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RESUMO

O debate acerca dos beneficios da adoc¢do de boas praticas de governanca corporativa parece
ter incentivado as empresas brasileiras a aderir aos segmentos Novo Mercado e Niveis Dife-
renciados da BME&tFBovespa, a julgar pelo crescente numero de companhias ali registradas.
Contudo, observa-se ainda que um elevado numero de empresas permanece no mercado tra-
dicional, ndo sendo, em tese, usuarias de boas praticas de governanca corporativa. Sendo essa
a realidade das companhias abertas, o que, entdo, poder-se-ia dizer das companhias fechadas?
Nesse contexto, o presente artigo procura mapear o atual estagio de praticas de governanca
corporativa adotadas por empresas brasileiras de capital fechado. O estudo exploratério se
utilizou de pesquisa documental e levantamento de dados por meio de questionario em amostra
por acessibilidade composta de 36 companhias fechadas brasileiras. Os resultados da pesquisa
revelaram importantes aspectos, quais sejam: embora os resultados obtidos referentes a Con-
centracdo acionaria, Composicdo acionaria, Transferéncia de Controle e Conselho de familia ndo
sejam muito alinhados com as boas praticas de governanca corporativa, o fato de 11 empresas
praticarem tag along e possuirem conselho de familia demonstra alguma preocupacdo com
reducdo de conflitos de interesses entre majoritarios e minoritarios; as empresas pesquisadas
ainda nao tém muito clara a utilidade e a funcdo do Comité de auditoria e da Auditoria interna.
Entretanto, no tocante a Auditoria independente, a maioria das empresas adota praticas salu-
tares, alinhadas com o que € propugnado por entidades reguladoras do mercado de capitais e
profissionais de auditoria; e a maioria das empresas revelou preocupagao com praticas sociais
e ambientais e conformidade legal.

Palavras-chave: governanca corporativa, companhias fechadas brasileiras, mercado de capitais.

ABSTRACT

The current debate on the benefits of adopting good corporate governance practices (CGP)
seems to be leading an increasing number of Brazilian companies to enter the New Market'
and Differentiated Levels of Corporate Governance' segments of the Brazilian stock market
(BMEtFBovespa). However, if many publicly traded companies fall short of CGP standards, what
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to expect from the large number of companies which remain on the traditional market? The
objective of this exploratory study was to assess the level of CGP adopted by privately traded
Brazilian companies. Information was gathered through a review of company documents and
the administration of a questionnaire to a convenience sample of 36 private companies. Overall,
findings for shareholder concentration and composition, transfer of control and family boards
did not meet recommended CGP standards, but the fact that 11 companies had a family board
and extended tag-along rights to shareholders shows interest in reducing conflicts of interest
between majority and minority shareholders. Although the companies in the sample revealed
little awareness of the importance of internal auditing and the board of auditors, most adopted
good practices of independent auditing as recommended by the government agencies requlat-
ing the capital market and audit professionals and showed concern for legality and social and
environmental practices.

Key words: corporate governance practices, privately traded brazilian companies, capital market.

INTRODUGAO

O fortalecimento do mercado de capitais constitui um
dos fatores determinantes do crescimento e do desenvolvi-
mento econdmico das nacdes. Embora seja bastante antiga
a preocupacao - expressa nas normas sobre mercado de
capitais dos paises — com a estrutura de poder e com a pro-
priedade, a forte tendéncia mundial de abertura dos capitais
empresariais e dos proprios mercados de capitais, além dos
sérios problemas associados a falta de controle interno e
de transparéncia informacional, fez surgir o movimento de
Governanga Corporativa (GC), voltado para o aprimoramento
do sistema de controle e monitoramento das relagdes entre
as partes interessadas (stakeholders) das empresas, visando a
aumentar sua credibilidade e seu acesso a recursos, de modo
a possibilitar seu fortalecimento e, consequentemente, o das
proprias nacoes (Oman, 2001). Desse modo, pode-se afirmar
que esse movimento surgiu como uma resposta as demandas
do mundo dos negocios e da sociedade por igualdade no tra-
tamento dos acionistas, transparéncia, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa.

0 movimento de GC, que surgiu na década de 1990 nos
EUA e na Inglaterra, teve repercussdes no Brasil, na mesma
década, ainda que de maneira incipiente. Embora atualmente
esse movimento esteja mais consolidado, devido a inicia-
tivas de orgaos como o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC), a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro
(BMé&FBovespa) e a Comisséo de Valores Mobiligrios (CVM), e
a disciplinamentos como a Lei n. 10.303/02 e o Novo Cddigo
Civil (pois as praticas de governanca propugnadas aplicam-se
as empresas independentemente dos respectivos tipos socie-
tarios), ainda é grande o numero de empresas que nio adotam
boas praticas de governanca.

Visando ao fortalecimento das praticas de GC e a apro-
ximacdo do mercado de capitais por um numero maior de
companhias fechadas e abertas, foi criado o Bovespa Mais,
segmento do mercado de balcdo para companhias que se

VOLUME 10 - N°3 - JULHO/SETEMBRO 2013

comprometam a adotar praticas de governanca além daque-
las legalmente exigidas, com regras mais flexiveis que as dos
segmentos Novo Mercado e Nivel 2. Muito embora o citado
segmento ja exista ha algum tempo, apenas uma empresa se
encontrava ali cadastrada até a finalizacdo desta pesquisa,
apesar dos beneficios decorrentes da abertura de capital e
da mudanca de sociedade limitada para sociedade por acdes,
como, por exemplo, 0 acesso a recursos financeiros (seja pela
entrada de capital de novos socios ou pela obtencéo de finan-
ciamentos a baixos custos), o que poderia viabilizar a expansio
ou a modernizacdo de parques industriais, a utilizacdo de
tecnologias de ponta, a realizacdo de negdcios internacionais
€ a propria internacionalizacdo de empresas.

Vale destacar também que, apesar de os registros da
BME&FBovespa revelarem um crescente aumento na adeséo
de empresas aos Niveis Diferenciados 1 e 2, ainda € elevado o
numero de empresas que permanecem no mercado tradicio-
nal, as quais, diferentemente do que ocorre com aquelas que
aderiram aos Niveis Diferenciados, apenas cumprem as regras
de listagem da CVM, nédo sendo, em tese, usuarias de boas
praticas de governanca.

Em suma, se, apesar dos beneficios apontados na litera-
tura, ainda ha companhias abertas brasileiras que ndo adotam
ou divulgam praticas de GC, o que entdo se poderia dizer das
companhias fechadas?

Diante desse cenario, definiu-se como objetivo geral da
pesquisa mapear o atual estagio das praticas de governanca
corporativa adotadas por empresas brasileiras de capital fe-
chado, com o intuito de identificar seu alinhamento com as
demandas do mundo dos negdcios por igualdade de direitos
de acionistas, prestacao de contas, divulgacdo de informacdes
e responsabilidade corporativa.

No sentido de facilitar a consecucao do objetivo ge-
ral, foram definidos os sequintes objetivos especificos: 1)
definir parametro para analise das praticas de GC a partir
de exame de documentos publicados por 6rgaos nacionais,



como o IBGC, a CVM e a BME&FBovespa, e internacionais,
como a ONU; 2) identificar as maiores e melhores compa-
nhias fechadas, mediante consulta a publicacdes técnicas
nacionais, regionais e estaduais; 3) mapear as praticas de GC
atualmente adotadas pelas maiores e melhores companhias
fechadas brasileiras.

Esta pesquisa se justifica por trazer para a academia
uma discusséo relativamente nova, procurando suprir a falta
de informacdes acerca da adocdo das praticas de GC pelas
companhias fechadas. Para os organismos ligados ao mercado
de capitais, a pesquisa € interessante por gerar informacdes
visando a melhor subsidia-los acerca do atual estagio de GC
de companhias fechadas brasileiras, mostrando o quanto
0 assunto se encontra enraizado nessas empresas. Por fim,
pode-se afirmar que, diante da magnitude do assunto GC para
o crescimento e o fortalecimento dos mercados de capitais
e, consequentemente, das nagdes, justifica-se o interesse na
realizacdo desta pesquisa.

