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Resumo

Gruenbaum, Bruno Epiro; da Silva, Jorge Ferreira. Conselhos
Administrativos de empresas publicas e privadas no Brasil. Diferencas e
agendas estratégicas nos ultimos anos. Rio de Janeiro, 2022. Numero de
paginas p.62 Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administracdo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Governancga Corporativa como tema tem recebido muita atengdo nos ultimos
anos, principalmente depois de escandalos corporativos que ficaram famosos nas
ultimas décadas mundo afora. No Brasil, os esquemas de desvio de funcao
descobertos em 2014 atingiram em cheio diversas corporagdes, especialmente as
grandes empresa publicas outrora conhecidas como “orgulhos nacionais”. Estudos
demonstram que possuir um conselho administrativo independente e baseado em
preceitos estabelecidos trazem maior confianca para investidor e geram melhor
resultado para a empresa. Melhor ainda se o conselho possuir a visdo de olhar para
fora e pensar no futuro. Portanto, este trabalho pretende entender de que forma é
utilizada esta importante ferramenta de governanca nas organizac¢ées, comparando
conselhos administrativos do Novo Mercado e da Unido durante trés governos
brasileiros no periodo pds Lava-Jato. O estudo, por fim, procura perceber se/quais
companhias possuem carater estratégico. Para este fim, foram realizadas analises
de cada ata de diversas reunides de board, coletando dados-chave dentre distintas
empresas, separando-as em clusters diferentes por diferentes governos, e analisando
composicdo e comportamento de cada cluster no que diz respeito a quantidade de
estratégias abordadas. Assim, chega-se ao resultado de que a composicdo de
conselheiros das empresas ndo variam tanto quanto se pensava, seja entre diferentes
governos, seja entre empresas de diferentes niveis de controle acionario. Porém,
observa-se também que os conselhos de empresas mistas sdo, de fato, menos

estratégicas do que as demais.

Palavras-chave:

Governanga; Conselho; Reuniédo de Conselho; Novo Mercado; Empresas
Mistas; Empresas Estatais; Estratégia;
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Abstract

Gruenbaum, Bruno Epiro; da Silva, Jorge Ferreira (advisor). Boards of
Directors of public and private companies in Brazil. Differences and
strategic agendas in recent years. Rio de Janeiro, 2022. p.62 Dissertacdo de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Corporate Governance as a topic has received a lot of attention in recent years,
especially after the corporate scandals that have become famous in recent decades
around the world. In Brazil, the diversion of function schemes discovered in 2014
hit several corporations, especially the large public companies formerly known as
“national Brazilian rides”. Studies show that having an independent board of
directors based on established precepts brings greater confidence to investors and
generates better results for the company. Even better if the board has the vision to
look outside and think about the future. Therefore, this work intends to understand
how this important governance tool is used in organizations, comparing boards of
directors of the Novo Mercado and the federal government during three Brazilian
governments in the post-Lava-Jato period. The study, finally, seeks to understand
if/which companies have a strategic character. For this purpose, analyzes of each
minutes of several board meetings were carried out, collecting key data from
different companies, separating them into different clusters by different
governments, and analyzing the composition and behavior of each cluster with
regard to the number of strategies addressed. Thus, the result is that the composition
of directors of companies does not vary as much as previously thought, either
between different governments or between companies with different levels of
shareholding control. However, it is also observed that the boards of mixed

companies are, in fact, less strategic than the others.

Key words:

Governance; Board of Directors; Board meeting; Novo Mercado Companies;
Brazilian State-owned Companies; Strategy;
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1

Introducao

A 5° edicdo do Codigo das melhores préaticas de Governanca Corporativa
(2015) do IBCG (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) explica que
Governancga Corporativa € “o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e

demais partes interessadas.

As boas praticas de governanca corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacao, facilitando seu acesso
a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagdo, sua

longevidade e o bem comum.’

Segundo Gonzalez (2012), estes principios e recomendac@es preconizados,
ndo apenas agregam valor de mercado atraindo o investidor, mas s&o vitais para a
sobrevivéncia das empresas e podem ser definidos como itens que corroboram e
levam transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade diante da

sociedade.

Governanca Corporativa como tema tem ganhado cada vez mais atencdo nos
ultimos anos, principalmente depois dos diversos escandalos corporativos que
ficaram famosos entre o final dos anos 90 e inicio deste século. Alguns casos como
da World.com e da Enron, bem como a pirdmide financeira de Bernard Madoff,
ficaram bastante tempo sendo discutidos pela midia e assustaram o mundo
financeiro que ficou mais alerta apds milhares de stakeholders (entre shareholders
e funcionarios) serem prejudicados financeiramente. E ap0s a crise financeira de
2008, causada pela venda excessiva de ativos financeiros podres (subprime) dos
bancos norte-americanos, o ativismo por parte dos acionistas ganhou ainda mais
forca (O’Kelley, 2019).

11
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No Brasil, este tema teve evidéncia a partir de 2014 com a operacdo Lava-
Jato, que encontrou diversos desvios de funcdo e de governanga em empresas
estatais/mistas. A partir de entdo, algumas destas empresas de controle acionario
pelo Estado adotaram regimes rigidos de compliance e governanca, além de
realizarem outras importantes mudancas, tais como a troca de toda sua direcao
executiva e até de seu plano estratégico (MAZALLI, ERCOLIN; 2018)

De fato, em 2016, portanto depois das descobertas e ramificacGes da operacdo
Lava-Jato, foi sancionada uma nova lei conhecida como “Lei das Estatais” (Lei
13303/16) que tinha o intuito de disciplinar a exploracdo direta de atividade
econémica pelo Estado por intermédio de suas empresas publicas e sociedades de

economia mista.

A mesma lei, baseada no Decreto-lei 200/1967, afirma que as empresas
estatais e/ou mistas sdo aquelas em que o controle acionario estd em méaos da Uniao,
do Municipio ou do Estado da Federacéo, logo controladas pelo governo; ou seja,
0s membros dos conselhos, na sua maioria, sdo escolhidos pelo governante do pais,

estado ou municipio.

A matéria” Reforco em governangca ajudou estatais” do jornal Valor
Econdmico do dia 26 de dezembro de 2022 demonstra que 0 avigoro em governanga
ajudou as estatais a obterem lucro depois de anos de prejuizo e desfeitos

governamentais.

“Boa parte desses resultados, que reverteram anos de
prejuizo para acionistas e cidaddos, pode ser creditada na
conta da Lei das Estatais, aprovada em 2016, na esteira do
escandalo de corrupgdo envolvendo varias empresas
publicas e privadas. Houve também melhorias em praticas

internas de algumas companhias.”

A reportagem ainda lembra que os retornos financeiros véo para o caixa do
Tesouro Nacional ndo apenas na forma de dividendos, mas também por dispéndios
vultosos de tributos. O quadro (Figura 1) demonstra os lucros das companhias

estatais pds-criacdo da Lei 13303/16.

12
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Empresas estatais tém apresentado resultados positivos

Companhias passaram por processo de saneamento financeiro nos tltimos anos

M 0 lucro de seis estatais selecionadas (dados em RS bilhdes no periodo)

2018 2019 2020 2021 Jan-set/21 Jan-set/22
Banco do Brasil 1) 12,9 182 N127 m197 P4 W24
BNDES le7 1177 207 341 M 26,4 34,2
Caixa f104 211 j13.2 nz3 | JTAI 176
Correios 0.2 01 15 23 19 03
Eletrobras (1) (2) W 13,2 i n2 163 156 150 141
Petrobras (1) 258 a0, 171 —106,7 . 75,2 [T 1450

Fontes: CVM e demonstragdes contibeis das empresas. Elaboraglo: Valor Data. (1) Resultado liquido atribuido a0s acionistas da empresa controladora. (2) Privatizag3o concluida em junho de 2022. Sem controlador definido a partir de entlo

Figura 1 — Lucro das Estatais pds-refor¢co da Governanga

Fonte: Jornal Valor Econémico

Por outro lado, na empresa privada de capital aberto, o controle acionario
pertence a entes privados e sdo estes que escolhem a maioria dos membros dos

conselhos administrativos.

O conselho de administragdo ¢ uma das principais “ferramentas” da
governanca corporativa. Este conselho € composto por um grupo de profissionais,
geralmente experientes e externos a companhia, que direcionam o trabalho
realizado pela diretoria e presidéncia da corporagdo. Nas empresas de capital aberto,
o conselho atua como o representante dos stakeholders (geralmente shareholders,
mas pode ser representante também do quadro de funcionarios) nas decisdes mais

importantes de toda a companhia.

Para Mazalli (2018), o conselno é o oOrgdo colegiado de deliberacédo
estratégica da companhia. Para o autor, os conselheiros devem primariamente zelar
pela funcdo de administradores estratégicos da companhia, ou seja, a principal

atribuicéo seria de direcionar estrategicamente a empresa.

Clarke (2018) afirma que as pautas debatidas dos conselhos administrativos
se inserem em um dos quatro quadrantes de uma matriz estrutural. Cada quadrante
é definido pelos eixos: Visdo Interna X Viséo Externa, e Foco no Presente e Passado

X Foco no Futuro.

O autor afirma que a pauta das reunides dos conselhos geralmente se
desenvolve sobre: monitoramento; prestacéo de contas (accountability); elaboracéo

de politicas e normas; e formulacéo estratégica.

13
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< Prover o accountability Formulagdo Estratégica
b Garantir resposta aos sharehaolders . . .
2t P . Realizar andlises estratégicas
et Garantia estatutaria / Compliance o .
B . T Formular diregcdo da companhia
2 Revisdo de reportes de auditorias
g
=
ai

Aprovar e atuar junto

e através do CEO

<.
w
w2
_g Monitorar e Supervisionar Criagcdo das politicas
5 Analisar performance dos executivos Aprovar orgamento
o Analisar resultados financeiros Determinar compensacdo dos executivos
2 Controlar e corrigir custos e orgamento Criar cultura comportamental
=,
AN J

Foco no passado e presente Foco no Futuro

Figura 2 — Framework dos trabalhos do conselho administrativo

Fonte: CLARKE, T. Corporate Governance: Leadership, Strategy and Innovation
(2018)

Segundo Guldiken e Darendeli (2016), € comum que depois de noticias sobre
escandalos de corrupcdo, exista um maior risco de que os membros dos conselhos

passem a entender que sua funcdo primordial é de monitoramento dos executivos.

Muitos autores que estudam o assunto de governancga corporativa acreditam
que cada vez mais 0s conselhos estdo focados em monitoramento e prestacdo de
contas do que verdadeiramente comprometidos com o futuro estratégico da
companhia (DAL CARO, 2018; MCCAHERY; VERMEULEN, 2014; SIQUEIRA,
2018). Segundo estes estudiosos, o controle contra erros da gestdo, apesar de
também ser um assunto relevante, tem tido um peso bem maior por parte dos
conselheiros administrativos do que os debates de cunho estratégico, tais como
ambiente externo, concorréncia, fusdes e aquisi¢es e assuntos correlatos. Tais
topicos tém sido deixados em segundo plano, especialmente nas reunides de board.
(BRANDAO; FILHO; MURITIBA, 2018).

No entanto, estudos (O’KELLEY; GOODMAN; NEAL, 2019 ¢ MOSER;
FERREIRA, 2020) demonstraram que empresas em que conselhos priorizam seus

debates em formulacéo de estratégia, ndo apenas operam de maneira mais eficaz

14
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como também possuem um desempenho superior (em Retorno sobre Ativo). E isso

€ 0 que deseja 0 acionista.

