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Conselhos de Administracdo: Analise de sua Composicdo
em um Conjunto de Companhias Abertas Brasileiras

MarcosGalileu LorenaDutra
Richard Saito

Resumo

O presente trabalho visa aidentificar o perfil dos conselhos de administracao de 142 companhias
brasileiras listadas na Bolsade S&o Paulo, apartir de dados do encerramento do exercicio de 1999.
Os consel heiros foram divididos em quatro categorias distintas, cujos critérios de separacdo segui-
ram a metodol ogia adotada por Bhagat e Black (2000). Foi avaliado o grau de independéncia do
consel ho de administragéo em rel agéo aos acionistas controladores. Foram aindarealizadas andlises
paraidentificar caracteristicas das companhias ligadas & suacomposi ¢&o acionériae situagao patri-
monial, que pudessem influenciar acomposi¢aéo do consel ho, como existénciade recibosrepresen-
tativos de agBes, negociados no exterior, modalidade de exercicio do controle e tamanho dacompa-
nhia. Os resultados indicaram que os 6érgdos sdo amplamente dominados por representantes dos
acionistas controladores e que haindicios de bai xa utilizagdo dos mecani smos de voto adisposi¢ao
dos minoritarios.

Palavr as-chaves: governangacorporativa; consel ho de administragéo; consel heirosindependentes;
acionistas controladores.

ABSTRACT

This paper analyzes the profile of board of directors of 142 Brazilian listed companies on the S&o
Paulo exchange as of fiscal year ending December 1999. The board memberswere classified into 4
categoriesaccording to itsdegree of independence from the controlling sharehol ders—as per Bhagat
and Black (2000). In addition, firm characteristics such as ownership structure, cross-listing and
firm size wereinvestigated to explain itslikely influence on the composition of board of directors.
The empirical research indicates that board members represent the interests of controlling
shareholders, and that thereisno evidence that minority shareholdersdo exercisetheir voting rights.

Key words: corporate governance; board of directors; independent directors; controlling
shareholders.
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INTRODUGAO

O debate acerca da governancga corporativa tem recebido crescente aten-
¢ao da comunidade académica e empresarial, envolvendo topi cos como o poder
e aresponsabilidade dos conselhos de administracéo, asregrasrelativas aaquisi-
¢Oes hostis de controle acionério, aparticipacdo deinvestidoresinstitucionaisna
gestdo das companhias e as politicas de remuneracéo de executivos e consel hei-
ros. A composicdo dos conselhos de administracdo € um dos temas centrais
deste debate, e 0 escopo do presente trabal ho € o estudo da capacidade de super-
Visao destes 6rgaos, a partir de uma visao critica da sua composi¢ao.

Nos Ultimos anos, académicos, associagdes profissionai s e organismos multila-
terais tém se dedicado a andlise do perfil dos integrantes destes érgéos (Lodi,
2000). Um dos objetivos basicos é identificar quais as composicOes ideais para
estes conselhos, de formaatornar sua atividade de supervisdo mais eficiente.

Uma das propostas mais intensamente discutidas e normal mente apresentada
como recomendacdo, € a inclusdo de determinado nimero de conselheiros in-
dependentes, que possam desempenhar suas funcbes sem influéncia da admi-
nistragdo da companhia ou de grupos especificos de acionistas, especialmente
controladores (IBGC, 2000). A idéiabasicaé ade que estes profissionais teriam
uma atuacdo mais critica e objetiva da atuacdo dos diretores (executivos) no
interesse do conjunto de acionistas da companhia.

Apresenta-se aqui nova abordagem, que toma como parémetro para a anélise
da eficécia de supervisdo, a propor¢do de profissionais independentes presen-
tes nos conselhos de companhias locais. Busca-se ainda identificar a participa-
¢ao dos acionistas ndo-controladores neste processo, mensurando o aproveita-
mento dos mecanismos de indicagao de consel heiros por minoritarios.

Assim, naproximaseco é efetuada revisio daliteratura sobre amatéria, abor-
dando-se a possibilidade de expropriacdo de acionistas minoritarios pelos
controladores, e a consegiiente necessidade do exercicio da atividade de fiscali-
zacdo pelos conselhos de administracdo. Na sequéncia, sdo apresentados a
metodologia e os resultados da pesquisa sobre a composicéo dos conselhos. A
Ultima secdo é reservada para as consideraces finais.
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REVISAO DA LITERATURA

A Concentragdo de Propriedade e os Indicios de Expropriagdo

Na segunda metade da década de noventa do século passado, La Porta et a.
(1998, 1999) desenvolveram uma série de estudos acerca das diferencas entre
os diversos mercados de capitais nacionais. Um dos principais pontos destes
trabalhos reside na identificac8o das causas e consegiéncias da concentracdo
da propriedade das acdes, observadas em alguns paises.

Uma das conclusdes basicas dos seus estudos é que diferencas no grau de
protecéo dos direitos dos acionistas podem explicar alguns contrastes observa
dos entre as caracteristicas dos diversos mercados de capitais nacionais. Entre
estes contrastes estdo o grau de concentrac&o da propriedade, aliquidez no mer-
cado secundario, o tamanho relativo de cadamercado, as politicas de dividendos
e 0 acesso a financiamento externo.