COMPANHIAS FECHADAS NO CONTEXTO
DA GOVERNANCA CORPORATIVA

No Brasil, as companhias fechadas se regem pelos
dispositivos previstos na Lei das Sociedades por Acdes, que
Ihes confere um tratamento diferente daquele dispensado as
companhias abertas em alguns aspectos, como, por exemplo,
(a) nas regras de convocacio de assembleia; e (b) na divul-
gacao de informacdes financeiras, pois a companhia fechada,
com patriménio liquido, na data do balanco, ndo superior a
dois milhdes de reais, ndo esta obrigada a elaborar e publicar
a demonstracdo dos fluxos de caixa. Sequndo a citada lei, a
administracao das sociedades andnimas compete ao conselho
de administracéo e a diretoria, ou somente a diretoria, ja que
somente as companhias abertas e as de capital autorizado sdo
obrigadas a contar com conselho de administragao.

No Brasil, as companhias fechadas tém grande importan-
cia para a economia local. Com base nos rankings da Revista
Exame - Melhores e Maiores publicados entre 2001 e 2005,
verifica-se que a soma de receitas brutas das companhias
fechadas corresponde, em média, a 40% da receita bruta total
das 500 maiores empresas nesse periodo, dai sua importancia
no cenario econdmico e social brasileiro (Paulo et al., 2008).

Quando se fala em governanca corporativa, grande parte
de tudo que se produziu em termos tedricos gira em torno de
sociedades andnimas abertas. Entretanto, a adogdo de elevados
padrdes de GC ndo € privilégio de companhias abertas. Muitas
empresas de capital fechado ja usufruem dos beneficios decor-
rentes da implementacéo dessa filosofia. Em estudo realizado
com 30 companhias brasileiras de caracteristicas as mais
diversas, Prates e Leal (2005) investigaram as determinantes
das respectivas estruturas de capital, incluindo, na amostra,
algumas companhias fechadas que, por ja serem usuarias de
boas praticas de GC, detinham amplas possibilidades de abrir
seu capital.

PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA ADOTADAS POR COMPANHIAS FECHADAS BRASILEIRAS E ALINHAMENTO AS DEMANDAS DO MERCADO DE CAPITAIS

Essa opinido também ¢ partilhada pela International
Finance Corporation (IFC), a qual admite avangos das com-
panhias fechadas em relacdo ao uso de boas praticas de GC.
Segundo a IFC (2007):

muitas empresas latino-americanas de capital aberto ou
fechado chegaram ao estdgio de desenvolvimento em que
um conselho profissionalizado, reforco dos direitos dos
acionistas minoritdrios, transparéncia e controles internos
rigorosos se tornaram especialmente importantes para
a competitividade e a continuacgdo do crescimento no
futuro (IFC, 2007, p. 1).

Mizumoto e Machado Filho (2007) realizaram estudo de
caso no Grupo Orsa para identificar os efeitos das praticas de GC
em empresas familiares de capital fechado, vindo a descobrir que
os beneficios auferidos em decorréncia da adogao dessa filosofia
contribuem significativamente para melhorias na gestdo do Grupo,
resultado da atuacdo do Conselho de Administragdo, do Conselho
de Familia e do Comité Gestor, que representam estruturas de
apoio do modelo tridimensional propriedade-familia-gestéo.

Coelho e Corrar (2005) investigaram a relacdo de mu-
tua dependéncia entre a apropriacdo da riqueza gerada € a
estrutura societaria das grandes empresas brasileiras numa
amostra compreendendo as 500 maiores empresas brasileiras
no periodo de 1998 a 2002, com cerca de 380 observacoes.
A pesquisa teve como variavel dependente o tipo de empresa
(capital aberto versus capital fechado) e, como variaveis inde-
pendentes Salarios, Impostos, Lucro Liquido, Outras Remunera-
cdes, Endividamento, Valor Adicionado e Aumento de Capital
Préprio. Os resultados encontrados sustentam a conclusédo de
fraca evidéncia de diferenciacdo de padrdes de distribuicdo da
renda gerada entre os dois grupos de firmas.

Por outro lado, a Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD) vem desenvolvendo um trabalho de
apoio a GC por meio de Mesas Redondas de Governanca Corpo-
rativa Regionais (Regional Corporate Governance Rountables)
e manifestou preocupacdo com o estagio de desenvolvimento
das praticas de GC em companhias de capital fechado. No caso
especifico do continente latino-americano, uma das conclu-
soes do relatdrio final reconhece as deficiéncias que cercam
as empresas de capital fechado na regido, sugerindo medidas
alternativas para uma solucdo. De acordo com o relatério:

embora grande parte do trabalho da Rountable concentre-
se nas sociedades de capital aberto, reconhece-se que a
boa governanca corporativa constitui, também, motivo
relevante de preocupacdo para as sociedades de capital
fechado, pois a maior parte delas ainda depende de
autofinanciamento, de operacdes de private equity e do
sistema bancdrio para levantar os recursos necessdrios
a sua expansdo e crescimento. As sociedades de capital
fechado (em geral, empresas familiares ou de propriedade
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de seus proprios fundadores) devem adotar prdticas
coerentes de contabilidade e auditoria, bem como
controles adequados de administracdo e planejamento
estratégico, se quiserem preservar sua competitividade
(OECD, 2003, p. 8).

No tocante ao financiamento das companhias, a preo-
cupacao expressa no relatorio da OECD em relacdo as com-
panhias fechadas se justifica pela quase total dependéncia de
financiamento para investimentos por parte da maioria dessas
companhias. Essa realidade tornou-se mais visivel apds o estu-
do de Carvalho et al. (2005) sobre a indUstria de private equity
(que compra participagcdes em empresas) no Brasil. De acordo
com esse estudo, das 71 gestoras de fundos de private equity e
empresas que investem no pais, 66 se localizam em Sao Paulo ou
no Rio de Janeiro. Ja o Nordeste ¢é praticamente ignorado pelas
gestoras, haja vista que apenas duas gestoras sediadas em Sao
Paulo ou no Rio de Janeiro possuem escritorio na regido (Recife).

Agora uma nova realidade se abre para as companhias
fechadas. Apds ampla discussdo entre partes representativas da
sociedade e do mercado de capitais (auditores, contabilistas e
empresarios) e apos uma longa tramitagdo durante quase dez
anos no ambito legislativo, foi aprovada a Lei n. 11.638, de 28
de dezembro de 2007. Segundo Papellas (2008), ao promover
algumas alteracdes na Lei das Sociedades por A¢des, a referida
lei possibilita a adocdo do padréo International Financial Report
Standard (IFRS) nas demonstracdes financeiras das companhias
brasileiras. De acordo com a Lei n. 11.638, as companhias fe-
chadas sdo obrigadas a realizar uma revisdo externa anual de
suas demonstracdes financeiras por auditoria independente e
a apresentar seus demonstrativos conforme praticas contabeis
internacionais ali disciplinadas.

Alimplementacao de boas praticas de GC nas corporacgdes
ndo resulta somente da edicdo de codigos de boas praticas de
gestdo, mas geralmente deriva de fortes medidas requlatérias
em resposta a escandalos corporativos e como prevencédo ao
comportamento oportunistico de alguns atores do meio empre-
sarial. Como exemplo maximo de acdo requlatoria, destaca-se
a Lei Sabanes-Oxley, aprovada em 2002 pelo Congresso dos
EUA, a qual, mesmo com todos os seus rigores, ndo tem con-
seguido evitar as fraudes corporativas, haja vista a nova onda
de escandalos financeiros ocorridos em 2008 naquele pais.