Assim, existiria entdo uma distin¢cdo no foco do conselho entre empresas

geridas pelo Estado e pelo capital privado?

Estariam os conselhos de empresas estatais/mistas — cujos membros, na sua
maioria, sdo escolhidos pelo governante - indo além de um papel de monitoramento
e supervisdo? Estaria o sistema de governanca corporativa das empresas brasileiras
controladas pelo Estado orientado para promover o papel estratégico e de apoio ao
negocio? Debater a necessidade de estratégia e inovacdo é para empresas
controladas pelo governo ou é algo restrito as empresas de capital
pulverizado/controlado por fundos privados? E ainda, o conselho pode ser parte na

criacdo de valor para empresas nas maos do Estado?

Serd que a era pos-Lava-Jato, operacdo que encontrou justamente diversos
desvios de funcéo e de governanga nas empresas estatais/mistas, as inibiu de forma
que passaram a ter receio de uma postura mais estratégica, se tornando mais focadas

em controle ou ocorreu precisamente o contrario, e os desvios foram superados?

1.1
Objetivo primario da pesquisa

O objetivo primério deste estudo € descrever a atuacdo dos conselhos de
administracdo de empresas brasileiras controladas pelo governo e de empresas com
controle acionario privado, caracterizando suas diferencas, mensurando a atuagéo
estratégica de seus conselhos administrativos e observando a evolugdo dessa

atuacdo perante os periodos avaliados.

1.2
Objetivos secundarios
Para embasar as diferengas de atuacdo estratégica dos conselhos dos dois

modelos de empresas faz-se necessario:

1) Descrever qualificando as reunides do Conselho de Administracdo de

empresas controladas pelo Estado;

15
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2) Descrever qualificando as reunides do Conselho de Administracdo de
empresas de controle acionério privado;

3) Analisar caracteristicas dos boads que possuem vieses mais e menos
estratégicos

4) Caracterizar a diferengas dos tipos de companhia, avaliando o carater
estratégicos dos boards;

5) Comparar, sob a 6tica da definicdo do carater estratégico, o foco estratégico
dos boards dos dois modelos de controle acionario.

6) Avaliar a evolucdo da pauta estratégica do conselho das organizacoes
publicas e privadas durante o periodo de tempo e governo.

1.3
Delimitacao

Pela facilidade de encontrar material e dados, o estudo compreende apenas as
companhias de capital aberto regidas pela Lei 6404/76 (Lei das S.A.) com
informacBes disponiveis para consulta no cadastro da CVM. Segundo Moser
(2019), a pauta das reunibes do conselho é um fator chave, pouco explorado na
academia, para se ter uma via de acesso sobre a atuacdo dos conselhos

Para as empresas controladas pelo Estado, serdo delimitadas apenas as
empresas que se encaixem na definigéo de sociedade de economia mista controlada
pela Unido. Durante o periodo analisado, apenas cinco empresas em trés setores
distintos se enquadram na definicdo pretendida: Petrobras, Eletrobras, Banco do

Brasil, Banco do Nordeste e Banco da Amazonia.

No caso das empresas de capital aberto serdo incluidas apenas empresas de
grande porte, presentes na B3, na categoria com o mais alto nivel de governanca

no Brasil, que sdo as empresas que fazem parte do Novo Mercado.

Objetivando uma andlise longitudinal, serdo utilizados trés periodos distintos
do governo brasileiro, sempre o penultimo ano do primeiro mandato de cada
governante para comparacdo. No caso, os anos de 2015 (presidente Dilma
Rousseff), 2017 (presidente Michel Temer) e 2021 (presidente Jair Bolsonaro)

servirdo de bases comparativas.
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A escolha do penultimo ano se d& para evitar a contaminacao das eleicdes
federais na pesquisa, bem como dar espago para avaliar os conselhos

administrativos durante o governo de Michel Temer.

1.4
Relevancia do Estudo

Mesmo com todo o histérico de participacdo governamental nas empresas,
observa-se uma lacuna em estudos brasileiros que comparem, de forma efetiva e na
base de dados, o gerenciamento de empresas publicas e o gerenciamento de

corporagdes privadas.

E mesmo com as recentes descobertas de esquemas de desvios de funcdo em
muitas das empresas operantes no pais, também constata-se uma caréncia de
estudos brasileiros sobre governanca corporativa, especialmente dos que tratam

empresas de diferentes niveis de governanca.

Portanto, o presente estudo objetiva trazer contribuicdes no ambito académico
e profissional pela forma que tenha-se melhor compreenséo das empresas privadas
e publicas no que tange seus processos de governanga, suas escolhas para cargos

importantes, inclusive de tomada de decisao pelas esferas superiores.

O material designa primariamente demonstrar se tomadas de decisdo séo
baseadas em estratégias previamente elaboradas pela instancia mais influente
dentro das organizagOes e se existem caracteristicas comuns que definem o carater
estratégicos, portanto assim, determinar se existe diferenca de pensamento de longo

prazo nos conselhos administrativos na esfera publica e privada.

A pesquisa joga também uma luz ao board de empresas e retratando, por meio
de intensiva coleta de dados, o perfil médio de seus membros, como eles agem e

até, de certa forma, a motivacédo para suas escolhas dentro das reunides.

Espera-se que este estudo auxilie as corporagdes de todas as esferas publicas
e privadas, a escolher os conselheiros segundo a luz das melhores praticas, e assim,
estes possam tomar as decisbes que possam trazer os melhores resultados no

presente e futuro para seus acionistas e controladores.
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2

Referencial Teoérico

Nesta secdo serd feita uma revisdo da literatura que embasa este estudo.
Visando contextualizar tudo o que se propde, 0s assuntos a serem tratados serdo de
governancga corporativa, conselhos administrativo, planejamento estratégico e o

papel das empresas de economia mista.

2.1
Governanca Corporativa

Stakeholders, principalmente acionistas, querem administradores aptos e
dispostos a tomar agdes que valorizem a empresa, tanto no curto prazo, como no
longo prazo. Para tanto, estas acOes devem ser pautadas pela ética e
responsabilidade, de acordo com, um conjunto de leis, regras e procedimentos,

designado como Politicas de Governanca Corporativa.

A governanga corporativa é importante aliada para empresas que querem
atrair investidores, clientes e bons talentos. Atuar regido pelos principios que fazem
parte desse termo demonstra organizacao, transparéncia e confiabilidade. Em outras

palavras, faz 0 negdcio ser bem visto no mercado.

O grande objetivo das organizagdes ao adotarem 0s principios da governanca
corporativa € garantir que a mesma tenha um crescimento saudavel, com ganho de

valor econdmico, atendendo, ainda, a todos os interesses de seus stakeholders.

2.1.1
Conflito de Agéncia

O Conflito de Agéncia esta na cerne da criacdo da Governanga Corporativa.
E denominada relacio de agéncia quando uma pessoa, chamada de principal,
contrata outra, denominada agente, para realizar um servigo e o principal delega o
poder da tomada de decisé@o ao agente. Esse poder de deciséo pode néo ser o melhor
possivel para o principal. Transpondo para 0 mundo corporativo, & quando o dono
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da empresa contrata um presidente e este toma decisGes para beneficio proprio em

detrimento ao que é melhor para a companhia.

A necessidade de criacdo de leis e procedimentos ja era sentida de muito
tempo atras com os problemas de conflito entre os donos das empresas e seus
administradores. Isto se deve ao fato que os administradores tendem a maximizar
seus ganhos, o que nem sempre se enquadra como a resolugdo do que seria melhor

para a empresa.

Apesar de o problema conhecido como Conflito de Agéncia ser observado
desde o final da Grande Depressdo de 1929 (BERLE; MEANS, 1932), o tema ganha
corpo apds o crescimento econémico do pos-guerra na metade do século XX
guando algumas empresas ficaram grandes demais para que somente 0S
donos/proprietarios as administrassem, assim colocando administradores

profissionais para gerirem as mesmas.

Durante a década de 1970, foi observado um crescente aumento deste
problema de proprietarios versus administradores (JENSEN; MECKLING, 1976).
Destas observacOes, foram criados 0s primeiros mecanismos para combater o
conflito de agéncia e outros desalinhamentos nas companhias que hoje fazem parte
do que é conhecido como Governancga Corporativa.

Gonzales (2012) vai além, ao lembrar que tanto roubos de carga quanto
desvios de materiais em navios mercantes eram comuns no inicio das grandes
navegagdes ainda no século XV, inclusive com barcos afundando de forma suspeita.
O autor entdo indica que houve necessidade dos socios das Companhias das indias
Inglesas e da Companhia das indias Holandesas (primeiras empresas de capital
aberto do mundo) em controlar seus empregados e de exigir transparéncia nas

operacdes.

Um exemplo de conflito de agéncia “mais atual” seria 0 que 0s autores Chen,
Leung e Evans (2018) definem como “paradigma da vida tranquila”, que seria 0
receio dos tomadores de decisdo em assumir posturas e agdes que possam trazer
algum problema a sua empregabilidade, reduzindo investimentos e projetos que
possam conter algum nivel de risco. Isso afeta o futuro da empresa, podendo ser
considerado uma grande desvantagem competitiva, afetando o valor para o

acionista.
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Segundo Eugene (2014), os custos dos conflitos de agéncia (custos de
agéncia) podem reduzir o valor da empresa em decorréncia de a¢Ges tomadas pelos
agentes. Podemos incluir além dos custos de agéncia, 0s custos que 0s principais

incorrem ao tentar monitorar e/ou modificar os comportamentos de seus agentes.

2.1.2
Evolucdo da Governanca Corporativa

O tema da Governanca Corporativa ganha relevancia na década de 1980
quando o investidor Robert Monks advogou que acionistas ndo deveriam ser apenas
passivos nas decisbes das empresas e que precisariam ser protagonistas ativos na
vida das companhias. Monks se focava na escolha dos membros dos conselhos de
administracdo e fiscal. Para ele, as empresas deveriam ter um monitoramento eficaz
de seus diretores e isso aumentaria o valor da companhia e geraria riquezas. Monks
também instaurava que empresas precisavam ser transparentes ndo apenas para 0s

acionistas, mas também para diversos publicos.(GONZALEZ, 2012).

O documento criado na Inglaterra por Adrian Cadbury, e apresentado em
1992, conhecido como relatério Cadbury, foi um grande marco da Governancga ao
definir o papel dos administradores e conselheiros, fortalecendo a prestacdo de
contas e os canais de interlocucdo entre todos os envolvidos, inclusive o governo,
por meio da transparéncia. O relatério destaca principalmente o papel do conselho
de administracdo que deve reunir-se regularmente, manter controle sobre a
companhia e monitorar sua direcdo executiva; além disso, os conselheiros devem
exercer julgamentos de forma independente sobre a estratégia, o desempenho, a
destinagdo dos recursos e os padrdes de conduta da companhia; (ANDRADE;
ROSSETTI, 2012).