Este nivel de proteco, por suavez, variade acordo com as caracteristicas dos
diversos arcaboucos juridicos e a efetividade da sua aplicacdo em cada um dos
paises. Empiricamente, 0s autores demonstraram que os acionistas estdo mel hor
protegidos contra expropriacGes promovidas por executivos ou acionistas
controladores em nacgdes com sistema juridico do tipo common law® —
notadamente, Estados Unidos e Inglaterra.

Analisando uma amostra de 49 paises, 0s autores sugerem gue a concentracéo
da propriedade acionaria é negativamente rel acionada a protecéo dos direitos de
acionistas, ou sgja, paises com melhor protecdo tendem a apresentar maior dis-
persdo da propriedade das companhias (La Porta et al., 1998). Separando-os por
familias de sistemas juridicos, eles demonstraram que agqueles paises com tradi-
¢dojuridicaherdadado cédigo civil francés, categoriaem quefoi incluido o Bra-
sil, apresentam maior grau de concentracdo da propriedade. Estudo posterior dos
mesmos autores veio a demonstrar, ainda, que estes paises com mecanismos
menos eficientes de protecdo aos acionistas possuem grande nimero de empre-
sas sob controle familiar ou estatal e, no caso das primeiras, sem grande separa-
¢ao entre a propriedade e a administragcdo da companhia (La Porta, L opez-de-
Silanese Shleifer, 1999).

Berndt (2000) defende que os direitos oriundos da propriedade das acbes po-
dem ser separados em duas modalidades distintas: os direitos de controle, que
efetivamenteimplicam apossi bilidade de indicagéo dos administradores das com-
panhias e osdireitosaparticipacdo nadistribuicdo de dividendos. Nos paisescom
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maior concentracdo acionaria, ambos séo garantidos apenas aos acionistas
controladores. Aqueles acionistas que ndo integram o grupo de controle, tém
direito apenas aos dividendos e demai s proventos pagos pelaempresa, conforme
asexigénciaslegais.

Bebchuk, Kraakman e Triantis (2000) argumentam que esta separacéo,
observével nos paises de propriedade acionaria concentrada, pode utilizar trés
mecanismos distintos: (1) estabelecimento de direitos diferenciados de voto para
as diversas classes ou espécies de acles; (2) montagem de estruturas societarias
piramidais; e (3) ocorréncia de participacdes reciprocas entre as companhias.
Um dos resultados desta dissociacéo de direitos, aliada ou ndo aconcentracéo da
propriedade das agdes, € chamado na literatura de private benefits of control,
ou beneficios privados do controle. Trata-se de um valor apropriado pelo
controlador, que ndo é distribuido aos demais acionistas, o que, segundo Bebchuk
(1999), constitui-se em incentivo para que em paises com baixa protecéo aacio-
nistas minoritérios, haja pequenadispersao dosdireitos de voto.

Diversos estudos encontram indicios da ocorréncia desta modalidade de apro-
priacdo de beneficios pelo controlador, como Barclay e Holderness (1989) e
Nenova (2000). A Ultima autora, apds analisar 18 paises, partindo de dados de
1997, comenta: “no Brasil, por exemplo, o controlador pode manter apenas um
sexto do total de acBes com direito a dividendos [metade mais uma das acbes
ordinarias, que podem chegar aum terco do capital total], mas defato extrai (ou
esperaextrair) 37,5% do valor dacompanhia. O beneficio adicional expropriado
representa um incremento de 21 pontos percentuals sobre a participacéo de um
sexto correspondente aos dividendos’ (Nenova, 2000).

Aindano caso brasileiro, indicios da ocorréncia desta apropriacéo de riquezas
pelo controlador séo também abordados por Cunha (2000). Segundo elediversas
companhias cujo bloco controlador foi alienado, apresentaram prémiossignifica-
tivos pelo controle, como € o caso da L acta (mais de 800% de prémio em relagdo
as cotacdes das acBes no mercado), da Casa Anglo Brasileira (778%) e da Artex
(255%). Paraeste autor, tais prémios extraordinariosrefletem aidéa, dissemina-
daentre os controladores, de que os ganhos advindos da propriedade do bloco de
controle suplantam os beneficios resultantes de uma possivel diversificacdo de
suas carteiras de investimento.

A Necessidade de Controle e o Conselho de Administracédo

A guest&o dapossibilidade de expropriagcdo de parte do val or dacompanhia por
acionistas controladores, conduz a discussdo para a exigéncia de controle da
atividade dos administradores. S0 necessarios mecanismos que dificultem a
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adocdo de medidas que beneficiem exclusivamente os controladores?, paraque
as acoes ndo integrantes do bloco de controle sejam precificadas pelo mercado
deformaeqitativa.

Paises com propriedade acionaria concentrada, como o Brasil, ndo contam
com o controle externo da administragdo da companhia— mecanismo em que oS
executivos passam a ser pressionados pela cotagcdo das agdes no mercado e pelo
conseqiiente risco de aquisicdo hostil do controle acionario, o que ocorre em
paises com mercados comparativamente mais desenvolvidos (Coffee, 2001).
Quando ha acionistas controladores detentores da maioria do poder de voto e
mercados secundarios menos liquidos, apresenta-se como alternativa aos
minoritérios a utilizagdo de mecanismos de controle interno da administracéo,
como é o caso do Conselho de Administracéo (Bratton e McCahery, 1999).