Diferentemente da lei norte-americana, no caso brasilei-
ro, a Lei n. 11.638/2007 procura promover uma convergéncia
de normas contabeis, de maneira que grandes companhias
fechadas, que nunca haviam aberto seus nimeros a auditores
externos, ja comegam a se adequar a nova lei. E o caso da Casas
Bahia, a maior rede varejista de eletrodomésticos do pais, com
faturamento anual estimado em R$13 bilhdes, que contratou
a empresa de auditoria Ernest & Young para assinar seus
balancos ja a partir de 2008. A iniciativa da Casas Bahia deve
ser seguida por outras grandes empresas de capital fechado
do pais (Fachinne et al., 2008).
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Todos esses aspectos influenciam positivamente o meio
corporativo e fortalecem o mercado de capitais, uma vez
que, ao se adequarem as normas contabeis internacionais, as
companhias fechadas se juntam as companhias abertas, cujas
praticas sdo reguladas pela lei em questdo. Junto com a nova
legislacdo, surge também a necessidade de uma mudanca nas
praticas de governanca dessas organizaces, alimentando o
circulo virtuoso: boas praticas de governanca; empresas mais
confiaveis e investidores mais protegidos em relacdo ao risco
de perda de valor de seus ativos; fortalecimento do mercado
de capitais.

Além desses aspectos positivos, deve-se ainda levar em
conta que, ao harmonizar as normas contabeis brasileiras com
os padrdes internacionais, as grandes companhias fechadas
auferirdo triplo beneficio: a) as empresas adquirem maior
visibilidade perante investidores internacionais € o mercado
em geral, aumentando suas chances de fechar bons negdcios;
b) nas companhias fechadas, a divulgagdo de informagGes mais
transparentes e fidedignas pode contribuir para melhorar, em
médio e longo prazo, sua condicdo de risco no mercado, au-
mentando a possibilidade de reducao do seu custo de capital;
e ¢) aos investidores interessa saber que tipo de informacéo
as companhias produzem e como elas podem ser comparadas
com as de outros centros de investimentos em ambito mun-
dial. Maior transparéncia facilita as decisdes dos investidores,
podendo beneficiar as empresas que adotem essa filosofia
(Papellas, 2008).

Em mais uma ac¢do visando ao desenvolvimento do mer-
cado de capitais, em 2008, a BM&tFBovespa pds em pratica as
atividades do "Encontros Bovespa Mais". Nesse evento, a ins-
tituicdo promove a aproximacdo entre companhias fechadas e
agentes do mercado, fortalecendo a tese de Carvalho (2002, p.
27) de que “nem sempre a participacdo do governo e do Legis-
lativo € essencial e que existe espaco para a atuacédo do setor
privado enquanto promotor do mercado de capitais”. De acordo
com a BME&FBovespa (2008), o encontro tem como principal
objetivo promover o contato inicial de empresas que estejam
pensando em abrir seu capital com agentes envolvidos em
ofertas publicas iniciais, visando ao enriquecimento do processo
decisorio. Boa parte das praticas de GC propostas no Bovespa
Mais sdo inclusive mais avancadas que algumas previstas no
Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
IBGC, documento de referéncia no assunto no Brasil, e estdo
alinhadas a padroes internacionais de GC.

Embora regidas pela mesma lei (Lei das Sociedades por
AcGes), as companhias abertas, assim como as fechadas, pos-
suem suas particularidades. Na empresa de capital aberto, por
exemplo, dada a maior amplitude de seu objeto social, aplica-se
um aparato legal e requlatorio especifico e mais rigido, o que
sugere haver diferencas na sua estrutura de governanca. Esse
aspecto foi aventado no estudo de Coelho e Corrar (2005),
que supde a existéncia de diferentes mecanismos de controle,
diferentes estruturas de propriedade, bem como diferentes
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comportamentos na forma de gestdo e nas praticas de gover-
nancga nesses dois tipos societarios.

O carater privado e a menor preocupacédo das companhias
fechadas no tocante & comunicacdo com a sociedade dificul-
tam a apreensdo desses diferentes mecanismos de controle,
estruturas de propriedade, formas de gestdo e praticas de
governanca, cabendo citar, por exemplo, resultados de estudos
que mostraram um modelo de GC brasileiro com alta concen-
tracdo acionaria nas companhias abertas (Valadares e Leal,
2000; Silveira, 2002; Okimura, 2003; Carvalhal-Da-Silva, 2005).

BOAS PRATICAS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Atualmente, diversos organismos internacionais, como,
por exemplo, a OECD e a ONU, priorizam a GC, relacionando-a
a um ambiente institucional equilibrado e a politica macroe-
condmica de boa qualidade, e, assim, estimulam sua adocéo
internacionalmente.

Dentre as diversas iniciativas de estimulo e aperfeico-
amento ao modelo de governanca das empresas no Brasil,
destacam-se a criacdo do Novo Mercado pela BME&FBovespa,
a Cartilha de Governanca Corporativa da CVM e o Cddigo das
Melhores Praticas do IBGC. Além desses documentos, os seguin-
tes marcos legais também contribuiram para o avanco da GC
no pais: a reforma na Lei das Sociedades por A¢des, por meio
da Lei n. 10.303/01 e da Lei n. 11.638/07; a Instru¢do CVM n.
457, de 13/07/2007, e a Deliberagdo CVM n. 527, de 11/07/2007.

Fundado em 27 de novembro de 1995, o IBGC é uma
sociedade civil sem fins lucrativos, que tem a missao de ser a
principal referéncia nacional em GC, desenvolvendo e difun-
dindo os melhores conceitos e as melhores praticas no pais e
contribuindo para a melhoria do desempenho das organizagdes.
Desde o lancamento do Cddigo Brasileiro de Melhores Prati-
cas de Governanca Corporativa, em maio de 1999, quando a
expressdao “governanca corporativa” ainda era praticamente
desconhecida no Brasil, os principais modelos e praticas en-
frentaram intenso questionamento, ocorrendo uma acentuada
evolucdo do ambiente institucional e empresarial no pais.

A emissao de recomendacdes sobre praticas de GC requer
vigilancia e atencdo permanentes. O cédigo do IBGC passou por
quatro revisoes, resultando na versao atual, datada de setembro
de 2009, visando a adequar-se as mudancas ocorridas nos
ambientes empresarial, legislativo e normativo e a manter-
se atualizado com as tendéncias internacionais. O cddigo do
IBGC divide-se em seis capitulos: 1) Propriedade; 2) Conselho
de Administracdo; 3) Gestdo; 4) Auditoria Independente, 5)
Conselho Fiscal; e 6) Conduta e Conflito de Interesses.

Criada em 1976, pela Lei n. 6.385, a CVM ¢ o drgao
responsavel por assegurar o funcionamento eficiente e requ-
lar dos mercados de bolsa e de balcdo; promover o acesso do
publico a informacdes sobre valores mobiliarios negociados e
sobre as companhias que os tenham emitido; e regulamentar
as matérias expressas na Lei n. 6.404/76 - Lei das Sociedades
por Acdes, afora outras competéncias. No ambito da GC, a CVM

procura, por meio de suas normas, criar um equilibrio maior
entre controladores e demais acionistas. Em junho de 2002,
a CVM apresentou uma cartilha de GC tipicamente brasileira,
em que predominam recomendacdes destinadas a assegurar
a protecdo de acionistas minoritarios.

A adocdo das recomendacdes da CVM sobre GC implica
a utilizacdo de suas regulamentacdes e de padrdes de conduta
superiores aos legalmente exigidos. Por isso, o descumprimento
de qualquer de seus preceitos nao sujeita o infrator a nenhuma
sancdo. As orientacdes contidas nessa cartilha tém carater fa-
cultativo. Seu conteudo divide-se em: a) Assembléias, Estrutura
Acionaria e Grupo de Controle; b) Estrutura e Responsabilidades
do Conselho de Administragdo; c) Protecéo a Acionistas Mino-
ritarios; d) Auditoria e Demonstragdes Financeiras.