Outro importante marco de governanca foi a criacdo em 1999 de um marco
legal para investimentos da OCDE (Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico) que foi a publico em 2002. Este documento foi
gerado para que paises conseguissem alinhar as boas praticas de mercado de
maneira ética, afim de que houvesse uma estabilidade entre seus componentes. O
marco preconizava ainda que boas praticas de governanca levam seguranca aos
investidores e sdo importantes fatores de propulsdo do desenvolvimento econémico

dos paises. "De 1999 a 2002, todavia, a percepgdo sobre o gigantismo e o poder das
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corporagdes e, principalmente, sobre o efeito nefasto das mega fraudes que entéo
ocorreram, levaram a maior conscientizagdo sobre a importancia da boa governancga
corporativa. De tema de interesse restrito de shareholders, focados em seus direitos
e na maximizacao de seu retorno, evoluiu para condi¢do essencial da seguranca e
da estabilidade dos mercados e para fator propulsor do desenvolvimento econémico
dos paises." (ANDRADE; ROSSETTI, 2012)

E finalmente, o ultimo importante marco, o “mais influente” segundo o IBGC,
foi a criagéo da Lei Sarbanes-Oxley (SOx) pelo congresso dos Estados Unidos em
2002. Esta lei foi criada para combater erros nas demonstrag@es contabeis e praticas
fraudulentas, como foi o caso da Enron e de outros escandalos financeiros da época.
Essa lei foi redigida pelos congressistas norte-americanos Paul Sarbanes e Michael
Oxley com o objetivo de evitar esvaziamento de investimentos financeiros e fuga
dos investidores causada pela aparente inseguranga a respeito da governanca
adequada das empresas. A partir da Lei Sarbanes-Oxley, os administradores
responsaveis pelas empresas passam a ser responsabilizados criminalmente por
fraudes e os relatérios anuais precisam passar por verificacbes por auditores

externos independentes antes de serem publicados (GONZALEZ, 2012).

2.1.3
Principios

Segundo Gonzalez (2012), governanca deve melhorar o processo decisorio.
Todas as acbes tém como objetivo a reducdo da probabilidade de erros da diretoria,
bem como o aumento da velocidade das corregfes de erros que eventualmente

possam existir.

O relatério do IBCG (2015), baseado na SOx, defende que governanca deve
levar em conta os principios de transparéncia (obrigacdo de informar de forma
clara), equidade (tratamento igual e imparcial a todos os stakeholders), prestacao
de contas (acessibilidade na obtencdo de informacdes) e responsabilidade
corporativa (assumir as consequéncias das acGes e omissdes). Para o IBCG, os
agentes devem zelar pela sustentabilidade das organizagdes, visando sua

longevidade de forma ética e responsavel.
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Gonzalez informa que existem estudos que demonstram que companhias que
praticam a Governanga Corporativa conseguem um retorno de 23% a mais do que

as empresas que ndo as praticam.

2.1.4
Governanca no Brasil

Conforme Mazzali (2018), o Brasil, diferente das estruturas corporativas dos
Estados Unidos, Japéo ou Europa, se desenvolveu durante anos com empresas que
possuiam um carater muito familiar, com membros da familia fazendo parte dos
niveis executivos e grande influéncia nas tomadas de decisdo. Isso mudou com a
criacdo da Lei das S.A. em 1976, que abriu oportunidades para maiores
investimentos externos (por acgdes) e foi sacramentada com a abertura do mercado
internacional na década de 1990 quando maiores aportes financeiros se tornaram

necessarios para a empresas continuarem competitivas.

Estas mudangas levaram a uma maior profissionaliza¢gdo dos cargos
executivos e assim, maior énfase em questdes de governanga corporativa, com

maior necessidade de transparéncia e confiabilidade.

Visando dar maior seguranca para os investidores, a B3 (antiga BM&F
Bovespa) decidiu implementar critérios de qualificacdo do mercado pelo nivel de
governanca implementado. As empresas hoje que quiserem se diferenciar
demonstrando aos acionistas que sdo transparentes e confiaveis podem fazer sua
vinculagdo nos niveis 1, 2 e Novo Mercado. Em cada um destes niveis existe um

comprometimento maior quanto ao rigor das exigéncias de governanga.

Lembrando sempre que a adesdo a cada nivel é voluntaria, mas que precisar

seguir regras que podem até trazer o descredenciamento da empresa junto a CVM.

2.15
Novo Mercado

Segundo o site da B3 (https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/novo-mercado/) o Novo
Mercado foi langado no ano 2000, como uma forma de separar as empresas listadas
na bolsa que possuem um padréo de governancga corporativa altamente diferenciado.
Desta forma, o Novo Mercado firmou-se como um segmento destinado a

negociacdo de acBes de empresas que adotam, voluntariamente, préticas de
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governanca corporativa adicionais as que séo exigidas pela legislagéo brasileira. No
Brasil, fazer parte do Novo Mercado significa que a empresa que possui altos

padrdes de governanca.

Constar nesta listagem, cada vez mais demandada pelo investidor que busca
seguranga nos tempos do ESG, implica adotar rigidas praticas de gestdo e
governanca, bem como divulgacdo de politicas e existéncia de estruturas de

fiscalizacéo e controle.

As regras vigentes para que uma companhia se torne apta a entrar no Novo
Mercado tem tido constante atualizacdo durante as duas Ultimas décadas junto a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Assim, este nivel de governanca acabou
por se tornar o padrdo exigido pelos shareholders para as novas aberturas de capital,
sendo muito recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas
direcionadas a diversos tipos de investidor (investidores institucionais, pessoas

fisicas, estrangeiros etc.).

Mazzalli (2018) explica que existem algumas regras especiais do Novo
Mercado relacionadas a estrutura de governanca e direitos dos acionistas que difere
as empresas presentes neste nivel de governangca das empresas no segundo nivel

mais elevado, o nivel 2. As principais regras sao:

e pelo menos 25% das acGes em circulacdo (free float);

e capital composto exclusivamente por a¢Bes ordinarias com direito a voto;

e tag along de 100% no caso de aliena¢do do controle;

e contemplacdo de conselheiros independentes nos conselhos de
administracdo;

e estruturagdo e divulgacdo de processo de avaliagdo do conselho de
administracao, de seus comités e da diretoria;

e 4reas estruturadas de Auditoria Interna, fungdo de Compliance e Comité de
Auditoria;

¢ né&o pode haver dualidade de CEO;

e dentre outros.

2.2

Conselho de Administragéo
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Conforme a 5% edigdo do Cddigo das melhores praticas de Governanca
Corporativa (2015) do IBGC, o “Conselho de administragao ¢ o 6rgdo colegiado
encarregado do processo de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu
direcionamento estratégico. Ele é o guardido dos principios, valores, objeto social

e sistema de governanca de toda a organizagéo, sendo seu principal componente.

Compete ainda ao conselho, monitorar e definir a diretoria, atuando como um
elo entre a diretoria e os socios”. Portanto, fica clara que a atribui¢do principal do
conselho ¢ ser o “porta-voz” dos stakeholders, principalmente dos sécios que s&o

0s que os elegem.

Existem diversas recomendacdes de tamanho e porte do conselho, mas devido
a importancia do IBGC, o trabalho vai se ater as recomendagdes do Instituto.

Segundo o IBGC, a estrutura ideal € um conselho que tenha nimero impar de
integrantes, entre cinco e onze pessoas; variando devido ao porte, setor de atuacao
e complexidade das atividades da corporagéo.

Recomenda-se que os membros possuam backgrounds diferentes, para que
possam trazer diversidade nos temas e solucdes propostos. E estimavel também que
existam mulheres e conselheiros com idade mais nova e mais velha (mas sempre

com experiéncia) como forma de trazer diferentes pontos de vista.

O tempo ideal para composicdo dos conselheiros é dois anos, podendo ser

renovado, mas ndo de forma automatica e sim, com novas elei¢des para composicao.

E recomendavel, mesmo que n&o seja regra, de que o conselho se encontre ao
menos 0ito vezes no ano e no maximo doze vezes para deliberar as principais pautas
em um calendario das reunides ordinarias definido pelo presidente do conselho.

Além de convocar reunides extraordinarias sempre que necessario.

O fato de as reunifes ordinarias ndo ultrapassarem as doze reunides se da por
risco do conselho interferir indevidamente na gestdo da organizacdo, que é de

competéncia da diretoria executiva.

Outro fator importante & que o IBGC n&o recomenda que o presidente
executivo da companhia (CEO) também seja o presidente do conselho, no que é
conhecido como Dualidade do CEO. Isso porque pode haver excesso de poder

concentrado em apenas uma pessoa. O 6rgdo opina inclusive contra diretores e
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presidentes fazerem parte do conselho, mas sim, estarem presentes nas principais

reunides dos conselhos.

A verdade é que ndo existe um modelo rigido que determine o que é um
conselho administrativo perfeito. E a razdo disso € que cada estrutura corporativa é
diferente umas das outras, cada pais segue uma metodologia diferente de

governanca e cada setor econdmico tem suas proprias particularidades.

Varios estudos demonstraram diversos resultados divergentes, mas de forma
consensual, os estudos apontam que alta independéncia, diversidade de
backgrounds e pensamentos que geram debates propositivos, e separacdo de
conselheiro e CEO tem demonstrado maior nivel de sucesso (GORNSZTEJN;
LIKHTMAN; 2020).

Férnandez-Gago et al. (2016) assinalam como sendo a pluralidade da
composigdo do conselho como um dos fatores que mais influenciam a sua
eficiéncia. Abebe e Myint (2018) estudam o vinculo entre composicéo e estrutura

do conselho, e a adogdo da inovacdo no modelo de negdcios.

Existe um consenso que boards que focam mais em estratégia performam
melhor do que os que sdo movidos por decisdes de curto prazo. Mesmo assim,
decisbes meramente conformativas tomam a maior parte do tempo das reunides, e
muitas das vezes isso ocorre porque 0s membros ndo entendem muito sobre a
dindmica do mercado ou como a empresa cria valor (BARTON; WISEMAN, 2015).

2.3
Estratégia Empresarial

O que faz uma empresa estar preparada para o futuro no curto, médio e longo
prazo, de forma sustentavel e gerando valor para o acionista e todos 0s outros

stakeholders, é a forma que a empresa formula sua estratégia empresarial.

Na literatura empresarial existem vérias definicdes sobre o que, de fato, é
estratégia dentro das empresas. Portanto, vou me ater a explicacdo que define que
estratégia € uma teoria geral que orienta a empresa em busca de se obter vantagens

competitivas.
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Segundo Barney (2017), gestdo estratégica € um conjunto de a¢Oes baseadas
em andlises que podem aumentar a probabilidade de uma empresa conseguir obter

vantagem competitiva.

Para o autor, estratégica empresarial comega com uma missdo, um proposito
maior que traz coesdo e um norte comum que ird orientar todas as decisdes
empresariais. Mas para que esta missdo ser alcancada, diversos objetivos-alvo

devem ser realizados (e mensurados), sempre de forma coesa.

Importantes etapas para a criagdo dos objetivos empresariais sao as analises
internas e externas. Transpondo estratégia empresarial para estratégia militar, Sun
Tzu, que escreveu na China por volta de 550 AC a Arte da Guerra, um dos primeiros
e mais influentes tratados sobre estratégia militar, discorreu sobre a importancia de

se entender o ambiente interno e externo para vitdrias nas batalhas:

“Se vocé conhece o inimigo ¢ conhece a si mesmo, ndo precisa temer o
resultado de cem batalhas. Se vocé se conhece, mas néo conhece o inimigo, para
cada vitdria ganha sofrerad também uma derrota. Se vocé ndo conhece nem o inimigo

nem a si mesmo, perdera todas as batalhas...”

Portanto, é preciso tanto entender e ponderar as forcas e fraquezas da propria
empresa quanto estar atento para entender, ponderar e se preparar para as ameagas

e oportunidades que sdo exogenas.

