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RESUMO

O tema do presente trabalho € a governanca corporativa, especificamente sobre a atuacao dos
conselheiros independentes das companhias do Novo Mercado da BM&FBovespa por meio
de um estudo qualitativo para verificar a forma e a dinamica da participagdo dos membros
independentes no processo de tomada de decisédo das companhias onde atuam.

O objetivo é contribuir para o campo de financas e governanca corporativa de modo a explicar
resultados de diversos estudos quantitativos que apontam ndo haver uma correlacao
significativa entre a proporcédo de conselheiros independentes e o desempenho financeiro das
companbhias.

O questionario distribuido por e-mail foi respondido por 30 dos 361 conselheiros
independentes e possibilitou a constatacao de que a atuacao dos conselheiros independentes
avaliados esta atualmente mais voltada para o papel consultivo do que propriamente de
fiscalizagdo, demonstrando uma dindmica de alinhamento e ndo de conflito no processo

decisorio do conselho de administracao.

Além disso, o estudo constatou que os conselheiros independentes disponibilizam pouco
tempo no exercicio das suas fungdes, situacdo que pode constituir fator indicativo para a falta
de correlagéo entre proporcao de conselheiros independentes e o desempenho financeiro das
companhias, conforme apontada por diversos estudos quantitativos.

Dessa forma, o estudo sugere que, no ambiente brasileiro de elevada concentragao de acGes
nas maos de poucos acionistas, 0s 6rgaos reguladores estejam mais atentos a sua funcéo

fiscalizadora uma vez que os conselheiros independentes ndo assumem esse papel.

Palavras-chaves: Governanca Corporativa, Financas Corporativas, Conselheiros

Independentes, Teoria da Agéncia e Teoria da Dependéncia nos Recursos.



ABSTRACT

The object of this paper is the corporate governance, specifically in relation to the role of the
independent board members elected by the companies of Novo Mercado from BMF&Bovespa,
by means of a qualitative study in order to verify the participation of the independent board

members and the dynamics of decision process within such companies.

The purpose of this work is to contribute to the corporate finance and corporate governance
areas, specifically to explain several results of quantitative studies that deny a positive
correlation between the proportion of independent board members and the financial
performance of the companies.

The survey was distributed by e-mail which was answered by 30 out of the total 361
independent board members and enabled the identification that the performance tasks of such
members are directed by consulting activities and not by controlling activities, demonstrating
that the dynamics within the boardroom in the decision process is in the direction of an

alignment of interests and not of conflict.

Furthermore, the study identified that reduced hours are dedicated in the actual performance
of the functions of board members and, therefore, indicate that this may be one of the reasons
to justify the lack of positive correlation between the proportion of board members and the

financial performance of the companies.

Therefore, the study suggests that, in the Brazilian environmental of high concentration of
shares within reduced number of shareholders, the regulation authorities should be more
active in their supervision functions, as the independent board member does not assume such

role.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Finance, Independent Board Members, Agency

Theory and Resource Basis Theory.
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa tem como objetivo central o estudo da governanca corporativa, sob a
Otica da atuacdo dos conselheiros independentes nas companhias do Novo Mercado da BM&F
Bovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), particularmente
quanto a sua atuacdo no ambiente institucional, onde s&o tomadas as decisdes do conselho de

administracao.

Pretendemos acrescentar conhecimento para os estudos nas areas de financas e governanga
corporativa, de modo a apresentar dados empiricos sobre a atuacao e percep¢do de atuacdo
dos conselheiros independentes no mercado de capitais brasileiro.

Nesse sentido, o objetivo € levantar dados sobre a forma de atuacdo dos conselheiros
independentes que possam justificar a falta de correlacao positiva entre o percentual de
conselheiros independentes e o resultado financeiro das companhias, conforme apontamos
abaixo ao descrevermos brevemente diversos estudos académicos internacionais e nacionais

sobre o tema.