0 Novo Mercado foi instituido pela BM&FBovespa com
o0 objetivo de fortalecer o mercado de capitais nacional e
atender aos anseios dos investidores por maior transparéncia
de informacdes em relacdo aos atos praticados pelos con-
troladores e administradores das companhias. Possui regras
de listagem diferenciadas, destinadas a negociacdo de acdes
emitidas por empresas que se comprometam, voluntariamen-
te, a adotar praticas de GC e prestar informacdes adicionais
e de vanguarda em relacdo ao que € exigido pela legislacéo.
As regras compreendem principios rigidos de transparéncia
para a administracdo e para a contabilidade das companhias,
equilibrio de direitos entre acionistas € um unico tipo de acdo
(ordinaria) para ingresso no segmento, o que proporciona fa-
cilidade para analise dos nimeros e da estrutura da empresa,
principalmente por potenciais investidores. Consolidadas no
Regulamento de Listagem, essas regras aumentam a qualidade
das informacdes usualmente prestadas pelas companhias, €, ao
determinar a resolucédo dos conflitos por meio de uma Camara
de Arbitragem, oferecem aos investidores a sequranca de uma
alternativa mais agil e especializada.

E de se destacar a iniciativa da BM&FBovespa ao criar o
Novo Mercado, como também ao estabelecer os “Niveis Diferen-
ciados de Governanca Corporativa”, que, ao buscar melhorar o
relacionamento dos investidores com as empresas, reduz também
o risco do investimento, criando, assim, mais valor para o negdcio.
A BME&tFBovespa os define como sendo um conjunto de normas
de conduta para empresas, gestores e controladores consideradas
importantes para uma boa valorizagdo das acoes e outros ativos
emitidos pelas companhias. A adeséo a essas praticas distingue
as companhias como de Nivel 1 ou de Nivel 2, dependendo dos
respectivos graus de compromisso assumidos.

Atualmente, diversos organismos internacionais priori-
zam a GC, e, assim, estimulam sua adocéo internacionalmente,
valendo ressaltar a iniciativa da ONU, que, desde 1989, tem
incluido o tema em sua pauta de discussoes, resultando em
estudos realizados em 2004 e 2005 sobre o status da imple-
mentacdo da GC, baseados nos documentos TD/B/COM.2/
ISAR/15 e TD/B/COM.2/ISAR/30, do Intergovernmental Working
Group of Experts on International Standards of Accounting and
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Reporting (Isar), da United Nations Conference on Trade and
Development (Unctad).

Em 2006, o Isar lancou o Guia de Boas Praticas na
Evidenciagdo da Governanca Corporativa (Guidance on Good
Practices in Corporate Governance Disclosure, baseado no do-
cumento do TD/B/COM.2/ISAR/30), que fornece recomendagdes
de adesdo voluntaria por reguladores e empresas de paises em
desenvolvimento e de economia em transicao.

O Guia da ONU tem como principal finalidade auxi-
liar as empresas a preparar relatdrios que evidenciem a GC
praticada, visando, assim, a fornecer informagdes essenciais
as partes interessadas. A forma como as empresas adotam
as sugestdes do Guia vai variar sequndo os costumes e leis
locais (Unctad, 2006).

0 Guia tem como fontes varios documentos com reco-
mendacdes relativas a evidenciacdo de GC, destacando-se os
principios da OECD, o Relatério Cadbury, os principios da In-
ternational Corporate Governance Network (ICGN), conclusdes
anteriores do Isar e a Lei Sarbanes-Oxley. Lancada em 2006,
a atual edicdo do Guia de GC da ONU constitui um aprimo-
ramento de versdes anteriores, que sofreram ampla revisao,
resultando na alteracdo de sete itens e na inclusdo de outros
quatro. Sua elaboracdo baseou-se em aprofundado estudo
das praticas de GC adotadas em todo o mundo e contempla
aspectos peculiares a diversidade dos mercados de capitais
dos paises-membros da ONU. Em sua elaboracéo, foram con-
templadas as praticas de GC de vérios paises (Africa do Sul,
Alemanha, Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Coréia do
Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Holanda, india,
Irlanda, Italia, Malasia, México, Reino Unido, Suica e Tailandia),
recebendo, ainda, a colaboracdo de especialistas de diversas
nacdes, que participaram como consultores ad hoc. Do Brasil,
0 Guia da ONU adotou como fonte de referéncia o Codigo do
IBGC (Unctad, 2006).

Os itens de GC a serem evidenciados, sequndo o Guia de
Boas Praticas da ONU, foram distribuidos em cinco categorias
principais, a saber: 1) Estrutura de Propriedade e Exercicio dos
Direitos de Controle; 2) Transparéncia Financeira e Evidencia-
cédo de Informagdes; 3) Estrutura e Processos do Conselho de
Administracio e Diretorias; 4) Auditoria; 5) Responsabilidade
Corporativa e Conformidade Legal.

Entende-se que as boas praticas de GC propostas pelos
diversos 6rgdos sao, via de regra, aplicaveis ndo apenas as
companhias abertas brasileiras, mas também as fechadas.
Contudo, em funcdo do ambiente em que estdo inseridas, €
possivel que existam diferencas entre as praticas de gover-
nanca desses grupos de firmas, sendo oportuna a realizacdo
da presente pesquisa, dado que os estudos basicamente
tratam das companhias abertas, o que servira de base para o
desenvolvimento de novos estudos, investigar as praticas de
GC adotadas pelas companhias fechadas brasileiras, visando
a identificar sua proximidade de atendimento as demandas da
sociedade e do mercado de capitais.

VOLUME 10 - N°3 - JULHO/SETEMBRO 2013

201

METODOLOGIA

0 presente estudo configura-se como pesquisa descri-
tiva (Sellitz et al, 1975), porquanto procura trazer a tona a
discussao de um tema até entdo pouco abordado: praticas de
GC em companbhias fechadas brasileiras.

Trata-se de um estudo em que se utilizou pesquisa
bibliografica, documental e levantamento de dados por meio
de questionario em amostra por acessibilidade de companhias
fechadas brasileiras. Trata-se, portanto, de pesquisa qualitativa
em que, numa amostra ndo probabilistica, foi feito um estudo
aprofundado das praticas de GC adotadas pelas empresas
pesquisadas, estruturando-se a coleta e a analise dos dados
em categorias e subcategorias de analise identificadas a partir
do referencial tedrico (Quadro 1). Vale ressaltar que as em-
presas de capital fechado nao sio obrigadas a divulgar suas
informacdes financeiras ou ndo-financeiras, motivo pelo qual
se utilizou questionario para investigar as praticas adotadas.

Inicialmente realizou-se um levantamento das praticas
de GC propugnadas no Cédigo do IBGC, nos Regulamentos
dos Niveis 1 e 2 e do Novo Mercado da BM&FBovespa, nas
recomendacdes da Cartilha da CVM e no Guia da ONU (In-
tergovernmental Working Group of Experts on International
Standards of Accounting and Reporting - ISAR/United Nations
Conference on Trade and Development - Unctac e Guidance on
Good Practices in Corporate Governance Disclosure, baseado
no documento do TD/B/COM.2/ISAR/30, do Isar).

Devido ao diversificado contexto em que se fundamentou,
o Guia da ONU foi escolhido como referencial internacional
para elaboracdo do modelo de analise de praticas de GC ado-
tadas por companbhias fechadas brasileiras, juntamente com as
praticas recomendadas nos documentos de 6rgdos brasileiros
ligados ao tema, ja mencionados neste estudo. Nesse modelo,
foram utilizadas como categorias de analise as cinco catego-
rias de praticas de GC do Guia da ONU mencionadas na secao
anterior, com 43 praticas distribuidas entre elas, oriundas de
quatro documentos, a saber: Cartilha da CVM, Regulamentos
de GC da BME&FBovespa, Codigo do IBGC e o préprio Guia da
ONU. Em suma, a partir do cruzamento das praticas propugna-
das por esses quatro 6rgdos, foram selecionadas 43 perguntas
que se adequavam ao minimo de praticas recomendadas para
companbhias fechadas, o que resultou no instrumento de coleta.