Baseado nestas analises e objetivos, sempre orientados pela missdo da
corporacgdo, a empresa pode tomar decisdes de escolha de cunho estratégico que
invariavelmente irdo afetar nos seus resultados. Barney (2017) diferencia estas
estratégias como de nivel de negdcios e de nivel corporativo. Estratégias do nivel
de negdcios sdo as acdes e escolhas que as empresas fazem visando obter formas
de vantagem competitiva dentro do seu setor especifico apenas, ao passo que
estratégias de nivel corporativo é a obtencdo de vantagem operando em outros

mercados e/ou setores.

2.4

Empresas estatais brasileiras
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De acordo com o artigo 173 da Constituicdo de 1988, o Estado s6 deve
explorar atividade econémica quando se faz necessario para a seguranca nacional
ou para relevante interesse coletivo. Empresas estatais devem ser instrumentos de
politicas publicas, de desenvolvimento econémico e oferta de bens e servicos

primordiais para a populagéo brasileira.

Hoje existem 156 empresas de controle da Unido, e quem gera informacdes
sobre estas empresas é a SEST (Secretaria de Coordenacdo e Governanca das
Empresas Estatais), secretaria ligada ao Ministério da Economia. Parte destas
empresas é de Economia Mista, como ¢é o caso do Banco do Brasil ou Petrobras,

que teve seu capital aberto em 1969.

24.1
Historico das Estatais

Segundo o site da Sest do Ministério da Economia, foi durante o século XI1X
que algumas empresas estatais que perduram até hoje foram criadas, destacando o
Banco do Brasil (1808) e a Caixa Econdmica Federal (1861), mas devido as
dificuldades de produtos e servicos causadas pelas duas Grandes Guerras, algumas
empresas foram criadas e se desenvolveram, como foi o caso da Companhia
Siderurgica Nacional — CSN (1941), a Companhia Vale do Rio Doce - CVRD
(1942) e a Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco — CHESF (1945).

O segundo governo Getulio Vargas culminou em um processo de
ultranacionalismo que ajudou a criar alguns icones, como BNDES e BNB (1952) e
a Petrobrés (1953). Juscelino Kubistchek, com a sua ideia de criacdo de Brasilia e
de “50 anos em 5, criou Furnas e a RFFSA (1957) e a CEPAL (1959).

Na época dos governos militares, entre 1964 e 1985, foram criadas 47 estatais.
Foi durante estes governos que surgiram Embraer e Correios em 1969, SERPRO
em 1970, Telebras, Embrapa e Infraero em 1972, Codevasf e Dataprev em 1974,

Radiobras, Imbel, Nuclep e Eletronuclear em 1975, entre outras.

Durante todo este periodo historico, a prestacdo de contas das empresas
estatais ndo tinha regulamentos rigidos e estas ndo precisavam passar por 6rgaos
que faziam consultoria detalhada dos seus balancos e resultados de forma

transparente e clara, sendo que muito pouco era informado ao publico geral e existia
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muita desconfianga a respeito do gerenciamento destas companhias e seus
resultados. (Relatério OCDE, 2020)

Durante a historia houve algumas privatizacdes, mas estas se iniciaram de
maneira robusta indo no periodo do inicio do Governo Collor até o final do governo
Fernando Henrique. Sdo dessa época privatiza¢des importantes como a da CSN
(1993), Embraer (1994), Companhia Vale do Rio Doce (1997) e Telebras (1998).
A Ultima grande privatizagdo ocorreu no dia 14 de junho de 2022, quando a
Eletrobras ofereceu novas a¢des na bolsa de valores e, com isso, a Uniédo deixou de

ser acionista controladora.

24.2
Legislacdo para empresas de economia mista

Em 2016 foi criada pelo governo Temer a Lei das Estatais (Lei 13303/2016)
que foi pensada visando melhorar a governanga das empresas estatais apds 0s
problemas revelados pela operacdo Lava-jato, que descobriu desvio de funcdo em

diversas empresas.

A Lei 13303/16 determina, dentre outras politicas publicas, que todas as
estatais com receita bruta anual superior a R$ 90 milhdes contem com uma politica
de indicacdo baseada em critérios de selecdo dos administradores. A legislacdo
estabelece, também, que as companhias tenham um comité para avaliar a
conformidade do processo de indicacdo aos cargos e, ainda, que os analisem

anualmente.

Essa lei, junto ao Decreto 8945/16, separa definitivamente o que seria
empresa de controle acionério estatal, especialmente as controladas pela Unido; e
empresas de capital misto (ou sociedade de economia mista).

Segundo a legislacdo, empresa estatal é entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, cuja maioria do capital votante pertenca direta ou
indiretamente a Unido; empresa publica € uma empresa estatal cuja maioria do
capital votante pertenca diretamente a Unido e cujo capital social seja constituido
de recursos provenientes exclusivamente do setor publico; sociedade de economia
mista é empresa estatal cuja maioria das a¢bes com direito a voto pertenca

diretamente a Uni&o e cujo capital social admite a participacdo do setor privado;
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A lei também reforga a ideia de que a sociedade de economia mista seria
constituida sob a forma de sociedade anénima devendo seguir todos os requisitos
da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), bem como observar regras de
governancga corporativa, de transparéncia e de estruturas, praticas de gestdo de
riscos e de controle interno, composicdo da administracdo e, havendo acionistas,

mecanismos para sua protecéo.

O artigo 9 da lei garante que o estatuto social da empresa de economia mista
devera prever, ainda, a possibilidade de que a &rea de compliance se reporte
diretamente ao Conselho de Administracdo em situag0es em que se suspeite do
envolvimento do diretor-presidente em irregularidades ou quando este se furtar a

obrigacdo de adotar medidas necessarias em relacdo a situacdo a ele relatada.

Garante ainda que deve criar comité estatutario para verificar a conformidade
do processo de indicacdo e de avaliagio de membros para o Conselho de
Administracdo e para o Conselho Fiscal, com competéncia para auxiliar o acionista

controlador na indicacdo desses membros.

E que devem ser divulgadas as atas das reunides do comité estatutario referido
no caput realizadas com o fim de verificar o cumprimento, pelos membros
indicados, dos requisitos definidos na politica de indicacdo, devendo ser registradas

as eventuais manifestacdes divergentes de conselheiros.

O artigo 13 cita que a constituicdo e funcionamento do Conselho de
Administracdo da empresa de economia mista devem ter o nimero minimo de sete
e 0 nimero maximo de onze membros; e o prazo de gestdo dos membros do
Conselho de Administragdo néo pode ser superior a dois anos, sendo permitidas, no

maximo, trés reconducgdes consecutivas.

O artigo 14, que trata sobre o Acionista Controlador — o Estado - trata que
toda a decisdo e informacdo que possa causar impacto na cotagdo dos titulos da
empresa deve ser publica e transparente, e que € importante preservar a

independéncia do Conselho de Administragdo no exercicio de suas fungoes;

A lei também cria uma Secretaria de Coordenacdo e Governanca das
Empresas Estatais - Sest, atrelada na época ao Ministério do Planejamento e

posteriormente levada ao Ministério da Economia durante o governo Jair Bolsonaro.
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A Secretaria tem como Missdo: "Aprimorar a governanga das empresas estatais
federais, contribuindo para a transparéncia e maior eficiéncia do investimento

publico.”

Para isso, ela exige informagdes financeiras e estratégicas de todas as
empresas da Unido e suas subsididrias. Com estas informacOes, elabora
trimestralmente um informe puablico sobre o andamento de cada uma delas. A
Secretaria também atua com guias e manuais de governanca e compliance, além de

auxilio na escolha e preparacdo dos membros dos conselhos administrativos.

Em 2017, a Sest criou 0 1G-Sest, o Indicador de Governanca das empresas de
controle federal, que avalia e certifica grande parte das empresas estatais. As
empresas sdo avaliadas em 46 questdes, nas seguintes dimensdes: conselhos e

diretoria; transparéncia; e gerenciamento de riscos, controles e auditoria.

Na ultima certificagdo, entraram questdes de NOVOS aspectos de governanca
baseados em recomendacdes e diretrizes da Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), em particular itens relacionados a questdes
ambientais e sustentabilidade.

Além da propria Sest, a avaliacdo € feita por membros independentes, como
representantes da Brasil Bolsa Balcdo (B3); da Fundacdo Dom Cabral (FDC); da
Fundacdo Getllio Vargas (FGV); do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC); do Instituto Brasileiro de Rela¢bes com Investidores (IBRI);
do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e da Universidade de Brasilia
(UnB).

Portanto, pelo menos desde 2016, as empresas estatais de economia mista de
controle da Unido precisam ter uma robusta e bem desenvolvida governanca
corporativa. E isso gera receitas que retornam ao préprio governo em forma de bons
dividendos e pagamento de tributos. Como demonstrado nos graficos abaixo (figura
3), as acOes das companhias de economia mista ganharam valorizagdo e

estabilidade apds a criacdo da Lei das Estatais.

30


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111858/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2111858/CA

Petrobras

5g 441 BRL 22 dejan de 2016

40
30
20
10
2@115 - 2[!'18 23[21
Eletrobras

60 6,08 BRL 30 de jan de 2015
40

20

’ T
2015 2021

[
o

Banco do Brasil

60 13,00 BRL 12 de fev. de 2015

) : T T
2014 2018 022

fud

Figura 3 — Evolucao do valor das empresas estatais

Fonte: site CVM
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3

Metodologia

Este capitulo apresenta a metodologia adotada no presente estudo. Abaixo, estéo
detalhados os procedimentos adotados nas vérias etapas do trabalho.

3.1
Coleta de dados

O estudo pretende utilizar dados obtidos de diversas fontes secundérias. Para
a simples coleta, foi utilizado o banco de dados do Excel. Posteriormente, na fase

de anélise dos dados, os dados foram transferidos para a plataforma SPSS.

Os dados sobre 0s itens de pauta das reunides de conselho das empresas foram
obtidos na pagina da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), especificamente na

area de Consulta de empresas (https://cvmweb.cvm.gov.br)

O caminho para obtencdo das informacgfes consiste em preencher o pedido
para “Informacdes periddicas e eventuais de companhias”, marcada a consulta a
documentos para o periodo especifico para os anos de 2015, 2017 e 2021,
“Categoria: Reunido da Administra¢do”, “Tipo: Conselho de Administracao”,
“Espécie: Ata”. Dessa forma, foram obtidas todas as atas das reunides de conselho

de administracdo das empresas brasileiras nos anos pretendidos.

Conforme mencionado anteriormente, para as empresas controladas pelo
Estado, sdo delimitadas apenas as empresas que se encaixem na definicdo de

sociedade de economia mista controlada pela Uniéo.

No caso das empresas de capital aberto, s@o incluidas as trinta maiores
empresas em termos de receita bruta no ano de 2021, segundo anuario do Jornal
Valor (Valor 1000), presentes na B3 com nivel de governangca do Novo Mercado,
que possuam acdes na bolsa de valores brasileira ao menos desde 2014 e que tenham
suas atas de reunides dos seus conselhos de administracéo publicadas dentro do site

da Comissao de Valores Mobiliarios.
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Do ponto de vista da escolha dos documentos, os principios de exaustividade,
representatividade e homogeneidade foram respeitados, uma vez que foram
utilizadas todas as atas de conselho administrativo das empresas citadas, durante os
periodos de tempo pesquisados. Importante ressaltar que nem todas as empresas
pesquisadas faziam parte do Novo Mercado nos anos de 2015 e/ou 2017, mas todas
faziam parte ja no ano de 2021.