Trata-se de um 0Orgéo existente em todas as empresas de capital aberto, de
carater deliberativo, e integrado por profissionais el eitos pel os préprios acionis-
tas. Suas atribuicles estéo apresentadas no art. 142 daLei das Sociedades An6-
nimas - Lei 6.404, de 15 de dezembro de 19769, que destaca, especificamente
em relacdo as funcdes de controle, a fiscalizagdo da gestéo dos diretores, 0 exa-
me delivros e papéis dacompanhia, dos contratos cel ebrados e quai squer outros
atos ligados a administragdo da empresa.

Em virtude desta atividade de fiscalizacdo de atos dos diretores, tem ganho
importancia a discussdo acerca da necessidade de independéncia dos conselhei-
ros. Nos Estados Unidos, a preocupagdo maior reside na existéncia de conse-
Ihos, cuja maioria dos membros seja independente da diretoria — os chamados
external directors, ou conselheiros externos.

Esta preocupacéo tem origem no fato de que, naquele pais, os conflitos de agén-
cia sdo preponderantemente originarios das divergéncias de interesses entre exe-
cutivos e acionistas. Assim, caso o consel ho de administracgo (denominado board
of directors) apresente predominancia de executivos, a sualiberdade para exercer
controle efetivo sobre a administragdo da companhia estard comprometida.

Todavia paises como o Brasil apresentam a propriedade acionaria concentrada
€, neste ambiente, conforme apontam Valadares e Leal (2000), os conflitos mais
relevantes sdo observados na relagdo de acionistas majoritérios (controladores)
com minoritarios. Assim, nestes paises, aindependéncia do conselho estéliga-
da a maior ou menor influéncia dos acionistas controladores sobre seus mem-
bros, e ndo necessariamente aquela exercida pelos executivos, como em paises
cuja propriedade acionaria é dispersa.

Nos Estados Unidos, a composicéo dos conselhos de administracéo foi farta-
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mente pesquisada, namaior parte dos casos analisando-se os efeitos de diferen-
tes composicOes destes 6rgaos. Os resultados deste tipo de avaliagdo tém sido
variados.

Rosenstein e Wyatt (1990) encontram evidéncias de retornos acima da média
para as acOes de empresas que divulgaram antincios de indicacdo de conselhei-
ros externos (ndo integrantes da diretoria) entre 1981 e 1985. Weishach (1988)
encontra indicios de associacao significante entre desempenhos ruins das com-
panhias e posteriores saidas do executivo principal, em instituicdes cujo 6rgéo é
dominado por consel heiros externos.

Outros estudos, porém, apresentam resultados divergentes. Byrd e Hickman
(1992), por exempl o, mostram que hdumarelagdo ndo linear entre apresencade
conselheiros externos e a criacdo de valor para o acionista. Paratanto, mediram
areacdo do mercado em 192 anuincios de ofertas publicas entre 1980 e 1987. A
relacdo torna-se negativa quando a propor¢do de externos ultrapassa 60% das
vagas no conselho. Ja Agrawal e Knoeber (1996), analisando o desempenho de
400 companhias americanas entre 1983 e 1987, identificam umarelagdo negativa
e significante entre amaior presenca de consel heiros independentes e o retorno
sobre o preco de mercado das agOes.

As pesquisas realizadas no pais sobre a mesma matéria, sofreram forte influ-
éncia da metodologia americana de se diferenciar conselheiros internos e ex-
ternos. A mais detalhada delas é apresentada por M6naco (2000), que analisa
647 companhias com registro naComissdo de Val ores M obiliarios, usando dados
de 1996. Os seus resultados foram os que seguem.

. 70,4% dos conselheiros sdo considerados exter nos (ndo integrantes da Dire-
toria) e 29,6% internos.

. Em média, os conselhos possuem de 5 a6 membros.

. S80 encontrados indicios de que a existéncia de acordos de acionistas esta
associada a maior presenca de conselheiros externos, e de que empresas
estatai s apresentam conselhos com maior nimero de membros.

Monaco (2000) defende ainda que o alto predominio de consel heiros externos
indica forte potencial de independéncia do 6rgdo em relagdo aos executivos.
Todavia é preciso ponderar que a separacao entre conselheiros internos e exter-
nos, parte originalmente da idéa de que o conflito de interesses ocorre entre 0s
executivos e 0s acionistas. Mensurando-se a participacédo de conselheiros inter-
nos, tem-se uma estimativa do grau de liberdade desfrutado pelos responsaveis
pela gestéo da companhia. Assim, um conselho composto majoritariamente por
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internos, pode indicar que existe menor intensidade no monitoramento, umavez
gue estes consel heiros estariam supervisionando suas préprias atividades. Entre-
tanto, conforme ja discutido, em paises com concentragdo acionaria, o conflito
ocorre mais especificamente entre controladores e minoritérios. Assim, a dife-
renciacéo entre consel heiros externos e internos perde poder analitico, umavez
gue no grupo de conselheiros externos podem estar incluidos acionistas que fa-
zem parte do controle.