0 questionario foi objeto de pré-teste para identificacio
e correcdo de eventuais falhas na elaboracéo relativas a com-
preensdo do conteudo e sua adequacdo ao assunto estudado,
sendo aplicado junto a quatro especialistas em GC, todos com
formacgao em administracdo de empresas. Um dos especialistas
foi fundador do IBGC e conta com a participacdo em mais de
50 conselhos de administracdo no curriculo. Os outros trés
eram membros do IBGC, um deles era diretor e conselheiro
do instituto e dois eram pesquisadores da instituicdo, um dos
quais € doutor em administracdo de empresas, professor da
FEA/USP e autor de livros sobre GC e os dois sdo coautores
de livro sobre Governanca em Empresas de Controle Familiar.
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Quadro 1. Categorias e subcategorias de andlise
Chart 1. Categories and subcategories of analysis

Categoria

Subcategoria

Concentracio acionaria (questdes 1 a 3)
Composicéo acionaria (questdes 4 e 5)

Estrutura de propriedade
e Exercicio dos Direitos de Controle

Disponibilizagdo de documentos (questdo 6)
Assembleias (questoes 8 a 9)

Transferéncia de controle (questao 10)
Conselho de familia (questio 11)

Transparéncia Financeira
e Evidenciacao de Informagdes

Informagdes ndo-financeiras (questdes 12 e 13)
Informagdes financeiras (questdes 14, 15 e 16)

Conselho de administracéo - existéncia, dimensio e duracdo do mandato (questdo 17)
Praticas de remuneracéo (questio 18)

Estrutura e Processos do
Conselho de Administracao

Acumulacéo de fungdes (questéo 19)
Plano de sucessdo do CEO (questio 20)
Praticas de avaliacdo (questdes 22 a 25)

Independéncia dos membros do conselho e dos comités (questes 21 e 27)

e Diretorias Comités de assessoramento (questdes 16)
Competéncias do conselho (questdes 28 a 34)
Comité de auditoria (questéo 35)

Auditoria Auditoria interna (questdes 36)

Auditoria independente (questdes 37 a 40)

Responsabilidade Corporativa
e Conformidade Legal

A participacdo na pesquisa se deu por meio de e-mails enviados
em junho de 2009 e as respostas foram obtidas no mesmo més.
Nas mensagens enviadas, constava, além da carta convite, o
link do modelo de questionario. Ap6s consideradas as criticas
e as sugestoes recebidas dos especialistas, resultou a versao
final do questionario.

0 questionario foi hospedado no portal surveymonkey.
com, que disponibiliza plataforma especializada para de-
senvolvimento de pesquisas do tipo survey, o que implica
sua aplicacdo on-line, agilizando esse processo e a analise
de dados.

Com base em publicacdes nacionais, regionais e esta-
duais, foram identificadas as maiores e melhores companhias
fechadas brasileiras, definidas como objeto de investigacao.
Foram estabelecidos como critérios para a definicdo das em-
presas a serem pesquisadas que: 1) o tipo de sociedade fosse
S/A de capital fechado; e 2) com controle acionario brasileiro.
Destaca-se que ndo houve restricdo quanto a natureza dos
proprietarios (se fundo de private equity, familia, ou outros
investidores). Nesse sentido, foi utilizada uma base de dados
disponibilizada pela Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabeis
Atuariais e Financeiras (Fipecafi), da Universidade de Sio Paulo
(USP), que continha 359 companhias de capital fechado bra-
sileiras, consideradas como as maiores e melhores. Como essa
base continha dados de 2007, foram também utilizados dados

Praticas sociais e ambientais (questdes 41)
Codigo de ética (questdes 42)
Politica de protecdo por denuncias de praticas (questées 43)

econdmicos e financeiros atuais da base de dados Economatica
para definicdo das empresas a ser pesquisadas.

Apds definicdo das empresas a ser efetivamente pes-
quisadas, foram feitos contatos telefonicos para confirmacéo
dos enderecos eletrdnicos das pessoas que seriam contatadas
nessas empresas. Inicialmente, os respondentes, membros da
diretoria-executiva (presidente/diretores) e gestores foram
contatados por telefone para convite e esclarecimentos sobre
0 objetivo e os procedimentos da pesquisa.

Num primeiro momento, as 413 empresas foram distri-
buidas por regido da seguinte forma: Sudeste, 241; Nordeste,
36; Norte, 14; Sul, 96; Centro-Oeste, 26. Em sequida, foram
excluidas 54 empresas por diferentes motivos: algumas por-
que abriram o capital, outras por faléncia, etc. Assim, do total
inicial, resultaram 359 empresas, as quais foram enviados os
questionarios.

Apds os contatos telefénicos, em agosto de 2009, foram
enviados e-mails com carta-convite, esclarecimentos detalha-
dos e o link de acesso ao questionario. Passados 15 dias do envio
do questionario, foram feitos novos contatos telefonicos para
confirmacdo do recebimento das mensagens eletronicas. Apos
inimeros contatos e reenvio dos e-mails com os links, ou do
proprio questionario na mensagem ou em arquivo anexo, foram
obtidas respostas de 36 empresas, que passaram a compor a
amostra deste estudo.
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A partir de analise preliminar, e apos a segmentacéo das
praticas em categorias e subcategorias e atribuicdo de pesos, os
dados foram tabulados e posteriormente analisados. A analise
deu-se por meio de discussao critica obtida do cruzamento
dos dados coletados com o referencial tedrico. Para reforcar
as inferéncias, foram também utilizadas tabelas de frequéncia
relativa e absoluta.

RESULTADOS E ANALISES

Correspondendo a 10% da populagdo, as 36 empresas
respondentes estdo assim distribuidas por regido: 18 do Su-
deste; 10 do Nordeste; 4 do Centro-Oeste; 2 do Norte e 2 do
Sul. A anélise a sequir esta segregada nas cinco categorias de
praticas do Guia da ONU.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
E EXERCICIO DOS DIREITOS DE CONTROLE

No tocante a categoria Estrutura de Propriedade e
Exercicio dos Direitos de Controle, sequndo mostra a Tabela
1, o estudo revelou que em 10 das 26 empresas de capital
fechado que responderam, mais de 70% das acdes votantes
encontram-se em poder do acionista majoritario; em outras 10,
entre 50% e 70% das acdes votantes encontram-se em poder
do acionista majoritario. Esses dois resultados representam
66% das empresas respondentes e denotam uma estrutura
de capital principalmente concentrada num unico acionista
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(pessoa fisica ou juridica). Esses dados corroboram os resulta-
dos ja levantados por outros estudos (Valadares e Leal, 2000;
Silveira, 2002; Okimura, 2003; Carvalhal-Da-Silva, 2005), que
mostraram um modelo de GC brasileiro com alta concentracdo
acionaria nas sociedades anénimas de capital aberto.

Outro aspecto que vem a reforcar a ténica da preva-
I€ncia de poder decorre do fato de apenas 4 das 36 empresas
emitirem somente acdes com direito a voto, enquanto as
demais 32 (ou seja, 88,9% da amostra) ainda emitem acbes
preferenciais. Outro aspecto que vem a confirmar esse re-
sultado é que em apenas uma empresa a propor¢ao de acoes
ndo votantes (preferenciais) ndo chega a alcancgar os 20%.
Foi utilizado esse percentual, em vez dos 50% permitidos
pela Lei 10.303/2001, para se obter uma visdo num nivel
mais internacional, em que percentuais inferiores ao da lei
brasileira, ou nenhuma agédo sem direito a voto, sdo admis-
siveis, mantendo-se uma aproximacdo com trabalhos citados
no referencial tedrico, como o de Leal e Carvalhal (2004),
que também o utilizaram (vale destacar que as empresas
que tinham uma estrutura com 2/3 de acGes preferenciais e
1/3 ordinarias, maximo de preferenciais permitidas antes da
Lei 10.303, puderam manter essa estrutura). Esse resultado
reforca a visdo de Carvalho (2002), que relaciona o uso de
acdes sem direito a voto como uma forma de se manter no
controle. Vale ressaltar que os itens 4 e 5 apresentam incon-
sisténcia nas respostas ja que quatro empresas responderam