Receita 2021
Novo Mercado | (RS Bilhdo) Setor
JBS 204 Alimento
Vale 148 Mineracgdo
Ultrapar 89 Combustivel
Cosan 72 Energia/Alimentos
Marfrig 48,5 Alimento
BRF 33 Alimento
CPFL 30 Energia
Suzano 26 Papel e celulose
Via Varejo 25,5 Varejo
Embraer 22 Transporte
Magazine Luisa 20 Varejo
Americanas 19 Varejo
Equatorial 19 Energia
Minerva 17 Alimento
EDP 15 Energia
Light 13,5 Energia
Weg 13,5 Mecanica
Cielo 11,5 Financeira
CCR 10,5 Infraestrutura
lochpe-Maxion 10 Transporte
Localiza 10 Transporte
Engie 10 Energia
JSL 10 Transporte
Renner 9,5 Varejo
Cogna 7 Educacao
Pague Menos 6,5 Varejo
B3 6 Servico (?)
M. Dias Branco 6 Alimento
Tupy 5 Metalurgia
Guararapes 8 Varejo
Total (Bi Reais) 925
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Tabela 1 — Empresas do Novo Mercado escolhidas

Fonte: Jornal Valor Econémico (Valor 1000), elaboragao prépria

Economia Mista Setor
Petrobras Petréleo
Eletrobras Energia
Banco do Brasil Financeira
Banco do Nordeste Financeira
Banco Amazonia Financeira

Tabela 2 — Empresas de economia mista

Fonte: Prépria

3.2
Design geral

O presente trabalho se debruca em pesquisas quantitativas. Todo o processo
é feito em cada um dos trés periodos de tempo avaliados. Assim, seguem na ordem
as metodologias empregadas:

3.2.1
Definicdo das variaveis
e Foi buscado dentro da literatura e de Orgdos especialistas, fatores que
influenciam a qualidade e competéncia dos conselhos, ao mesmo tempo que

fosse possivel obter dados destes fatores.

3.2.2
Escolha das empresas

e Analise de contetdo de todos os itens de pauta das reunides de conselho de
administracdo durante todo o periodo pesquisado, para entender e classificar,

a partir dos seus respectivos temas, 0s que possuem teor estratégico.

3.2.3

Contagem das reunides com estratégia
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3.24

Separacdo e contagem do numero de vezes que as reunides se atentam a
pautas com teor estratégico.

Diferenciacdo do conselho das empresas “pUblicas” e “privadas” no que se
refere a caracteristicas e atributos, tais como: tamanho do conselho,
frequéncia de reunides, presenca feminina, idade media e amplitude de

formacéo académica.

Comparacédo das médias

3.2.5

Realizacdo do Teste T de Student para comparar as médias de cada uma das
variaveis, caso-a-caso, entre as empresas publicas e privadas, nos anos de
2015, 2017 e 2021. Assim, espera-se aceitar ou rejeitar a hipotese de que as

meédias sdo diferentes entre empresas com niveis de governanga diferentes.

Clusterizacao

3.2.6

Preparacédo dos dados para fazer analise de clusters. Esta preparacdo envolve
tratamento de outliers, anélise e substituicdo de dados ausentes e verificacdo
da normalidade das variaveis.

Z-Score das variaveis de clusterizacdo, visando a geracdo de escalas
homogéneas para anélise de cluster.

Analisar com cluster hierarquico visando, por meio dos coeficientes de
aglomeracéo, obter indicacdo do nimero adequado de clusters.

Analisar com clusters K-means, a partir do namero de clusters indicado pela
analise hierarquica, para determinacdo dos clusters representativos das
diferentes operacdes das empresas.

Testar se os clusters tem identidade prépria por meio de MANOVA (testar
a hipotese nula “os centroides sdo iguais”)

Definicdo logica dos clusters, a partir da matriz final de centroides.

Carater estratégico

Contabilizar a quantidade de atas que tenham tido estratégia segundo a
definicdo de Moser (2020), em cada reunido de cada empresa, a cada

periodo pesquisado,
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Realizar ANOVA (analise univariavel de variancia) para comparar 0S
volumes de conteldos estratégicos dos diversos clusters ao longo dos
periodos analisados,

Repetir tal comparagdo para os modelos de governanca de empresas
publicas e privadas ao longo dos mesmos periodos.
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4

Resultados

Este capitulo segue como uma explicagdo sobre os resultados coletados da

metodologia empregada, conforme visualizado no capitulo anterior.

4.1
Definicdo das variaveis

Conforme mencionado anteriormente, devido a importancia do IBGC, o
trabalho vai se ater as recomendacdes atuais do Instituto que considera como fatores

de qualidade e sucesso dos conselhos.

Estas varidveis de sucesso devem ser mensuraveis, e, pela viabilidade de

encontrar os dados das variaveis pelo site da CVM, as variaveis escolhidas foram:

e Tamanho do board

¢ Quantidade de encontros
e Quantidade de mulheres
e Idade Média

e Pluralidade de formacéo

4.2
Escolha das empresas

Durante o periodo analisado, apenas cinco empresas em trés setores distintos
se enquadram na definicdo de sociedade de economia mista controlada pela Unido:
Petrobras, Eletrobras, Banco do Brasil, Banco do Nordeste e Banco da Amazénia.
Todas estas empresas tém controle maior do que 50% pela Unido e pelo menos

parte do seu capital no free float.

No caso das empresas de capital aberto, foram utilizadas as seguintes
companhias: JBS, Vale, Ultrapar, Cosan, Marfrig, BRF, CPFL, Suzano, ViaVarejo,
Embraer, Magazine Luiza, Americanas, Equatorial Energia, Minerva, EDP, Light,
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Weg, Cielo, CCR, lochpe-Maxion, Localiza, Engie Brasil, JSL, Renner, Guararapes,
Cogna, Pague Menos, B3, M. Dias Branco e Tupy. Somadas, estas 30 empresas

obtiveram receita de aproximadamente R$ 925 bilhdes no ano fiscal de 2021.

Importante comentar que todas as atas analisadas possuiam o nome dos
membros presentes, menos as da companhia Guararapes. Por conta deste problema,

a empresa ficou fora de toda a analise.

Assim, foram analisadas todas as atas e membros das reunides de conselho
de cada uma das empresas citadas, abrangendo os respectivos anos estudados. No
total foram feitas analises de 1244 atas, sendo que destas 147 foram de empresas

publicas e 1097 das empresas privadas.

4.3
Andlise qualitativa e contagem das reunifes com estratégia

Antes da simples contagem das pautas estratégicas em cada uma das atas,
existe a necessidade de distinguir em uma analise de contetdo de cada item de pauta,

e separar os que se referem como teor estratégico aos itens que nao sao.

A abordagem adotada é o quadro tedrico de Clarke (2018), conforme
mencionado anteriormente, e da concepgdo de estratégia definida por este autor.
Segundo Clarke, tal contetdo refere-se ao que direciona o futuro da corporacéo,
bem como seu comprometimento com inovacdo e analise de oportunidades e

ameacas que compde um ambiente exdgeno a empresa.
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Figura 2 — Framework dos trabalhos do conselho administrativo

Fonte: CLARKE, T. Corporate Governance: Leadership, Strategy and Innovation (2018)

Utilizando o quadro de Clarke (figura 2) como base, Elisa (2019) destrincha

cada item encontrado em andlise de diversas atas de conselho e as comp&e dentro

das 4 vertentes, conforme quadro abaixo (tabela 1):

1

Protocolar/ Legalista

Eleigdo/ Destituigdo
Membros

2

Deciséo Tatica /
Operacional /
Assuntos técnicos

Contratagdo empréstimo

3

Formulagdo de
Politicas / Futuro
conceitual / Interno

Formulago de Politicas

Pauta Estratégica /
Decisdo de Negdcios
Futuros / Externo

Planejamento Estratégico

Aprovagdo de Contas

Captagio de recursos

Regimento Interno

Novos negdcios

Convocar AGO/E

Constituicdo de Hedge

Normativos

Novas frentes de trabalho

Dividendos/ JSCP

Alongamento da Divida

Planejamento Sucessdo

Constituicdo joint venture

Destinagdo dos resultados

Fluxo de caixa

Orgamento

Projetos P&D

Auditor Externo

Emiss3o de debéntures

Cédigo de Etica

Fusdes/ Aquisigies

Ata Reunido

Aumento de capital

Sistema de Governanca

Aliangas Estratégicas

Relatério da
Administragdo

Estudo técnico

Estrutura de Comités

Internacionalizagdo

Calendario/cronograma

Garantia / fianga

Relatdrio de
Sustentabilidade

Abertura/ fechamento
Filiais

Composicio diretoria

Contratagdo servico

Plano de marca

Parceria estratégica

Autorizar atos da diretoria

PLR pagamento

Matriz de riscos

Cybersecurity

Proposta da administragdo

Debéntures

Plano de Cargos e Salarios

Incorporaco subsididrias

Tributos

Plano de Remuneragdo

Aquisigdo de sociedades

Tabela 3 — Analise dos quadros de Clarke

Fonte - MOSER; FERREIRA, Atuacado dos Conselhos de Administracdo em uma Agenda

Estratégica de Perspectivas Futuras para a Empresa. 2020
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Portanto, as andlises das atas estardo focadas no que no quadro (tabela 1)
acima se enquadra na coluna 4 (Pauta Estratégica/ Decisdo de Negocios
Furo/Externo). Mais precisamente, se a ata da reunido do conselho administrativo
analisado possui, de forma discriminada e/ou destacada, algum dos assuntos

presentes na coluna 4 do quadro acima.

Como, na maioria das vezes, mais de um assunto de pauta ocorre por reuniao,
ficou estipulado que sera contabilizada como reunido com estratégia toda vez que

um item da coluna 4 for encontrado em alguma pauta na ata analisada.

Dessa quantidade, é tirada a porcentagem de reunides com estratégia na pauta

por empresa a cada ano.

4.4
Comparacédo das médias

Os testes t sdo Uteis na estatistica quando é necessario comparar médias. Com
o teste T de Student podemos comparar as médias de dois grupos, variavel a
variavel. Para obtermos efeito de comparac¢do na plataforma SPSS, enumeramos o
conjunto de empresas privadas como conjunto 1,00 e empresas de economia mista

como conjunto 2,00.

Na tabela abaixo (tabela 2), o resultado do teste demonstra, por exemplo, que
em 2015 a média das empresas privadas foi de 10,8 reunides de board contra uma
média de 8 reunides das empresas de controle da Uni&o.
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Group Statistics

TIPC M Mesn Std. Devistion Sig. (2-tailed)
2015 1,00 20| 108278 3,58837 | 121
2.00 5 £.0000 415330 |.213
TAM1S 1,00 20 81707 1,73008 |, 124
2.00 5 B.8440 1,78127 | 179
FEM15 1,00 20| 5717 80223 024
2.00 5 1,2660 | 83732 070
IDADE1S 1,00 24| 50,5833 570123 | 139
2,00 5| 554020 480727 | 127
FORMIS 1,00 24 4,3333 183200 | 112
2,00 5 5,6000 114018 | 072
2017 1,00 20| 131370 6.91646 | 173
2.00 5 2.8000 512235 | 129
TAMIT 1,00 20 82131 1,52410 | 191
2.00 ] 7.2360 1,40347 | 208
FEMAT 1,00 20|.7328 77006 207
2,00 5|.4220 A7511 260
IDADE1T 1,00 24| 80,8500 440580 | n27
2.00 5| 557800 4,54015 | 080
FORM17 1,00 24 4,0833 | 02261 027
2.00 5 3.0000 1,00000 | 071
2021 1,00 20| 138278 507141 | 728
2.00 5| 12,8000 1081603 | nan
TAMZ1 1,00 20 55122 1068202 | pag
2.00 5 8.3220 201618 | asz
FEM21 1,00 20 1,4352 1.01148 | gag
2.00 5 1,6560 | . 74406 E87
IDADE21 1,00 24| 50,8554 407218 | n7a
2,00 5| 56,0400 523431 | 152
FORM21 1,00 24 4,2500 1.03209 | pag
2,00 5 5,2000 1,30384 | 185

Tabela 4 — Resultado teste T

Fonte: prépria

Desta forma, apesar de algebricamente existirem diferencas nas médias, a

significancia esta alta, acima de 0,05 em todas as comparagdes.