Deste modo, passaaser de fundamental importanciaaidentificacdo do grau de
liberdade desfrutado pelo conselho de administracéo, para adotar medidas que
protejam 0s interesses da totalidade do corpo de acionistas e ndo apenas de
determinado grupo em particular —no caso, os controladores. No caso brasileiro,
a afericBo desta maior liberdade do conselho de administragdo n&o deve ser
medida pela sua independéncia em relaco aos executivos, mas em relacéo a
estes acionistas controladores.

A probleméticadaliberdade desfrutada pel osintegrantes dos conselhos é refe-
rida pelos principais Cédigos de Melhores Préticas de Governanca Corporativa.
O Ingtituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2000), por exemplo,
dispde: “arazao fundamental daimportanciade independénciaé evitar conflitos
deinteresse. A maioriado Conselho deve ser formada por Consel heirosindepen-
dentes. [...] O Conselheiro deve buscar maximaindependénciapossivel emrela-
¢A0 ao acionista, grupo aciondrio ou parte interessada que o tenhaindicado para
0 cargo”.

Neste mesmo sentido dispdem ainda o Cadbury Report, produzido na Ingla-
terra (Lodi, 2000), e a Organizagdo paraa Cooperacdo e Desenvolvimento Eco-
ndmico (OCDE), como recomendagao a seus paises membros (BOVESPA, 2000).
Ambos também destacam a importancia da inclusdo de conselheiros indepen-
dentes, buscando-se reduzir a ocorréncia de conflitos de interesses.

A PEesQuisa

O Banco de Dados

Visando ao estudo de empresas com ativa participacdo no mercado acionario,
foi utilizada como base para a presente pesquisa o conjunto de companhias
brasileiras, cujas agdes negociadas nas bolsas de valores em 1999 representa-
ram, no minimo, 0,01% do volume financeiro total movimentado nos pregdes
naguele ano. Como fonte de informagdes sobre a negociacdo de acdes no
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mercado nacional, foi utilizado o relatério anual da Confederagdo Nacional das
Bolsas de Valores (2000), que inclui as operages ocorridas nas 9 bol sas entéo
existentes. Foi desconsiderada a negociagcdo de agdes no mercado de bal cdo,
gue proporcionamente pouco representa em relagcdo ao volume do mercado
bursétil.

Destegrupoinicial, inicialmente composto por 154 companhias, foram exclui-
das 12 empresas, devido a ocorréncias de cancelamento de seu registro de com-
panhiaaberta(3), incorporagdo por outrastambém integrantes do grupo em estu-
do (4), encerramento de atividades de naturezamercantil (1) e indisponibilidade
de dados sobre o perfil dos conselheiros (4). Considerando tais gjustes, 0 grupo
foi reduzido para 142 companhias.

A identificacdo dos integrantes dos conselhos de administracéo foi efetuada
por meio daandlise dos | nformativos Anuais de 1999, enviados pel as companhias
abertasa Comissao de ValoresMobiliarios. Estesincluem arelacdo datotalidade
dos membros eleitos apos as assembléias de acionistas realizadas no primeiro
semestre de 2000. Tais rel atdrios sdo obrigatoriamente apresentados pel as com-
panhias até o fim do més de agosto de cada ano e trazem informagdes sobre a
composi¢ao do conselho de administracdo e da diretoria, além de dados sobre a
atuacdo profissional pregressa e atual de cada um dos ocupantes de cargos nes-
tes dois érgéos.

As Ultimas informaces possibilitaram a classificagdo de cada um dos conse-
Iheiros em umadas quatro categorias apresentadas na seqiiéncia, cujo critério de
separacdo seguiu, com algumas adaptacfes, 0 modelo utilizado por Bhagat e
Black (2000)®.

. Conselheiro representante do grupo controlador: individuo que possui assento
no conselho ou na diretoria de empresas pertencentes ao grupo controlador da
companhia, ou que é membro dafamilia detentora ou participante do controle,
ou aindaintegrante da esfera de governo gque detenha ou participe do controle.

. Conselheirointerno: profissional que participasimultaneamente do conselho e
da diretoria da empresa.

. Conselheiro afiliado: profissional que possui uma das seguintes caracteristi-
cas. (1) ex-funcionario da companhia ou grupo controlador; (2) funcionario
ou beneficiario de fundagdo previdenciaria patrocinada pela propria compa-
nhia; (3) representante eleito dos funcionarios; (4) empregado sem cargo de
diretoria; (5) ex-integrante do governo ou de companhia estatal que detenha
ou participe do controle; e (6) diretor ou conselheiro de empresa controlada
ou coligada.
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. Conselheiro independente: profissional sem ligac8o aparente com a compa-
nhia ou seus controladores.