Tabela 1. Estrutura de Propriedade e Exercicio dos Direitos de Controle

Table 1. Ownership Structure and Exercise of Control Rights

Praticas

Sim % Nido 9% Total

1. Levando em conta acordos de acionistas, o socio majoritario possui menos de 50% das

acdes votantes™

10 278 20 722 30

2. Levando em conta acordos de acionistas, o s6cio majoritario possui entre 50% e 70%

das acdes votantes®

10 278 20 722 30

3. Levando em conta acordos de acionistas, o socio majoritario possui acima de 70% das

acdes votantes”
4. A porcentagem de acdes nao votantes € inferior a 20%

5. A empresa emite apenas acdes com direito a voto

10 278 20 722 30
1 2,8 35 972 36
4 n1 32 889 36

6. O registro de todos os socios, com a indicacdo das respectivas quantidades de ac¢des
e demais valores mobiliarios de emissdo da sociedade, esta disponibilizado para

qualquer um de seus socios

22 61,1 14 389 36

7. Existe a possibilidade de votagdo na assembleia por meio de procuragdo eletronica 18 50,0 18 500 36

8. A convocacdo da asembleia geral ocorre com antecedéncia minima de 30 dias 27 75,0 9 250 36

9. Ha mecanismos para receber, antes da assembleia, propostas que os socios tenham

interesse de incluir na pauta

18 50,0 18 500 36

10. A oferta de compra de acdes que resulte em transferéncia de controle societario é

dirigida a todos os socios

11. A empresa possui Conselho de Familia

Nota. * Seis empresas deixaram de responder.
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possuirem apenas aces ordinarias (item 5), ndo é possivel
que apenas uma empresa tenha porcentagem de agdes nao
votantes inferior a 20% (item 4).

Em relacdo ao prazo de convocacdo da assembleia, 27
empresas (75% da amostra) informaram que adotam a provi-
déncia com pelo menos 30 dias de antecedéncia. O prazo de
30 dias de antecedéncia da assembleia equipara-se ao prazo
recomendado pelo IBGC (2009), e é bem superior ao que de-
termina o artigo 124 da Lei n. 6.404/76, que determina, para
as companhias de capital fechado, a antecedéncia minima de
oito dias. Isso € um aspecto positivo, pois garante aos acionistas
maior prazo para tomar conhecimento da prdpria assembleia
e adotar as providéncias cabiveis quanto a pauta a ser delibe-
rada ou outras, como, por exemplo, a outorga de poderes de
representacdo em caso de impedimento.

Em resposta a questdo relacionada a disponibilizacao
dos documentos referentes aos acordos entre os socios, 22
empresas (61% da amostra) admitiram adotar essa pratica,
considerada recomendavel, pois indica transparéncia, um dos
principios da GC.

No que tange aos direitos dos acionistas, 18 empresas
(50% da amostra) disponibilizam sistema de procuracéo ele-
trénica, o chamado voto por procuracéo (proxy voting), regra
estabelecida pela Instrugdo CVM 481/2009. Além disso, igual
quantidade de empresas dispde-se a receber de acionistas,
antes da assembleia, propostas a ser incluidas na pauta. Esses
resultados seriam mais animadores ndo fosse a concentracdo
acionaria das empresas pesquisadas.

A disposicdo de 11 empresas (30,6% da amostra) para
oferecer as mesmas condi¢des dadas aos acionistas majoritarios
no caso de transferéncia de controle (tag along) demonstra
respeito com o acionista minoritario, uma das principais
preocupacdes da GC, e revela disposicdo para diferenciar-se
no mercado.

A existéncia de conselho de familia foi outro aspecto
pesquisado, tendo-se revelado presente em 11 empresas
(30,6% da amostra). Esse resultado aponta para a disposicéo
dos controladores no sentido de separar os interesses da em-
presa dos interesses da familia, isto €, evitar a sobreposicdo
dos interesses pessoais dos sdcios e sucessores aos interesses
da empresa, pratica que leva a profissionalizacdo da gestéo.

Tabela 2. Transparéncia Financeira e Evidenciacdo de Informacées

Table 2. Financial Transparency and Information Disclosure

Informagdo abordada no relatério anual

12. Praticas de Governanca Corporativa
13. Participacdes e remuneracdo dos conselheiros e diretores
14. Padrdes internacionais de contabilidade

15. Demonstracado do Fluxo de Caixa

Entretanto, essas duas ultimas praticas pesquisadas
revelam que 25 empresas (69,4% da amostra) ndo praticam
tag along nem possuem conselho de familia, o que pode ser
considerado uma deficiéncia em termos de governanga.

TRANSPARENCIA FINANCEIRA
E EVIDENCIAGCAO DE INFORMAGOES

Os resultados da categoria Transparéncia Financeira e
Evidenciacdo de Informagdes no relatério anual, apresentados
na Tabela 2, revelam que as empresas da pesquisa adotam
boas praticas de GC. Como se observa, 23 delas (63,9% da
amostra) divulgam as praticas de GC; 24 (66,7% da amostra)
apresentam em seus relatorios anuais um dos assuntos mais
polémicos no ambito do mercado de capitais, que € a remu-
neracdo de conselheiros e diretores; 25 (69,4% da amostra)
utilizam as normas internacionais de contabilidade; 24 (66,7%
da amostra) apresentam informagdes sobre transacGes com
partes relacionadas; e 31 (86,1% da amostra) apresentam a
Demonstragdo do Fluxo de Caixa (regra implementada pela
Lei n. 11.638/2007, obrigatdria para sociedades andnimas de
capital aberto e de capital fechado, com patriménio liquido
na data do balanco superior a R$ 2 milhdes).

ESTRUTURA E PROCESSOS DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO E DIRETORIAS

No que tange a categoria Estrutura e Processos do
Conselho de Administracdo e Diretorias, cujas praticas séo
apresentadas na Tabela 3, segmentou-se a analise em duas
partes. Na primeira parte, procurou-se identificar se as em-
presas possuiam Conselho de Administracdo. Vinte e sete
companhias (75% da amostra) informaram possuir aquele
colegiado, 0 que se configura como boa pratica, tendo em
vista a sua ndo obrigatoriedade legal. Das 27 empresas que
informaram possuir conselho de administracao, duas podem
ter considerado como tal o Conselho de Familia, ou dispdem
dos dois colegiados, ja que, conforme apresentado na Tabela 1,
onze empresas afirmaram possuir Conselho de Familia.

Destaca-se que o numero de membros apresentado
pela maioria (22 empresas - 81,5% da amostra) também se
alinha com a recomendacéo do IBGC (2009), que prevé para o
conselho de administracdo entre 5 e 11 membros. Entretanto,

Sim 9% Nio 9% Total
23 639 13 361 36
24 66,7 12 333 36
25 694 " 306 36
31 86,1 5 139 36

16. As transacoes entre partes relacionadas sao claramente refletidas nas demonstracdes

financeiras

24 66,7 12 333 36
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Tabela 3. Conselho de Administracéo
Table 3. Board of Directors

17. Possui conselho de administragdo

Opcao Freq. % Ne de mebros Freq.
Nao 9 25,0
Sim 27 75,0
de3a4 4
de5a 1 22
acima de 11 1
Total 27

as que possuem 3 ou 4 membros atendem ao previsto pela
legislacdo para as sociedades andnimas de capital aberto, ou
seja, 0 minimo de 3 membros.

Quanto ao prazo unificado, verificou-se que 14 das
27 empresas (51,8% da amostra) estariam alinhadas com a
recomendacdo do IBGC (2009), que sugere o prazo maximo
de dois anos. Entretanto, as que praticam mandato de 3 anos
seguem o0 maximo previsto pela legislacdo para as sociedades
andnimas de capital aberto.

A segunda parte da analise, mostrada na Tabela 4,
refere-se as empresas que possuem conselho de adminis-
tracdo. Portanto, a amostra passa a contar com 27 com-
panhias fechadas. Os resultados revelam que, em 15 delas
(55,6% da amostra), a remuneracéo da diretoria vincula-se
a incentivos. A forma de incentivo nas empresas € bastante
variada, podendo ser por meio de saldrios, bonificacbes e
outros tipos de incentivos. Dada a limitacdo de informacdes
sobre remuneracdo de executivos, inclusive em companhias
abertas, julgou-se por bem néo sugerir um tipo de incentivo
especifico no questionario.