4.5

Clusterizacao
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Posteriormente fez-se necessario realizar uma andlise de clusterizacdo de
forma a observar, utilizando os dados pesquisados como base estatistica, se as
empresas comandadas pelo Estado possuem caracteristicas proprias que as
assemelham; e se as mesmas, de fato, se diferenciam das companhias pertencentes

ao Novo Mercado.

O primeiro passo para a clusterizacéo ¢ a preparacdo dos dados, que envolve
tratamento de outliers, analise de dados ausentes e verificacdo da normalidade das

variaveis.

Assim, foi realizada uma preparacdo dos dados visando detectar, dentre as
trinta e quatro companhias, se alguma apresenta grandes discrepancias nos atributos

pesquisados que pudessem causar distor¢do estatistica (outliers).

Nesta etapa, foi diagnosticado que duas companhias, Banco do Brasil e Light,
possuem dados muito dispares e foram excluidas da analise geral. Assim, sobraram

trinta e duas empresas a serem pesquisadas.

No caso de tratamento dos dados ausentes, algumas informacoes relativas a
informac&o propria de alguns dos membros, no caso idade e amplitude de formacao,
ndo foram encontradas em 6,3% dos casos. Assim, para fins de calculo, os dados

foram complementados utilizando média simples.

Para obter o numero ideal de cluster, foi realizado uma analise de K-means.
A partir desta anlise ficou decidido que o ideal seria buscar por quatro centroides,

dividindo assim, as empresas em quatro clusters diferentes por cada ano analisado.

Foi constatado também que dentre o conjunto de dados analisados existe uma
distribuicdo normal, ndo violando premissa para aplicacdo de MANOVA E
ANOVA. A lista abaixo (tabela 3) demonstra os resultados de cada empresa

avaliada:
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2015 2017 2021
Empresa Setor A B C D £ F A B C 1] E F A B C 1] E F
18S Alimento 11 16 0 554 5 ) 4 82 083 6lE 5 8 1 83 171 &35 4 29
Vale Mineracio 3 10 015 53 6 0 9 355 184 548 6 1 8 125 125 5805 6 50
Ultrapar Combustivel 11 76 008 71 3 55 12 886 0 85 & 75 1 108 13 &% 5 7
Cozan Energia/Alimentos 8 112 1] 60 B [1] 13 676 (1] 59,3 4 38 18 9 1 Bl 5 8
Marfrig Alimento g 77 1 843§ 2 9 911 1 569 4 1 g 715 1 575 4 0
BRF Alimento 7 84 0 535 433 | 57 824 OF4 6095 408 | 2 | 1 10 1 sE 43 | 18
CRFL Energiz 15 gE6 1 5358 433 | 33 19 7 0% 6095 408 | 10 | 7 o 5888 42 | 10
Suzana Papel e celuloze & 3,66 a 63,3 4 17 10 83 1 63,1 4 a 8 10 2 612 4 4]
N ViaVarejo Varejo 1 88 0 57 3 3 11 8% 0 548 3 18 13 5 0 55 3 0
° Embraer Transporte 5 108 08 586 S 0 3 1 175 82 6 0 i 13 2 64 6 0
v | Magezine Luisa Varejo 0 57 2 g2 2 10 13 BE 29 642 3 8 2 7% 3 644 4 18
o Americanas Varejo 9 8 1 55 3 [1] 4 3 1 533 4 Q 13 7 1 55 4 15
Equatoriz| Enersiz 15 7 0 448 3 0 1§l 0 52 3 8 % 773 0% 486 3 7
M Minerva Alimento 15 10 Q tg 5 26 12 9,92 ] B3 E 5 23 21 9 ] 613 5 29
e EDR Energiz 15 78 031 622§ 13 5 66 0  E49 5 0 12 3 3 597 4 0
r Weg Mecinica W 7F 02 60 3 0 7 657 0 63 3 0 1 7 0 646 3 0
. Ciglo Finznceira 12 875 083 852§ 0 % 88 0 538 & 0 1B 11 0 546 5 0
3 CCR Infragstrutur 13 1088 153 833 4 8 102 18 843 3 3 19 123 2 8075 4 0
d lochpe-Maxion Transporte 12 9,83 1] 66,5 5 3 16 393 1] (] 4 31 10 ] 1] 64,5 5 40
o Localiza Transporte 15 766 033 533 4 &0 19 773 08 613 & 32 13 53 1 B8 3 0
Ensie Enersiz 8 82 0 5358 & =) 12 758 08 &0 ) 20 15 88 13 B ) a0
J5L Transporte 1 5 1] CE,4 4 [1] 9 5 (1] Ggé 4 1] 11 5 [1] G44 2 7
Rennar Vargio 12 733 075 5958 5 0 0 79 16 6095 3 0 11 2 2 588 4 0
Cogna Educacio 15 112 083 595§ 0 ¥ 792 03 6035 4 0 15 g% 15 5388 5 0
Pague Menos Vargio 7 528 1§l 4 0 1 7 1 - 0 11 3 3 53 4 1
83 Senvigo w11 07 5958 4 0 1 1125 032 B0 5 17 | 13 1% 28¢ a4 ]
M. Dias Branco Alimento [ 5 2 59,58 4 17 3 5,66 2,16 60,95 3 83 11 5,72 2 55,89 4 82
Tupy Metzlurgia 11 763 0,45 57 4 ) 7 3,85 1] 58,9 3 1] 10 ) 2,5 62,2 5 20
Petrobrasz Petrolea 12 5,83 0,58 60,6 7 17 7 9 1 59,9 4 1] 10 11 233 B46 B 10
B | BEDRES Enersiz 6 633 085 541 6 17 8 83 0875 & 2 25 0 %8 15 5,1 4 20
Banco do Nordeste Financeira 4 5,66 2 51,3 4 50 3 587 0115 482 2 13 13 6,15 0,92 55,3 5 3
Banco Amazonia Financeira 5 54 133 60,14 5 0 2 [ 1] 56 3 0 1 7 1 527 4 1]
Legenda:
A guantidade reunifes
B tamanhodo board (média noano)
C  mulheres por reunidc (média no ano)
' idade média
E pluralidade formac8e [quantidade no ano)
F % dereunides com atas com conteudo estratégico

Tabela 5 - Lista de empresas e resultado das andlises das atas

Fonte: prépria

As escalas foram homogeneizadas por meio de z-scores, possibilitando a

aplicacdo de analise de cluster sem vieses de escalas.

O uso de cluster hierarquico permitiu a indicacdo do numero mais indicado

de clusters a serem utilizados, pela analise dos coeficientes de aglomeragéo.

Observou-se que a melhor configuragdo é a divisdo de todas as companhias em

quatro clusters distintos.

As trinta e duas companhias restantes foram organizadas em quatro grupos

(clusters) nos trés periodos do interesse da pesquisa.

Pelo processo de clusterizagéo, conseguimos identificar as semelhancas entre

as empresa ano-a-ano e aloca-las em cada um dos grupos. A seguir 0os quadros

(figuras 4, 5, e 6) contendo os resultados do processo por cada ano averiguado.
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2015

Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4
Zzscore: 2015 106384 05019 - 37640 -1.44287
Zzcore(TAM15) -.34921 1.19721 -1.05085 -1.22735
Zzcore(FEM15) -.39973 - 18660 1.06487 1.01339
Zzscore: SMEAN(IDADE1S) - 27630 18991 2.10035 - 72152
Zzcore:  SMEAN{FORMAT) -.03572 63397 -27530| -1.70159

Number of Cases in each

Cluster

Cluster 1 16.000
2 10.000
3 3.000
4 3.000
Valid 32.000
Missing 1.000

Figura 4- Resultado da clusterizacdo das empresas em 2015

Fonte - propria

2017
Final Cluster Centers
Cluster Number of Cases in each
Cluster
1 2 3 4

Cluster 1 12.000
Zscore: 2017 - 13020 - 28917 1.80193 -.62668 3 6.000
Zecore(TAMAT) - 33787 1.22466 70254 - 65954 3 4.000
Zscore(FEMAT) AGE00 22099 19190 -.65389 4 10.000
Zscore:  SMEAN(IDADE1T) h6196 - 10308 87634 -.84979 Valid, 32.000
Zscore:  SMEAN(FORMAT) 10356 1.16586 10356 -.88147 Wissing, 1.000

Figura 5- Resultado da clusterizacdo das empresas em 2017

Fonte - propria

2021
Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4

Zecore, 2021 12868 - 44346 1.43653 -.G1601
Zecore(TAM21) - 40587 1.00874 -01375 -.88638
Zscore(FEM21) B78TT 34440 -1.26524 -81434
Zzcore: SMEAMN(IDADE21) 43862 57208 - 78592 - 79569
Zscore:  SMEAN(FORM21) -43144 54730 -07481 - 74096

Number of Cases in each
Cluster

Figura 6- Resultado da clusterizacdo das empresas em 2020

Fonte — propria

Clugter 1 9.000
2 11.000
3 4.000
4 4.000

Valig 32.000
Missing. 1.000
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Assim, podemos reconhecer as caracteristicas de cada cluster em cada ano
pesquisado, analizar suas centroides, e assim batizd-los conforme suas

caracteristicas.

4.5.1
Batismo dos Clusters
Para nomear cada cluster, fez-se necessario observar as principais

caracteristicas de cada cluster a cada ano.

O ano de 2015 se diferenciou dos outros pesquisados por ter menos encontros
do que os outros anos, ao passo que mulheres nos conselhos apenas nas empresas

publicas. Assim, neste ano, os clusters foram batizados como:

e Conselho dos Ocupados (Cluster #1) — o destaque deste cluster é nao
realizar muitos encontros durante o ano, mas possuir boa quantidade de
membros e idades ndo muito altas.

e Conselho dos Camaradas 2015 (Cluster #2) — a énfase maior do cluster é
possuir boa quantidade de encontros e maior diversidade de backgrounds de
formagdo, ndo necessariamente com muitas mulheres. Idade, no geral, é
média-alta.

e Conselho da Senioridade (Cluster #3) — se destaca por ser 0 grupo com 0s
boards com idade mais avancada. No geral, possuem mais mulheres no
grupo, grupos estes que variam bastante de tamanho. Porém, ndo se relinem
com muita frequéncia e nem possuem muitas formacoes distintas.

e Conselho Fraco (Cluster #4) (Caracteristico de 75% das empresas publicas
no periodo Dilma) — possui baixissimo numero de encontros e poucos
membros, mas possui um nimero maior de mulheres na média e membros

com menor idade.

Em 2017, a quantidade de encontros cresceu na média, Se comparado a 2015.
Porém, o ano se destacou pela menor diversificagdo, com poucas mulheres e menor
quantidade de formacgdes diferentes, tanto na esfera publica quanto na privada.