1.1 Visé&o geral

A falta de consisténcia dos resultados apontados por pesquisas quantitativas que tentaram
relacionar a composi¢do do conselho de administracdo com o desempenho financeiro das
companhias é uma realidade nos estudos realizados no exterior, sobretudo nos Estados Unidos
da América. O trabalho de meta-analise de Dalton et al. (1998) é um bom exemplo dessa

situagdo, no qual s&o analisados 85 (oitenta e cinco) estudos sobre esse tema.

Apesar dessa falta de consisténcia nos diversos estudos analisados, o autor ndo nega o
potencial de influéncia do conselho de administracdo sobre o desempenho financeiro e sugere
gue um possivel caminho para futuros estudos seria com foco especifico na prépria natureza

da composicao do conselho de administracao.
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No Brasil, também encontramos estudos quantitativos sobre o tema e com resultados que
refletem, em grande parte, os estudos realizados no exterior, sobretudo nos Estados Unidos da

Ameérica.

E o caso do estudo realizado por Dutra e Saito (2002) que ao analisar a eficacia da supervisio
do conselho de administragdo em funcionamento no ano de 1999 no contexto de 142
companhias, tomou como parametro a proporcéo de conselheiros independentes e conclui que
os resultados encontrados podem indicar que a composi¢do dos conselhos ndo permite um
pleno desempenho nas funcées de fiscalizacdo, ja que sdo amplamente dominados por
conselheiros indicados pelos controladores (49%), ficando os independentes como uma

minoria (21%).

Também encontramos o trabalho de Da Silveira, Barros e Faméa (2003) que avaliou, em um
estudo quantitativo, trés variaveis de governanca para avaliar o seu impacto sobre o valor das
empresas. As trés variaveis utilizadas foram: (i) a separacéo entre os cargos de presidente do
conselho de administracéo e diretor executivo, (ii) o tamanho do conselho e (iii) a

independéncia dos seus membros.

Em relacdo a variavel que nos interessa no presente estudo, a independéncia dos membros do
conselho de administracéo, tal trabalho acabou por confirmar as conclusdes de Baysinger e
Butler (1985), bem como de Bhagat e Black (2002), no sentido de ndo haver uma correlagéo
positiva entre a proporc¢do de conselheiros independentes no conselho e variaveis de

desempenho corporativo.

As conclus6es desse estudo sugerem que essa falta de correlagao entre a proporcao de
conselheiros independentes e as variaveis de desempenho corporativo poderia ser atribuida,
além das limitagdes metodologicas do estudo, “[...], a relativa desimportancia conferida pelos
agentes de mercado de capitais a alguns dos elementos de governanca corporativa

considerados na pesquisa.” (Da Silveira, Barros & Fama, 2003, pag. 61).

Assim, conforme apontado por Carpenter e Westphal (2001), muitos estudos empiricos
testaram a forma pela qual o poder e a independéncia do conselho pode afetar as decisfes
administrativas, mas poucos estudos apresentaram razes para demonstrar se ha conhecimento
e informacdo suficientes para os membros independentes dos conselhos de administragéo
efetivamente contribuirem para o processo decisorio estratégico. Portanto, esse € um dos

objetivos que pretendemos dar para a presente pesquisa.
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Encontramos também o trabalho recente de Black, Carvalho e Gorga (2012) que avaliando
diversos aspectos da governanga corporativa para companhias brasileiras e a sua correlagdo
com o respectivo valor de mercado concluiu que, dentre os diversos aspectos avaliados, o
unico que obteve uma correlacdo negativa é a estrutura do conselho de administracdo, em

especial a independéncia do conselho.

Apesar das suas conclusdes, o trabalho ndo chega a investigar as razdes para essa correlacéo
negativa. Nesse sentido, a proposta do presente trabalho é contribuir com a obtencéo de dados
e elementos que possam ajudar a explicar esses diversos resultados de estudos académicos

verificados no exterior e que serdo recentemente replicados no Brasil.