Outro aspecto positivo ¢ o elevado grau de segregacdo
das funcdes de CEO e de chairman, que atingiu 22 das 27
empresas com conselho de administragdo (81,5% da amostra).
Esse aspecto denota que as empresas pesquisadas corroboram
a visdo de Coombes e Wong (2004), sequndo os quais, a sepa-
racao das funcdes € imprescindivel, como forma de garantir a
independéncia do conselho de administracao, ja que as atri-
buicdes das duas principais funcdes da empresa sao diferentes
e potencialmente conflitantes.

Outros resultados positivos que revelam a adocdo de
boas praticas de GC pelas companhias pesquisadas referem-se
a importancia que elas atribuem ao monitoramento exercido
pelo conselho de administragcdo sobre a diretoria. Segundo
Mellone Junior e Saito (2004), uma das missdes do presidente
do conselho consiste na avaliacdo do desempenho da gestao.
Os resultados deste estudo relevam que em 19 das 27 empresas
com conselho de administracdo este rgdo avalia sua diretoria,
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Numero de membros

205

Prazo unificado

% Ano Freq. %
14,8 Um 2 74
81,5 Dois 12 444
3,7 Trés 12 444

acima de trés 1 3,7
100,0 27 100,0

enquanto o CEO € anualmente avaliado em 15 das 27 empresas
com conselho de administracéo.

Outro aspecto em relacdo ao conselho de administra-
cao diz respeito a existéncia, em 10 das 27 empresas pes-
quisadas (37% da amostra), de comités de assessoramento
para auxilio do conselho, como os de RH, de remuneracéo
e de estratégia.

Verificaram-se os seguintes aspectos negativos em relacdo
as praticas adotadas pelas empresas pesquisadas: em apenas 4
das 27 empresas (14,8% da amostra) os membros desses comités
sdo conselheiros ndo executivos, e também apenas 4 das 27
empresas (14,8% da amostra) possuem conselhos compostos por
maioria independente, fatos que comprometem a independéncia
do colegiado. Outro ponto que vale ressaltar diz respeito ao baixo
nivel de presenca de plano de sucessdo do CEO nas empresas
pesquisadas, porquanto apenas 5 das 27 empresas (18,5% da
amostra) informaram possuir um planejamento formal para
sucessdo. De acordo com o IBGC (2009), constitui boa pratica
de GC a aproximacdo de todas as pessoas-chave e executivos da
organizacao, para que sejam avaliados como possiveis candidatos
a sucessao. A ocorréncia de avaliacdo anual do desempenho do
conselho e de cada conselheiro € também baixa, pois apenas 7
das 27 empresas adotam essa pratica.

Os resultados relativos as competéncias do conselho,
explicitados na Tabela 5, revelam empresas alinhadas com o
papel do conselho de administracdo no sistema de GC. Com
excecao do item que trata da aprovacdo financeira, com 13
das 27 empresas pesquisadas (48,1% da amostra), em todos
os demais itens, a maioria das empresas adota boas praticas,
fato que demonstra a compreensdo da importancia do papel
do conselho de administracdo e concordancia com o que ¢
recomendado pelo IBGC (2009).

AUDITORIA

Na analise dos dados coletados acerca da categoria
Auditoria, voltou-se a trabalhar com a totalidade da amostra
de 36 empresas fechadas. Conforme exposto na Tabela 6, os
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Tabela 4. Estrutura e Processos do Conselho de Administracdo e Diretorias

Table 4. Board and Management Structure and Process.

Praticas

Sim % Nao %  Total

18. A remuneracao da diretoria esta estruturada de forma a vincular-se a resultados,

por meio de incentivos

15 556 12 444 27

19. Os cargos de presidente do conselho de administracdo e presidente da empresa

(executivo principal) sio exercidos por pessoas diferentes

22 815 05 185 27

20. 0 conselho possui um plano de sucessdo do executivo principal (CEO) atualizado 5

21. O conselho compde-se, em sua maioria, por

22. Anualmente, € feita uma avaliagcdo formal do desempenho do conselho e de cada

um dos seus membros

7 259 20 741 27

23. 0 conselho de administracdo faz, anualmente, uma avaliacdo formal do desempenho

da diretoria executiva

19 704 08 296 27

24. 0 principal executivo é anualmente avaliado pelo conselho de administracdo 15 556 12 444 27

25. O presidente do conselho acompanha e avalia os atos da diretoria* 21 77,8 5 185 26

26. Ha diferentes comités

27. Os membros dos comités sdo conselheiros ndo executivos

Nota. *Uma empresa deixou de responder a questao.

Tabela 5. Competéncias do Conselho de Administracdo
Table 5. Role and functions of the Board of Directors

Competéncia
28. Definir a estratégia

29. Eleger e destituir o principal executivo

30. Aprovar ou dispensar a escolha dos demais executivos sob a proposta do executivo

principal (CEO)
31. Acompanhar a gestao
32. Monitorar os riscos
33. Indicar e substituir os autores independentes

34. Aprovar a comunicacao financeira

resultados revelam a existéncia de apenas 12 empresas (33,3%
da amostra) com comité de auditoria instalado, aspecto que
compromete a GC dessas empresas. Sequndo o IBGC (2009), o
comité de auditoria ocupa-se de importantes tarefas, como a
analise das demonstracdes financeiras e os controles internos
das empresas, que sao fundamentais para a sua continuidade.
Um aspecto positivo da GC das empresas pesquisadas € que, na
maioria delas (31 das 36 da amostra - equivalente a 86,1%),
o auditor independente ndo presta outro tipo de servico a
empresa. Por outro lado, em apenas 5 das 36 empresas (13,9%
da amostra) o auditor independente presta outro servico nio
relacionado a auditoria das demonstracdes financeiras, com-
prometendo assim sua independéncia em relacdo a empresa,
fato que, na visdo do IBGC (2009), constitui uma pratica de
GC nada recomendavel.

10 370 17 630 27
4 148 23 852 27

Sim % Nao % Total
25 92,6 02 7.4 27
25 92,6 02 7.4 27

18 66,7 09 333 27

26 963 01 3.7 27
23 852 04 148 27
21 778 06 222 27
13 481 14 519 27

Devem-se ressaltar ainda algumas praticas em relacdo
a Auditoria: a) o rodizio de empresas de auditoria é feito pela
maioria das pesquisadas; b) o planejamento dos trabalhos entre
comité de auditoria, conselho de administracdo e auditores
independentes também ¢ adotado pela maioria das empre-
sas; e ¢) em apenas 16 das 36 empresas, a auditoria interna
reporta-se diretamente ao comité e, na falta deste, ao conselho
de administracao.

RESPONSABILIDADE CORPORATIVA
E CONFORMIDADE LEGAL

Em relacdo a categoria Responsabilidade Corporativa
e Conformidade Legal, os resultados dispostos na Tabela 7
mostram que 33 das 36 empresas (91,7% da amostra) estio
preocupadas em adotar praticas sociais e ambientais, e, além
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Tabela 6. Auditoria
Table 6. Auditing

Pratica

35. A auditoria possui comité de auditoria

Sim % Nio 9% Total

12 333 24 66,7 36

36. A auditoria interna reporta-se ao comité de auditoria ou, na falta deste, ao conselho

de administracdo

16 444 20 556 36

37. 0 conselho de administracdo efou o comité de auditoria estabelece com os auditores
independentes um plano de trabalho e um acordo de honorarios 20 556 16 444 36

38. 0 auditor independente presta outros servicos & empresa, além dos de auditoria 5 139 31 861 36

39. A empresa adota a politica de rodizio das empresas de auditoria independente,

com periodo maximo de cinco anos consecutivos

22 61,1 14 389 36

40. Ha executivos da empresa que anteriormente atuavam como seus auditores 7 194 29 806 36

Tabela 7. Responsabilidade Corporativa e Conformidade Legal
Table 7. Corporate Responsibility and Legal Compliance

Pratica

Sim % Nido % Total

41. A empresa divulga suas politicas e praticas sociais, ambientais, de seguranca

do trabalho e de saude

42. Existe um codigo de ética (conduta) para os empregados

3 917 3 8,3 36
3 917 3 8,3 36

43. A empresa possui uma politica de protecao por denuncias de praticas

(whistle blower) para todos os empregados

disso, a mesma quantidade de empresas, por meio do codigo
de ética, preocupa-se em transmitir adequadamente a cultura
e os principios da empresa (IBGC, 2009).