Como aidentificagdo dos conselheiros integrantes desta Gltima categoria €
uma tarefa mais complexa, foram computados como a ela pertencentes todos
os profissionai s que ndo puderam ser classificados em qualquer umadas outras
trés divisdes. Tal critério advém daimpossibilidade pratica de seidentificar os
profissionais que sejam verdadeiramente independentes em relacdo aadminis-
trag&o ou ao grupo controlador. Assim, o percentual identificado de conselhei-
ros independentes reflete de forma apenas aproximada a verdadeira autono-
mia do conselho, e tal realidade ndo pode ser desconsiderada na andlise dos
resultados obtidos.

Em principio, nos debates internos do 6rgéo, os conselheiros sdo livres para
decidir dentro dos limites legais estabelecidos. O posicionamento de cada inte-
grante depende fundamental mente de suas convicgdes a respeito da matériaem
exame. Seu instrumental de andlise e suas decisdes dependem Unicae exclusiva-
mente do seu convencimento acerca dos assuntos tratados. Seria razoavel supor
gue estaliberdade é mai or paraos consel heirosindependentes, poiseles estariam
menos sujeitos a pressdes por parte do controlador ou da administragdo. Assim,
0 pressuposto para os critérios de separacao reside na concepgao de que conse-
Iheiros independentes provavelmente realizardo um trabalho mais efetivo de
defesado valor das agdes de acionistas ndo controladores, comparativamente ao
papel esperado daqueles classificados como afiliados, internos ou
controlador es.

Para cada uma das companhias, foram ainda identificadas as seguintes varié
veis: (1) participagéo dos controladores no capital total e no total de acBes com
direito avoto; (2) nimero de integrantes do conselho de administracéo; (3) mo-
dalidade de exercicio do control e (se através de um tnico grupo econdmico ou de
forma compartilhada); (4) origem dos controladores (grupos nacionais, estran-
geiros, controle estatal ou misto); (5) existéncia de recibos representativos de
acOes, negociados no exterior; e (6) valor total do ativo. Tais dados também
foram obtidos nos Informativos Anuais de 1999 e nas Demonstragdes Financei-
rasde 31/12/1999, disponihilizadas pela Comissao de Va ores Mobiliérios.

A Composicdo dos Conselhos de Administracdo

Efetuada a separacéo dos 1.058 conselheiros em cada uma das quatro catego-
rias propostas e cal culada a participac&o relativa de cada umadel as, foram obti-
dos os resultados apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1. Divisdo dos Conselheiros de Administracdo das 142
Companhias Pesquisadas, por Categoria

Categoria % dototal deconselheiros
Controlador 4%
Interno 10%
Afiliado 20%
Independente 21%

Em umaprimeiraandlise, aparticipacéo significativade conselheiros do gru-
po controlador es ndo surpreende, uma vez que a propriedade das agdes com
direito avoto é efetivamente concentrada - para evidéncias neste sentido, vide
Siqueira (1998) e Valadares e Leal (2000). Assim, seriaprevisivel que os acio-
nistas controladores ocupariam maior nimero de assentos no conselho, parao
efetivo aproveitamento dos beneficios advindos do controle, referidos em se-
¢ao anterior.

Outra observacdo deve ser feita em relacdo aos conselheiros independentes:
eles representam apenas 21% do total, um percentual que, observado isolada-
mente, sugere amplo desenquadramento das companhias locais em relacéo ao
gue sugerem o Cadbury Report e o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa. Este destague deve ser considerado ainda a luz do fato de que o
nimero deindependentes podeter sido superestimado, dada a quantidade limita-
da de informacBes sobre o perfil dos conselheiros. Apenas atitulo de compara-
¢ao, paraum conjunto de 934 companhias americanas, em 1991, Bhagat e Black
(2000) encontraram uma proporcao de 64% de consel heiros independentes, 12%
de afiliados e 23% de internos (o seu estudo ndo incluiu a categoria de
controladores).

A distribuicdo de empresas por faixa de participacédo de consel heiros externos
no 6rgdo produziu os resultados apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Participacdo de Conselheiros I ndependentes nos
Conselhos de Administracéo

% deindependentes % dasempresas
em cadaconsalho estudadas
Menor que 24,9% 585%
Entre 25% e49,9% 30,3%
Entre 50% e 74,9% 10,6%
Acimade 75% 0,6%
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Observa-se que a proporcdo de conselheiros independentes € menor do que
um quarto, em mais da metade das companhias pesquisadas. Apenas 12 empre-
sas de um grupo de 142 atenderiam arecomendacéo de independénciado IBGC.

Nestas circunstancias, pode ficar comprometido o carédter de supervisdo do
conselho, poisacategoriade consel helrosindependentes é francamente minoritaria
dentro da maior parte dos érgaos das empresas estudadas. Apenas em 16 em-
presas (11,2% da amostra) eles constituem maioria (ou ao menos a metade do
total de integrantes). Umavez que o controle da administragéo no pais é efetua
do quase que exclusivamente por meio do sistemainterno, estacomposicao dos
conselhos indica que a eficacia do 6rgéo na atividade de supervisdo pode estar
seriamente comprometida, no que tange a possibilidade de apropriacéo de bene-
ficios pelos controladores.