Assim, os clusteres foram batizados de determinada maneira:

45


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111858/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2111858/CA

Conselho dos Enxutos (Cluster #1) — Quantidade de encontros varia muito
entre 0s grupos membros deste cluster, mas poucos membros no geral. E
apesar de poucos membros, varia bastante na sua diversidade e idade.
Conselho dos Camaradas 2017 (Cluster #2) - O destaque neste cluster é
pelo nimero de membros e maior pluralidade de background em relacéo a
formacéo de seus membros. Diferente do grupos dos Camaradas de 2015,
Idade em 2017 € um pouco mais baixa.

Conselho dos Participantes (Cluster #3) — Muitos encontros e idades
relativamente alta, apesar de ndo ter muitas participantes mulheres nem
muita diversidade de formacdo.

Conselho Fraco (Cluster #4) (Caracteristico de 75% das empresas publicas
no periodo Temer) — Junta a cultura de poucos encontros com poucos
membros, que no geral sdo mais novos, com quase nenhuma mulher

presente e pouca pluralidade de formacéo.

2021 foi um ano que se destacou dentre os demais estudados por ter mais

mulheres participantes do board, tanto na esfera publica quanto na privada. No

geral,

2021 também teve mais reunides que 0s outros anos estudados. Seguem 0s

clusters separados:

Conselho dos Géneros (Cluster #1) — cluster que une boa participacdo das
mulheres com membros de idade média alta e bom nimero de encontro dos
membros.

Conselho dos Camaradas (2021) (Cluster #2) — une grupos que, no geral,
fazem poucos encontros, mas contam com maior nimero de participantes.
Idade e formacéo sdo um pouco mais altos.

Conselho Masculino (Cluster #3) — Cluster que se encontra muitas vezes,
mas que praticamente ndo possui mulheres no board. Idade e formacéo
variam, mas nao sdo os que possuem valores dos mais altos

Conselho Fraco (Cluster #4) (Caracteristico de 75% das empresas publicas
no periodo Bolsonaro) — agrega 0s grupos que possuem baixa quantidade de
membros, menos quantidade de reunifes, ndo muitas mulheres e idade bem

mais baixa.
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Portanto, apos analise dos centroides, as empresas se dividiram da seguinte

forma:
Empresa Clusters a que pertencem
2015 2017 2021
IBS Ocupados | Participantes| Géneros
Vale Camaradas | Camaradas | Camaradas
Ultrapar Senioridade Enxutos Camaradas
Cosan Ocupados Fraco Camaradas
Marfrig Ocupados | Camaradas Fraco
BRF Ocupados | Participantes | Camaradas
CPFL Ocupados Enxutos Masculino
Suzano Camaradas Enxutos Camaradas
Via Varejo Ocupados Fraco Fraco
Embraer Camaradas | Camaradas | Camaradas
Magazine Luisa Senioridade Enxutos Géneros
Americanas Ocupados Fraco Fraco
Equatorial Ocupados Fraco Masculino
Minerva Camaradas | Camaradas | Masculino
EDP Ocupados Enxutos Géneros
Weg Ocupados Fraco Fraco
Cielo Camaradas | Camaradas | Masculino
CCR Camaradas | Participantes | Camaradas
lochpe-Maxion Camaradas | Participantes | Camaradas
Localiza Ocupados Enxutos Géneros
Engie Ocupados Enxutos Géneros
JSL Ocupados Fraco Fraco
Renner Ocupados Enxutos Géneros
Cogna Camaradas Enxutos Géneros
Pague Menos Ocupados Enxutos Géneros
B3 Camaradas | Camaradas | Camaradas
M. Dias Branco Senioridade Enxutos Géneros
Tupy Ocupados Fraco Camaradas
Petrobras Camaradas Enxutos | Camaradas
Eletrobras Fraco Fraco Fraco
Banco do Nordeste Fraco Fraco Fraco
Banco Amazonia Fraco Fraco Fraco

Tabela 6- Pertencimento dos clusters, por empresa

Fonte- propria

4.6

Carater estratégico
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Visando comparar o foco estratégico dos boards dos dois modelos de controle
acionério, foi realizada uma analise univariavel de variancia. O teste de variancia
One-way Anova € utilizado quando o pesquisador deseja verificar se existem
diferencas entre as médias de uma determinada variavel em relacdo a um tratamento
com dois ou mais niveis categdricos. O resultado pode ser visto nos quadros abaixo

(figura 7), por cada ano ponderado.

ANOVA
PEREST15
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 1917.852 3 639.284 1.417 259
Within Groups 12632.867 28 451174
Total 14550.719 3
40.00
35.00
1 30.00-
o
ha
”
1w
4
& 25004
w“
o
c
~
[7]
= 20,00
15.00
10.00
T T T T
1 2 3 4
Cluster Number of Case
PEREST1T ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 927 577 3 309.192 (663 haz2
Within Groups 12583.842 27 466.068
Total 13511.419 30
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2400

22,00

20.00

18.00-

16.00-]

Mean of PEREST17

14.00

12.00

10.00-]

T T
2

Cluster Number of Case

]

PERESTZ1 ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 648 443 3 216.148 603 619
‘Within Groups 9322223 26 358.547
Total 9870.667 29
21.004
18.004
N
[
w
w
74
& 1500
w
-]
c
o
a
=
12.004
9.004
T T T T
1 2 3 4

Figura 7- Resultado da Anova de cada cluster nos trés anos analisados (2015, 2017 e

Cluster Number of Case

2021) visando avaliar foco em estratégia

Fonte — propria
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5

Analise dos resultados

As andlises da pesquisa serdo apresentados levando em conta todos os dados
apresentados no resultado das anélises. O objetivo final é observar o resultado a luz das
melhores praticas segundo preconiza o IBCG e estudos apresentados nos primeiros

capitulos deste trabalho, principalmente o de Gornsztejn (2020).

5.1
Andlise do comparativo das variaveis

As tabelas comparativas dos cinco primeiros itens abaixo demonstram as analises
dos resultados referentes a média das variaveis por empresa a cada ano, separando as
médias das empresas privadas das empresas publicas. O objetivo é conhecer como cada
um dos dois modelos de governanca atua em cada variavel a cada ano estudado, de forma

geral.

5.1.1

Quantidade de membros do conselho

Quantidade de
membros (média)

11

9
7 I I I
5
2015 2017 2021

B Novo Mercado Estatal

Figura 8 — Quantidade média de membros dos boards em cada reunido, nos anos
analisados, e entre as empresas publicas e privadas pesquisadas

Fonte- propria
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Segundo o IBGC, o ideal € que o conselho tenha entre cinco e onze membros;
variando devido ao porte, setor de atuacdo e complexidade das atividades da
corporacdo. Neste ponto, ambos 0s tipos de controle acionario se enquadram
perfeitamente durante os trés anos pesquisados. A média de nUmero de pessoas nas
empresas publicas, especialmente nos governos Dilma e Temer, € ligeiramente

menor; mas nada que saia do aconselhado.

5.1.2

Quantidade de encontros

Quantidade de
reunides/ano (média)

14

12
10 I
6

2015 2017 2021

(o]

B Novo Mercado Estatal

Figura 9 — Média da quantidade de reuniées por cada ano analisado, e entre as
empresas publicas e privadas pesquisadas

Fonte- propria

E recomendavel (mas ndo obrigatorio) que o conselho se encontre a0 menos
oito vezes no ano e no maximo doze vezes para deliberar as principais pautas em
um calendario das reunides ordinarias definido pelo presidente do conselho. Além

de convocar reunides extraordinarias sempre que necessario.

Podemos observar que em todos os periodos houve mais encontros nas

empresas sem controle governamental do que as controladas.

A média de nimero de reunifes das empresas do Novo Mercado nos anos de
2017 e 2021 e das estatais em 2021 se encontram acima do recomendado. Em 2021,

as empresas presentes na B3 chegaram a uma média de quase quatorze reunides.
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Segundo o IBCG, o fato de as reunides ordinérias ndo ultrapassarem as doze
reunides se di pelo risco do conselho interferir indevidamente na gestdo da

organizacéo, que € de competéncia da diretoria executiva.

Por outro lado, a média de oito reunibes em 2015 das empresas publicas,
demonstram que ocorreram menos reunides em algumas empresas estatais. Assim,
analise do quadro com a lista de empresas averigua que apenas a empresa Petrobras
teve mais do que a média (doze), 0 que puxou a media para 0ito, a0 passo que as

outras companhias estatais ficaram abaixo do recomendado.

5.1.3

Quantidade de backgrounds diferentes

Quantidade de
formacoes

4 |I II II
0

2015 2017 2021

N

B Novo Mercado Estatal

Figura 10 — Quantidade média de namero diferentes de graduacdes/ formagfes dos
membros dos boards nos anos analisados, e entre as empresas publicas e privadas
pesquisadas.

Fonte- propria

N&o existe um numero ideal, segundo o IBCG, para definir uma quantidade
de pessoas com formacdes diferentes que devam fazer parte. Porém, estudiosos
como Mazzali (2018), Gutierrez (2012), e o préprio IBCG recomendam pluralidade
de formacéo para que a empresa possa sempre analisar diversos pontos de vista e

obter maior pluralidade nas conversas das reunides.

Neste caso, as corporagdes publicas analisadas possuem médias de
graduacdes que divergem nos anos apresentados, indo de uma média de 5,6 tipos
de graduacGes diferentes diferentes no governo Dilma, a apenas trés durante o ano

do governo Temer analisado.
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5.1.4

Idade
Idade média dos
membros
60
58
56
54
52
2015 2017 2021

B Novo Mercado Estatal

Figura 11 — Idade média dos membros dos boards nos anos analisados, e entre as
empresas publicas e privadas pesquisadas.

Fonte- propria

A média de idade nas empresas tanto publicas quanto privadas ndo
apresentaram muita oscilacdo dependendo do ano. No caso das empresas privadas,
amédia é de sessenta anos, ao passo que nas empresas publicas, € de cerca de quatro

anos menos.

Nem o IBCG nem outros estudos averiguados nesta pesquisa estipulam uma
média de idade como sendo ideal para os membros do conselho administrativo.
Porém, existe a sugestdo de utilizar membros com idades variadas (mas sempre com

experiéncia) como forma de trazer variedades de pontos de vista.

5.1.5

Mulheres no conselho
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Quantidade de
mulheres/ano (média)
2

1,5

1
0,5 I I
0

2015 2017 2021

B Novo Mercado Estatal

Figura 12 — Namero médio de membros mulheres dos boards nos anos analisados, e
entre as empresas publicas e privadas pesquisadas.

Fonte- propria

Ter presenca de mulheres no conselho é aconselhavel pela diversificagdo e
pluralidade de pontos-de-vista. Infelizmente, apesar de todos os avangos no
mercado de trabalho para as mulheres, elas ainda sdo minoria absoluta, seja em

empresas publicas ou privadas.

Na verdade, ap6s analisar todas as atas das companhias pesquisadas, é notério
0 quanto as mulheres sdo absoluta minoria nos conselhos. A maior média de
mulheres/ano encontrada nas empresas foi a Magazine Luisa, que em 2021, tinha
uma média de trés mulheres em um conselho que tinha uma média de 7,59

pessoas/ano.

No entanto, essa média baixa, que em 2015 era de 0,57 mulheres/ano nas
empresas privadas e 1,3 nas companhias publicas, cresceu em 2021 e alcangou cerca

de 1,5 pessoas/ano.