Constatou-se também que 19 das 36 empresas (52,8%
da amostra) ja apresentam mecanismos para receber e tratar
as queixas sobre praticas inadequadas (contabeis, de audito-
ria) ou de outras areas, além de oferecer protecdo legal aos
empregados que denunciam as proprias empresas. Na pratica,
esse sistema cria um tipo de “disque denuncia” ou os chama-
dos whistleblower policies. A nova versdo do IBGC (2009, p.
66), em seu capitulo 6, recomenda que a empresa “deve ainda
apresentar caminhos para dentncias ou resolucao de dilemas
de ordem ética (canal de denuncias, ombudsman)".

CONCLUSAO

Os resultados da pesquisa revelaram varios aspectos com
relacdo a GC das sociedades andnimas fechadas brasileiras
pesquisadas, segundo as categorias e subcategorias utilizadas
para sua analise, que implicam maior ou menor alinhamento
dessas empresas com as demandas do mercado de capital,
cabendo destacar os seguintes.

Embora os resultados referentes a Concentracéo aciona-
ria (itens 1 a 3), Composicdo acionaria (itens 4 e 5), Transfe-
réncia de controle (item 10) e Conselho de familia (item11) ndo
estejam muito alinhados com as boas praticas de GC, € positivo
o fato de 11 empresas praticarem tag along e possuirem con-
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19 528 17 472 36

selho de familia, uma vez que esses itens ndo sdo obrigatorios
para as sociedades andnimas fechadas, demonstrando que ja ha
uma maior preocupacdo por parte das empresas com a reducao
de conflitos de interesses entre majoritarios e minoritarios e
com a profissionalizacdo da gestao e a igualdade de direitos dos
acionistas minoritarios. Em se tratando de Disponibilizacdo de
documentos (item 6) e Assembleias (itens 8, 7 e 9), constatou-
se um maior alinhamento com as demandas do mercado de
capitais no tocante a transparéncia e a prestacdo de contas.

Com relacéo as Informacées financeiras (itens 14 a 16),
a maioria das empresas adota algumas praticas além daquelas
legalmente exigidas, como padrdes internacionais de conta-
bilidade e divulgacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa e
de transaces entre partes relacionadas nas demonstracdes
financeiras. No tocante a Informagdes ndo-financeiras (itens
12 e 13), também sio divulgadas informacdes sobre praticas de
GC pela maioria das empresas. Tudo isso revela uma resposta
das empresas aos desafios do mercado de capitais no atual
contexto do mundo dos negdcios.

Quanto a existéncia de Conselho de Administracéo (item
17), além de a maioria das empresas pesquisadas possuir esse
orgao, adotam boas praticas relativas a quantidade de membros
e a duragao do seu mandato, revelando uma boa estrutura de
GC. Outro aspecto positivo revelado pela pesquisa refere-se as
Praticas de remuneracéo (item18), pois a maioria das empresas
adota praticas de remuneracdo vinculadas a incentivos. Em
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relacéo & Acumulagdo de fungdes (item 19) pelo chairman e
pelo CEO, também se mostrou positivo o fato de, na maioria das
empresas, essas funcdes serem exercidas por pessoas diferentes.
Com relacéo as Praticas de avaliacéo (itens 23 a 25), tanto a
diretoria quanto o CEO sdo avaliados anualmente pelo conselho
de administracdo, e o presidente do conselho de administracao
avalia e acompanha os atos da diretoria, como recomenda a
boa governanca. Todos esses aspectos revelam um alinhamento
dessas praticas com os principios da GC.

Entretanto, no tocante a Independéncia dos membros do
conselho e dos comités (itens 21 e 27), na maioria das empre-
sas pesquisadas, a maior parte dos membros do conselho de
administracdo ndo € independente e a maioria dos membros
dos comités sdo executivos, ao contrario do que recomenda
a boa GC. Também se mostrou negativo o fato de ainda, com
relacdo as Praticas de avaliagdo (questdo 22), na maioria das
empresas pesquisadas, nao haver avaliacdo anual do conselho
e dos conselheiros, pratica que seria salutar. Também denota
certo distanciamento de boas praticas de GC a inexisténcia
de Comités de assessoramento (item 26) em grande parte das
empresas pesquisadas assim como ndo haver um Plano de su-
cessao do CEO (item 20) na maioria das empresas. Vale ressaltar
que 10 empresas possuem comité e 7 avaliam o conselho de
administracdo e os conselheiros, o que revela adocdo, ainda que
incipiente, de praticas de GC muito avancadas para sociedades
andnimas de capital fechado, dada a ndo obrigatoriedade de
sua adocao.

Com relagdo as Competéncias do conselho (itens 28 a
33), a maioria adota boas praticas recomendadas nacional e
internacionalmente, exceto Aprovar a comunicacéo financeira
(item 34), o que revela a efetividade desse importante orgéo
para a governanca das empresas.

Das 18 praticas investigadas sobre Estrutura e Processos
do Conselho de Administracdo e Diretorias, a maioria das em-
presas pesquisadas mostrou-se alinhada com 12 delas, o que
revela preocupacao e esforcos de GC por parte das empresas,
apesar de pouca ou nenhuma obrigatoriedade de adocao des-
sas praticas. Tudo isso deve contribuir para a credibilidade e a
atratividade dessas empresas perante o mercado de capitais e
os fornecedores de crédito.

Com relagéo a existéncia de Comité de auditoria (item
35), somente um terco das empresas possui esse tipo de
comité. Com relacéo a Auditoria interna (item 36), a maioria
ndo se reporta ao comité de auditoria, como recomenda a boa
pratica de GC. Diante disso, conclui-se que, para as empresas
pesquisadas, ainda ndo € muito clara a utilidade e a funcéo
desses orgdos na GC. Entretanto, no tocante a existéncia de
Auditoria independente e suas caracteristicas (itens 37 a 40),
a maioria das empresas adota praticas salutares alinhadas com
0 que ¢é propugnado pelas entidades reguladoras ligadas ao
mercado de capitais e profissionais de auditoria, como CVM e
CFC, a exemplo de rodizio, ndo prestacdo de outros servicos a
empresa, estabelecimento de plano de trabalho e honorarios

pelo conselho de administracdo, e ndo prestacdo de servicos
de auditoria por ex-executivos da empresa.

A maioria das empresas revelou preocupacao com Prati-
cas sociais e ambientais (item 41). A maioria possui Codigo de
ética (questdo 42) e adota Politica de protecéo por dentncias
de praticas (item 43).

Em suma, pode-se afirmar que a maioria das sociedades
andnimas de capital fechado pesquisadas adota grande parte
das praticas investigadas, sinalizando uma mudanca de pa-
radigma, saindo da autoprotecdo para maior transparéncia e
interacdo com os stakeholders.

Embora os objetivos propostos tenham sido alcancados,
os resultados obtidos ndo podem ser generalizados para a
populacdo. OQutro aspecto limitante do estudo diz respeito ao
fator humano/comportamental embutido em pesquisas que se
utilizam de questionarios ou mesmo entrevistas, pois a confia-
bilidade dos resultados fica dependente da autenticidade das
respostas dadas pelos colaboradores.

Sugere-se que outras pesquisas semelhantes sejam
realizadas com amostras probabilisticas, dada a relevancia do
assunto. Entretanto, importa ressaltar a dificuldade de se obter
respostas a questionarios.
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