No caso especifico da pesquisa de Mdnaco (2000), foi observada participagéo
de quase 30% de consel heiros inter nos, enquanto que nas 142 companhias aqui
estudadas, o percentual foi de apenas 10%. Ocorre que ha uma diferenca signi-
ficativade metodol ogiaentre umae outra. Segundo o critério adotado por Ménaco
(2000), um consel heiro que sejaao mesmo tempo vinculado ao grupo controlador
eintegrante da diretoria da companhia, seria classificado como interno. Japela
sisteméatica adotada nesta pesquisa, este mesmo conselheiro seria classificado
como controlador, de modo que os resultados ndo podem ser comparados dire-
tamente. Nestes termos, também néo foi analisado o fato de que apresidénciado
conselho de administracéo pode ser ocupada pelo presidente executivo ou dire-
tor-executivo, o0 que seria mais uma ocorréncia de conselheiro interno, ou
controlador, caso ele também pertencesse ao grupo detentor do controle.

As Caracteristicas das Companhias

A divisdo dos conselheiros nas diversas categorias e suarelagdo com as carac-
teristicas de cada uma das companhias, resultou nas participacfes, como mostra
aTabela 3.

A partir dos dados apresentados na tabela, e com o objetivo de verificar se a
composicao dos conselhos é influenciada por cada uma das trés variaveis em
estudo (negociacao de recibos de ages no exterior, origem do grupo controlador
enaturezado controle), foi inicialmente utilizado o método do qui-quadrado.

Considerando-se a hipétese nula de que as varidveis sdo independentes, 0 uso
do qui-quadrado para o teste do comportamento dastrésvariaveis, aum nivel de
significancia de 5%, permitiu a rejeicdo da hipétese nula para a origem do
controlador e aformade exercicio do controle; ou sgja, os resultados obtidos na
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pesquisa permitem concluir que existe relacéo de dependénciaentre aorigem do
controlador (nacional, estrangeiro, estatal ou misto), a natureza do controle
(controlador Unico ou controle compartilhado) e a composi¢éo do conselho de
administracéo.

Tabela 3: Influéncia das Caracteristicas de cada uma das Companhias
sobre a Composicdo dos Conselhos de Administracdo

Variavel Caracterigticas NUmero | Controladores | Afiliados | Internos| Independentes
Medida das de
companhias empresas
Negociagdo de | Néoutiliza 88 48,4% 18,1% 10,9% 22,7%
recibosde Utiliza 54 48,8% 22, 7% 9,7% 18,8%
aces no
exterior
Origem do Nacional 55 49,6% 22,2% 9,0% 19,1%
controlador Estrangeiro 50 48,7% 13,5% 12,8% 25,0%
Estatal 17 37,6% 32,0% 11,2% 19,1%
Misto 20 56,9% 14,4% 8,3% 20,4%
Naturezado Controlador Gnico 101 44, 7% 20,8% 11,5% 22,9%
controle Compartilhado 41 56,5% 18,2% 8,1% 17,3%

Adicionalmente, foi ainda utilizado um modelo de regressdo multipla, com a
consideracdo das trés varidvels qualitativas supramencionadas (negociagdo de
recibos de a¢Oes no exterior, origem do controlador e natureza do controle) e
com aadicdo de quatro variavei s quantitativas ja mencionadas em secdo anterior
(nmero deintegrantes do conselho de administragéo, valor total dosativos, par-
ticipacéo dos controladores no capital total e com direito avoto). Tais caracteris-
ticas foram levantadas para a totalidade das 142 empresas estudadas, e conside-
radas de forma simultanea no modelo de regresséo.

Foi utilizada como varidvel dependente a propor¢ado de consel heiros indepen-
dentes no consel ho. Todaviando foram obtidos resultados satisfatorios, com bai-
X0s resultados para 0 R?, mesmo apés a adocéo de diversas transformacdes nas
variaveis, andlises univariadas e uso de procedimentos de stepwise; ou sgja, 0S
resultados obtidos com o0 modelo de regressdo mdiltiplando permitem arejeicéo
da hip6tese de independéncia da proporcdo de conselheiros independentes, em
relagdo as demais varidveis.

A Participacdo de Minorias e a Utilizacdo de Voto Muiltiplo

A Lei das Sociedades Anbnimas prevé dois mecanismos facilitadores da partici-
pac&o dos acionistas ndo controladores na elei¢do de membros para o conselho de
administragdo®. Ambos estéo previstos no artigo 141 e em seu 84°, que dispoe:
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“Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros é facultado aos acionistas que
representem, no minimo, um décimo do capital social com direito avoto,
estejaou ndo previsto no estatuto, requerer aadoc&o do processo de voto
multiplo, atribuindo-se a cada agcdo tantos votos quantos sejam 0s mem-
bros do conselho, e reconhecido ao acionistao direito de cumular os vo-
tos num s6 candidato ou distribui-losentre vérios’.

“8§ 4° - Se 0 nimero de membros do conselho de administragéo for infe-
rior a5 (cinco), é facultado aos acionistas que representem 20% (vinte
por cento), no minimo, do capital com direito avoto, a€lei¢cdo de um dos
membros do conselho, observado o disposto no § 1°”.