1.2 Objetivos

Desta forma, a pergunta de pesquisa que pretendemos responder com o nosso trabalho é:
Como se da a participagdo dos conselheiros independentes nas decisdes do conselho de
administracdo das companhias do Novo Mercado? Para isso segregamos 6 (seis) objetivos

especificos:

Objetivo 1 — Identificar o ambiente institucional de atuag&o dos conselheiros
independentes sob a perspectiva do percentual de participacdo de independentes dentre os
membros do conselho de administracdo e também, sob a perspectiva da estrutura de capital

social das companhias do Novo Mercado.

Objetivo 2 — Analisar a dedicagéo dispensada no exercicio de suas fungdes, nas

perspectivas de tempo dedicado e divisdo da atengdo com outros cargos executivos exercidos.

Objetivo 3 — Avaliar 0 ambiente de atuacéo e a dindmica da participacdo dos

conselheiros independentes no processo decisorio.

Objetivo 4 — Verificar qual € a percepcao sobre a contribuicdo oferecida pelos
conselheiros independentes, em termos da preponderancia do papel consultivo ou fiscalizador,

bem como sobre os assuntos mais tratados e com maior aptiddo para contribuir.
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Objetivo 5 — Identificar se h& elementos que possam justificar a independéncia no
posicionamento dos conselheiros independentes, especialmente em relagéo a conflito de

interesses e dissenso nas decisoes.

Objetivo 6 — Verificar a eventual influéncia significativa de acordos de acionistas

sobre a atuacdo dos conselheiros independentes.

N&o é objeto do nosso estudo a discussdo do conceito de conselheiro independente, mas téo
somente a obtencao de dados empiricos sobre a sua atuacéo e dinamica de funcionamento do
conselho de administracdo sob a perspectiva daqueles membros independentes indicados por
forga das regras impostas as companhias listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa. Dessa
forma, assumimos para os fins do presente trabalho o conceito de conselheiro independente
contido na secdo de definicdes do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da
BM&FBovespa.

1.3 Estrutura do texto

A estrutura proposta para o presente relatorio de pesquisa foi organizada em cinco secoes,
conforme divisao proposta por Collis e Hussey (2005). Nesta primeira se¢éo fizemos a
introducdo do estudo e na proxima se¢do apresentamos a revisdo da bibliografia.

Em seguida, apresentamos na terceira se¢cdo os metodos aplicados na presente pesquisa. Na
quarta secdo apresentamos os resultados da pesquisa e a propria anélise de dados, uma vez
gue o nosso estudo, por configurar-se estudo preponderantemente qualitativo, a analise passa
a fazer o papel da prépria descricdo dos resultados (Collis e Hussey, 2005). Finalmente, na

quinta e ultima se¢é@o apresentamos a nossa concluséo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Viséo geral

Nesta se¢do apresentamos a revisao da bibliografia dividida em trés grandes temas: a
governanga corporativa, independéncia dos membros do conselho de administragéo e as novas

perspectivas para o estudo de governanca corporativa.

2.2 Governanga corporativa

O tema da governanca corporativa ganhou especial atencdo tanto da academia, em suas
diversas areas de abrangéncia sobre o estudo da administracdo, como também da imprensa e
do publico em geral em funcdo das crises no final dos anos 90, decorrentes dos escandalos
envolvendo Enron, Tyco e WorldCom, e ao longo de 2008, quando eclodiu a crise dos
chamados subprimes, que continua a emanar efeitos para a economia mundial até os dias de

hoje.

O conceito de governanca corporativa é bastante amplo e pode ser definido de diversas
formas. Para os fins do presente trabalho adotamos o conceito disseminado pelo IBGC por

meio do seu Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa conforme segue.

Governanca Corporativa é sistema pelo qual as organizacgdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de
controle. As boas préaticas de governanca corporativa convertem
principios em recomendacdo objetivas alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacgéo, facilitando o
acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade. (IBGC, 2009)

Diante desse conceito, percebemos a importancia atribuida ao conselho de administracao
como elemento essencial das boas préaticas de governanca. Além disso, a importancia do

estudo da governanga corporativa em paises emergentes, como o Brasil, vem tomando forga,
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em especial em fungéo das diferencas institucionais e comportamentais que tém sido

identificadas quando comparadas as préaticas de governanga corporativa nos paises emergentes

e naqueles paises desenvolvidos (Fan, John Wei e Xu, 2011).

