporativa tém feito parte da agenda de discussao nas organizacoes.
Deste modo, a relevancia dos conselhos de administrag@o nas firmas € assunto quase unanime
dentro do campo na governanca corporativa. No ambito brasileiro, destaca-se a importancia do
trabalho desempenhado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, militando na
disseminacgdo de praticas de governanca adequadas as modernas organizacoes deste século.

Dada a relevancia do tema, a proposta do presente estudo consistiu em investigar em
que medida os conselhos de administracdo das companhias abertas brasileiras estdo adequados
as recomendacdes do IBGC.

Quanto ao primeiro objetivo especifico, que era caracterizar os conselhos de
administracdo das empresas pesquisadas, constatou-se, de maneira geral, que as empresas da
amostra sao de controle majoritario ou minoritario/compartilhado, tendo suas agdes negociadas
no mercado brasileiro, fazendo parte, em sua maioria, do Novo Mercado da bolsa de valores.

No escopo das caracteristicas dos conselhos de administracdo, as companhias possuem
em média 8,58 conselheiros, sendo grande parte deles externos ou independentes. As empresas
obedecem a separagdo entre as fungdes de presidente do conselho e CEO, mas avaliam pouco
o desempenho do conselho e dos conselheiros. Acerca da formacao dos conselheiros, houve
predominancias das Engenharias e Administracdo. No quesito género/idade, constatou-se a
predominancia de homens, com idade média de 57,68 anos. Finalmente, detectou-se que 0s
conselhos se reinem 10,49 vezes ao ano.

Concernente ao segundo objetivo especifico, que consistia em comparar o perfil dos
conselhos de administragdo com as praticas recomendadas pelo IBGC, encontrou-se boa
aderéncia em relacgdo aos aspectos nimero de membros, classe dos conselheiros e segregacao
de funcdes entre presidente do conselho e CEO. Atendendo parcialmente os aspectos
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diversidade e niimero de reunides do conselho e ndo atendendo no aspecto quanto a avaliagdao
do conselho e dos conselheiros.

Portanto, como o objetivo geral deste estudo foi verificar o grau de adesdo dos conselhos
de administragao as préticas recomendadas pelo IBGC, entende-se que este foi atendido.

Como limitagdes da pesquisa, aponta-se a obten¢do de dados secundérios, ainda que
estes tenham sido informados pelas préprias companhias. Outra limitagdo esta relacionada a
andlise de apenas algumas recomendacdes do Cédigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC.

Para estudos futuros, sugere-se a andlise de outras recomendacdes do IBGC para o
conselho de administragdo das companhias. O emprego de andlises quantitativas mais robustas
ou a obtencao de dados primdrios contribuiria para andlises mais aprofundadas. Outra sugestdao
seria a andlise de uma quantidade maior de empresas.
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