O chamado voto multiplo, previsto no caput, consiste na atribuicdo, a cada
acdo, de um nimero de votos correspondente ao nimero de assentos no conse-
Iho. Assim, ao contrério da votagdo comum, em que cada acdo ordinaria
corresponde a um Unico voto, nesta outra modalidade cada ac&o tem direito a,
por exemplo, cinco votos, se for este o nimero de vagas no 6rgéo.

Este mecanismo, segundo Carmo (1988), “ constitui um modo eficaz de permitir
as minorias aciondrias agilizadas conseguirem uma representacdo no seio do
Conselho de Administracgo. Pode transformar-se em instrumento perigoso para
as maiorias, quando estas se dispersam e se desorganizam”.

Defato, por meio de uma estratégia de concentracdo dos votos em um ou mais
candidatos, os minoritarios podem se ver representados no conselho, o que, sem
agudado mecanismo, poderia ser dificil em face da alta concentragéo de acbes
nas méaos do grupo controlador. Os resultados da elei¢cdo dependeriam funda-
mentalmente do nimero de a¢Bes possuidas, do nimero de cargos a serem pre-
enchidos e da forma de distribuicéo dos votos entre os candidatos.

Analisando-se o conjunto das 142 companhias em estudo, observa-se que 30
delas possuem consel hos de administragdo com um niimero de membrosinferior
a5 (notadamente, com 3 ou 4 membros). Todavia, entre estas, apenas 18 possu-
em acionistas controladores cuja participagdo no capital ordinario € inferior a
80%; ou sgja, apenas nestas empresas haveria a possibilidade de indicagdo de
um membro do conselho nos termos do §4° do artigo 141.

A Tabela 4 apresenta uma comparacao da distribui¢cdo dos consel heiros por
categorias, entre as empresas sujeitas aindicacao de conselheiros pelo meca-
nismo previsto no 84° do artigo 141 e as demais companhias integrantes da
amostra.
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Tabela 4: Influéncia da Possivel Participacdo de Minoritarios na
Composicdo dos Conselhos de Administracéo

Categoriade Companhiassujeitas Demais
conselheiro ao §4°doart. 141 companhias
Controlador 64,4% 47,6%
Afiliado 6,8% 20,7%
Interno 11.9% 10,3%
Independente 16,9% 21,3%
NUmero de empresas 18 124

A andlise estatistica dos resultados permite identificar umarelacéo de depen-
déncia entre as categorias. Observa-se claramente que as companhias sujeitas
a0 uso da modalidade de voto prevista no §4° do artigo 141 apresentam menor
participacéo de conselheiros independentes, 0 que ndo deixa de ser surpreen-
dente. Seria esperada maior participacao desta Ultima categoria, caso 0s acionis-
tas minoritarios efetivamente utilizassem apossibilidade deindicacéo de um mem-
bro do conselho.

Tal constatacdo é ainda agravada quando se considera o nimero de assentos a
disposicao nos conselhos de cada uma das empresas. Para aquelas com trés ou
guatro vagas no consel ho, aindicagdo de profissionaisindependentes representa-
ria 33% (para consel hos com trés assentos) ou 25% (para conselhos com quatro
assentos).

Observando-se arelacdo das 18 empresas sujeitas a aplicacdo do 84°, nota-se
gue 13 delas possuem 3 vagas no consel ho, enquanto 5 outras companhi as possu-
em 4 assentos. Assim, o percentual estimado dasindicagdes de minoritérios seria
de 30,78% (25% x 5/18 + 33% x 13/18) para o conjunto das 18 empresas, uma
propor¢do superior aos 16,9% efetivamente observados.

Umaanalise mais criteriosa da composi¢ao destas 18 empresas permite perce-
ber que 6 delas (33% do grupo) ndo apresentam qual quer conselheiro classifica
do nas categorias de afiliado ou independente. Excluidas estas empresas da ana-
lise, a participag8o de conselheiros independentes nas 12 restantes sobe para
25,0%, contra um percentual potencial de 30,3% (25% x 4/12 + 33% x 8/12).

Jano que serefereautilizacdo do voto mdltiplo, observando-se o capital socia
das 142 empresas integrantes da amostra em estudo, e efetuando-se a sua com-
paracdo com os percentuais do capital ordinario constantes da Instrucdo CVM
n.° 2820, pode-se inferir que, a principio, para 134 companhias o percentual
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minimo requerido paraadoc&o de voto multiplo seriade 5%; ou seja, 0 percentual
inicialmente previsto em lei de 10% do total de agdes ordinérias seriareduzido a
metade com a aplicagdo das regras da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Outras cinco empresas teriam como percentual necessario 6%, umadelas 7%
e, as duas restantes, a parcela de 8% das agdes com direito avoto. Todavia, nem
todas as companhias possuem, distribuidaentre acionistas minoritarios, umaquan-
tidade de acOes correspondente ao percentual requerido pelalnstrucdo daCVM.
Observarse que, em trinta casos, a parcela de ordinérias detida pelos acionistas
controladoresinviabilizaarequisicao de voto mdltiplo.

Assim, o grupo de estudo ficareduzido a 112 companhias. A todas elas foram
enviadas correspondéncias por meio de correio eletrénico, enderegadas ao Dire-
tor de RelacBes com Investidores, em que se questionou sobre a utilizagéo do
voto multiplo naAssembléaGeral Ordinériaocorridano ano 2000.