5.2
Andlise a luz da estratégia

Conforme observado anteriormente, na analise de clusters, as centréides
variaram fazendo com que os clusters tivessem caracteristicas dispersas nao apenas

entre si, mas entre os anos analisados.
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Porém o cluster Fraco, durante os periodos observados, se pautou em ser 0
cluster com caracteristicas de ter baixa quantidade de reunides, baixa idade, poucos
membros e formacéo ndo diversificada. Quanto a quantidade de mulheres, apenas

no ano de 2015, este cluster de destaca neste quesito.

E ¢ no cluster Fraco que 75% das empresas publicas se enquadram durante
toda a andlise. Eletrobras, Banco do Nordeste e Banco da Amazénia sdo as Unicas
companhias que fazem parte do cluster Fraco nos trés anos pesquisados. Algumas
empresas privadas até fazem parte deste grupo em dado momento, ou até em dois
periodos; mas apenas as empresas publicas fazem parte durante os trés anos.

Por outro lado, a Petrobras fez parte de clusters com caracteristicas mais
moderadas, se enquadrando nos conselhos Enxuto em 2017 e Camarada em 2015 e
2021. Em todos os periodos analisados, por exemplo, a empresa de petrdleo se
reuniu contendo sempre bem mais participantes que seus pares das empresas de
controle da Unido. Porém, também nao esteve presente em nenhum cluster que se

destacasse como de grande Viés estratégico.

Conforme os quadros abaixo demonstram (figura 13), as companhias estatais
(menos Petrobras) possuem as reunifes com os mais baixos carater estratégicos

vistos.

5 & A

Mean of PERESTIT
g &8 =
Mesn of PEREST21

Mesn of PEREST1S
g

Figura 13 — Caréater estratégico dos conselhos administrativos por cluster nos trés anos
analisados. O Cluster #4 (Cluster Fraco) é o menos estratégico em todas as ocasides.

Fonte- propria

Ao considerar separadamente cada quadro, observa-se que caracteristicas dos
clusters como maior idade e maior nimero de mulheres podem ser diferenciais no

quesito “carater estratégico”.
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Em 2015, o grupo da Senioridade (cluster #3), que justamente se destaca pela
maior idade e possui relativo nimero de mulheres, chega a ter trés vezes mais
“Carater Estratégico” do que o grupo Fraco (Cluster #4), e 1,5 vezes mais do que

0s outros clusters.

Este padrdo perdura em 2017, quando o grupo dos Participantes (Cluster #3)
é 2,4 vezes mais estratégico que os grupos Fracos e Camaradas (Clusters #2 e #4).
O grupo dos Participantes tem como caracteristica ser de maior idade média e ter
maior nimero de presenca feminina, ao passo que os grupos Fraco e Camarada (em

2017) possuem caracteristicas justamente inversas.

No ano de 2021, a diferenca ndo é to visivel, mas o grupo Fraco destoa tendo
metade do carater estratégico dos demais grupos.

Para chegar a uma melhor conclusdo se conselhos com membros de mais
idade e maior nimero de mulheres sdo, de fato, mais estratégicos, fazem-se

necessarios mais estudos.

Uma observacdo a parte sobre a Petrobras é que, mesmo ndo fazendo parte
do Cluster Fraco em nenhum ano observado, ela ndo se destaca como empresa com
pauta estratégica quando se analisa seus dados de forma separada. Conforme
observado pela tabela abaixo (tabela 5), a empresa ndo priorizou pautas estratégicas

— destacadas em pelas setas - nas suas reunides de conselho
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Tabela 7 — Dados Petrobras (e destaque as pautas estratégicas)

Fonte — propria, baseada nas atas retiradas do site da CVM

Ou seja, nas vinte e nove reunides realizadas durante os anos pesquisados,

apenas trés se valeram de pautas estratégicas, o equivalente a 10% das reunides.
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Conclusoes

A verdade é que ndo existe um modelo rigido que determine o que é um
conselho administrativo perfeito. E a razdo disso € que cada estrutura corporativa é
diferente umas das outras, cada pais segue uma metodologia diferente de

governanca e cada setor econdémico tem suas proprias particularidades.
Porém, algumas conclusdes podem ser tiradas.

Uma delas é que as empresas ndo tem sido fiéis ao que é preconizado pelo
IBCG e pelos estudiosos de governanga corporativa no que diz respeito a alguns
itens, como quantidade de encontros dos conselhos e diversidade dos conselheiros,

seja em numero de mulheres ou em pluralidade de formacdes.

Mais do que isso, impressiona que as empresas que em 2021 faziam parte do
Novo Mercado da B3 tenham se saido pior do que as companhias que possuem o

governo como acionista majoritario.

Tanto o IBCG quanto autores diversos acreditam que possuir um grande
namero de encontros interfere na capacidade de deciséo dos gestores da companhia,
pois quem teria que cuidar do andamento da empresa € o gestor, que foi justamente
escolhido pelos conselheiros administrativos para tal e precisa de um minimo de

liberdade na sua tomada de decisoes.

Inclusive é de se imaginar que um elevado numero de encontros se daria por
motivos justamente estratégicos, como a iminéncia ou iniciativa de fusdo ou compra
de empresas, ou grande virada estratégica. Mas analisando as atas das companhias
constata-se que ndo € isso que ocorre. A grande maioria das empresas que
extrapolam a quantidade de reunibes recomendadas, as faz por motivos

Protocolares/Legalistas (ver quadro 1).

Este resultado se assemelha a pesquisa feita por Elisa Moser (2020) que ja
atentava pelo fato de que, pelo menos em 2018 (periodo da pesquisa da autora),
42% das reunides possuem carater Protocolar/Legalista e apenas 18% possuem
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carater Estratégico. Tal pesquisa utilizou todas as empresas abertas presentes na
Comissdo de Valores Mobiliérios, tratando todas as companhias abertas de forma
igualitaria.

Por outro lado, algo que podemos inferir que um dos motivos que as
companhias do Novo Mercado tenham mais reunides do que as de controle misto,
se daria pelo fato de que grande parte das decisGes das empresas de controle misto
ja vem “de cima”, ou seja, de ordem da presidéncia da republica ou de seus
ministérios.

A escolha do board pelo governo (pelo menos a maioria de seus membros)
talvez seja a explicacdo do porqué dos componentes das empresas privadas
possuirem uma média de idade quase 10% maior do que das empresas mistas.
Afinal, enquanto a meritocracia e experiéncia sdo mais valorizados pelos acionistas
de grandes fundos e bancos de investimento (que muitas vezes sdo 0s maiores
acionistas das empresas de capital aberto), o “acatar ordem de cima” ¢ mais

valorizado pelos presidentes da republica.

Importante ressaltar que, aparentemente, idade média mais avancada do
board aparenta ser um fator importante para que debates estratégicos ocorram nas

reunides. Porém isso carece de mais estudos.

Talvez o grande motivo de que empresas estatais possuam um baixissimo
grau de estratégia como pauta de seus encontros seja justamente pela falta de poder
dos membros. Assim, as ordens sobre assuntos estratégicos devem vir diretamente
de presidentes das republica e/ou ministros, faltando independéncia dos membros
do board — pelo menos os membros que foram diretamente escolhidos pelo governo
- que devem explicagdes apenas ao presidente em exercicio ou ao ministro, e ndo a

uma gama maior de acionistas.

Para Guldiken e Darendeli (2016), é comum que depois de noticias sobre
escandalos de corrupcdo, exista um maior risco de que os membros dos conselhos

passem a entender que sua funcéo primordial & de monitoramento dos executivos.

Porém, o nivel de estratégia em empresas publicas de 2015 e 2017

permaneceram iguais, mesmo apos os escandalos da Lava-Jato. Vale observar que

59


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111858/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2111858/CA

o nivel j& era significantemente baixo no penudltimo ano do governo Dilma Roussef,

mas ndo houve decréscimo, ou mesmo aumento, durante o governo Michel Temer.

60


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111858/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2111858/CA

2

Referéncias Bibliograficas:

10.

11.

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Cddigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Sdo Paulo:, 2015.
Disponivel em
<https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=21138
>Acesso em: 25 Set. 2022

GONZALEZ, R. Governanca corporativa, o poder de transformacéo das
empresas, 2012. Editora Trevisan

MAZALLI, R; ERCOLIN C A. Governanga Corporativa. 2018, Colecédo
Gestdo Empresarial. Editora FGV

O’KELLEY, R. et al. [s.1: s.n.]. Going for Gold: Global Board Culture and
Director Behaviors Survey, 2017 Disponivel em:
<https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thoughtleadership/Document
s/Going for Gold Global Board Culture and Director Behaviors
Survey_final_4.30.19.pdf>. Acesso em: 25 Set. 2022

CLARKE, T. Corporate Governance: Leadership, Strategy and
Innovation. In: BRANDAO, C. E. L.; FILHO, J. R. F.; MURITIBA, S. N.
(Eds.). Governanga Corporativa E Inovacao: Tendéncias E Reflexdes.

GULDIKEN, O.; DARENDELLI, I. S. Too much of a good thing: Board
monitoring and R&D investments. Journal of Business Research, v. 69,
n. 8, p. 2931-2938, 2016.

DAL CARO, L. Governanca Corporativa E Inovacdo: Tendéncias E
Reflexdes.

MCCAHERY, J. A.; VERMEULEN, E. P. M. Understanding the board of
directors after the financial crisis: Some lessons for Europe. Journal of
Law and Society, v. 41, n. 1, p. 121-151, 2014.

SIQUEIRA, A. Governanca entre Esséncia, Aparéncia e Resultados:
Precisamos Avancar! In. BRANDAO, C. E. L.; FILHO, J. R. F;
MURITIBA, S. N. (Eds.). . Governanca Corporativa E Inovagdo: Tendéncias
E Reflexdes. Sdo Paulo: Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa(IBGC), 2018. p. 264.

SEST (Ministério da Economia, 2022). Historico da Secretaria de
Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais. Disponivel em
<https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/empresas-estatais-


https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?PubId=21138
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/empresas-estatais-federais/secretaria-de-coordenacao-e-governanca-das-empresas-estatais
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111858/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2111858/CA

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

federais/secretaria-de-coordenacao-e-governanca-das-empresas-estatais>
Acesso em: 25 Set. 2022

OECD (2020), OECD Review of the Corporate Governance of State-
Owned Enterprises:Brazil,. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/corporate/soe-review-brazil.htm>

BRANDAO, C. E. L.; FILHO, J. R. F.; MURITIBA, S. N. Governanca
Corporativa E Inovacdo: Tendéncias E Reflexdes. S&do Paulo: Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), 2018.

MOSER; FERREIRA, Atuacdo dos Conselhos de Administracdo em uma
Agenda Estratégica de Perspectivas Futuras para a Empresa. 2020

BERLE, A. A.; MEANS, G. G. C. The modern corporation and private
property. [s.l.] Transaction publishers, 1932.

BARNEY, J; HESTERLLY, W. Administracdo Estratégica e Vantagem
Competitiva: Conceitos e Casos Capa comum —2011 . Pearsons

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the Firm: Managerial
behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial

Economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976.

CHEN, J.; LEUNG, W. S.; EVANS, K. P. Female board representation,
corporate innovation and firm performance. Journal of Empirical Finance,

v. 48, n. July 2016, p. 236254, 2018.

PAULA, F. O.; CALDAS, L.F.P.; SILVA, J.F.. Um estudo bibliométrico
sobre aliancas, inovacdo e desempenho. Faces: Revista de Administracao
(Belo Horizonte. Online), v. 15, p. 121-144, 2016.

62


https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/empresas-estatais-federais/secretaria-de-coordenacao-e-governanca-das-empresas-estatais
http://www.oecd.org/corporate/soe-review-brazil.htm
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2111858/CA