Responderam ao questionamento 43 companhias (38,39% do total de empre-
sas contatadas), 0 que, de certaforma, limita as possivei s conclusdes que possam
advir de um nimero tao baixo de respostas. Destas, apenas 3 empresas (7% das
respondentes) afirmaram quefoi requeridapel os acionistas minoritarios a utiliza-
¢do devoto multiplo.

CoNsIDERACOES FINAIS

Os dados da pesquisa demonstram que os conselhos de administracéo
sdo amplamente dominados por representantes dos acionistas controladores
(49%), havendo menor participacéo de profissionaisindependentes (21%).
Detectaram-se ainda indicios de influéncias da origem do controlador e da
forma de exercicio do controle sobre a distribuicdo dos conselheiros nas
categorias propostas. As empresas que poderiam contar com representan-
tes dos minoritarios, seja por meio do voto multiplo, seja com aindicagédo
direta de um membro do conselho por detentores de pelo menos 20% das
acOes ON, também ndo apresentaram maior participacéo de conselheiros
independentes.

A principio, tais resultados podem sugerir que a composi ¢cado média dos conse-
Ihos de administrac&o ndo permite o pleno exercicio do seu papel defiscalizagdo
das atividades dos executivos, no que se refere a ocorréncia de conflitos de
interesse entre acionistas control adores e minoritérios. Aparentemente, medidas
tomadas por executivos que venham a beneficiar este primeiro grupo, que fos-
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sem obj eto de deliberacdo, encontrariam poucaresi sténcia, umavez que amaior
parte dos consel heiros esta vinculada aos control adores.

A pesquisa ainda demonstrou que 0s mecanismos legais que permitem aindi-
cacdo de representantes dos aci onistas minoritarios, ndo i mplicam umacomposi-
¢do diferenciada do conselho de administrac8o. Tal fato sugere que aparente-
mente hé& baixo interesse dos acionistas ndo-control adores pela participacéo nas
assembl éias e, conseqlientemente, pelaindicacdo de representantes para o con-
selho de administragdo. Pode também indicar que ha dificuldades para o exerci-
cio do poder de voto diante dos problemas no estabel ecimento de mecanismos
como proxy voting!”, que permita delegar aterceiros, de forma célere, o direito
devoto.

Em face dos indicios de baixa participacéo de acionistas ndo controladores na
eleicdo de conselheiros, como observado na utilizagdo do voto mdltiplo, seria
recomendavel que alegislacdo ampliasse as possibilidades de indicacdo de con-
selheiros por acionistas ndo-controladores. Adiciona mente, outra sugestao para
se tratar a questéo seria impor mecanismos legais e regulamentares que impu-
sessem obrigagdes aos investidores institucionais, para que eles participassem
mais ativamente da gestéo das companhias, tendo em vista seus menores custos
de monitoramento em termos comparativos. Por fim, as entidades de auto-
regulacéo, como as bol sas de val ores e as administradoras do mercado de bal cao
organi zado, também poderiam adotar exigéncias delistagem, queincluam altera-
¢Bes nos mecanismos de elei¢do e responsabilizacdo dos atos dos conselheiros
de administracdo. Tais medidas poderiam propiciar maior acesso dos acionistas
ndo controladores aos conselhos, de modo a atenuar a preponderancia dos
controladores no processo decisorio, reduzindo-se assim eventuais ocorréncias
de conflito de interesses entre 0s dois grupos.

NoTas

! Os sistemas juridicos dos diversos paises possuem duas origens basicas. 0 sistema da common
law, originério da Inglaterra, e caracterizado por contar com juizes ndo especialistas, principios
legais amplos e tradicdo oral, e o sistema civilista, influenciado pelo Cédigo Napolebnico e pela
herangajuridicafrancesa, caracterizado por juizes profissionais, leis codificadas e tradi¢go escrita.
Paraumaandlise dos resultados sociai s e econimicos de cadaum dos sistemas, ver Glaeser e Shleifer
(2001).

2 Os mecanismos de transferéncia de riqueza da empresa podem assumir as mais diversas roupa-
gens: transagBes entre a companhia e os acionistas controladores em condigdes desfavoraveis, uso
deinformactes privilegiadas, integralizacao do capital com ativos superavaliados, incorporacéo de
empresas controladoras e outras. Para maiores detal hes, ver Johnson (2000).
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3 N&o so consideradas neste artigo as ateragdes promovidas pelaLei 10.303/2001.

4 No caso, a ateragdo em relagdo aos critérios de Bhagat e Black (2000) consistiu nainclusdo da
categoria de controladores, inexistente no modelo dos autores, pois eles analisaram o caso norte-
americano.

5 Conforme destacado, ndo sdo consideradas as alteractes promovidas pelaLei 10.303/2001.

8 A Comissao de VVal ores Mobiliarios estabel eceu al gumas regras especificas paraaadocéo do voto

multiplo, referidas nesta I nstrugéo.

"Votacdo por meio de representantes munidos de instrumento de mandato (procuragdes).
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