2.2.1 Fungdes do conselho de administragéo

De acordo com Pfeffer e Salancik (1978) o papel do conselho de administracdo pode ser

dividido entre as responsabilidades administrativas e as responsabilidades de integracdo com

0 meio ambiente. De um lado, as responsabilidades administrativas estdo mais ligadas as

fungdes de consultor e de monitoramento das atividades da companhia. De outro lado, as

responsabilidades de integracdo com o meio ambiente seriam aquelas vinculadas ao acesso a

informacdes e outros recursos necessarios para o desenvolvimento das acdes empresariais.

A tabela 2.1 abaixo demonstra as fungdes ou tarefas do conselho de administragdo, conforme

Mendes-da-Silva et. al (2008), na qual podemos perceber que as fungbes do conselho de

administracdo ndo se limitam a funcao de fiscalizacdo, mas também englobam outras tarefas.

Tabela 2.1 - Construcdo dos blocos das tarefas do conselho de administragéo

Blocos de
construcdo

Tarefa de controle

Tarefas desenvolvidas no
ambiente externo

Tarefas
desenvolvidas no
ambiente interno

Descricdo de
tarefas

Monitoracdo e supervisdo
de executivos

Aquisicdo de acesso aos
recursos dos quais a firma
depende

Orientacédo e
consultoria aos
executivos

Perspectiva(s)
tedrica(s)

Teoria da agéncia

Teoria da dependéncia de
recursos e Teoria de redes
sociais

Visdo baseada nos
recursos da firma

Criacdo de valor
por meio de...

...acumulacdo de
habilidades e capacidades
de ndo-executivos

...relagbes externas de néo-
executivos

...conhecimento e
capacidades
cognitivas de ndo-
executivos

Caracteristicas

Independéncia, distancia,
foco na prevencdo de
perdas

Interdependéncia,
proximidade, foco na
criacdo de valor

Interdependéncia,
proximidade, foco
na criacdo de valor

Fonte: Mendes-da-Silva et al.(2008, p. 341) — adaptado de Bezemer et al. (2007, p. 122).



16

Percebemos que, ao longo dos ultimos anos, diferentes perspectivas foram adotadas para
andlise do papel do conselho de administracdo, mas as duas principais perspectivas teoricas
sobre a estrutura dos conselhos de administracdo sdo a teoria da agéncia e a teoria da

dependéncia nos recursos (Hillman, Cannella e Paetzold, 2000).

De acordo com Bryant e Davis (2012), as func¢Ges administrativas fiscalizadoras do conselho
de administracdo podem ser melhor avaliadas pela perspectiva da teoria da agéncia, enquanto
que a analise das func@es de integracdo com o meio ambiente pode ser melhor analisada sob a

perspectiva da teoria da dependéncia dos recursos.

Apesar disso, percebemos que grande parte da literatura sobre o tema de governanca
corporativa esta fundamentada na teoria da agéncia, tentando regular as diversas formas e

manifestacdes do chamado conflito inerente entre o agente e o principal.

Esse foco na teoria da agéncia acabou por se refletir na propria regulamentacéo e legislacédo
sobre o tema da governanca corporativa, onde diversas normas e regulamentos exigem ou
recomendam a adoc¢do de praticas para mitigar os efeitos do conflito de interesses proposto

pela teoria da agéncia.

Nesse contexto, encontramos a questdo dos conselheiros independentes em relacdo aos quais
grande parte das normas nacionais e internacionais de governanga corporativa advoga a tese
de que é recomendavel deter a participacdo de uma maioria de membros independentes no

conselho de administragéo.

Essa orientacdo pode ser encontrada tanto nas recomendacdes da Organizagéo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), como também em manuais de
governanca, como aquele editado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
(IBGC, 2009).

No entanto, as diferencas estruturais entre os mercados desenvolvidos e os mercados dos
paises emergentes sugerem que sejam feitos ajustes na interpretacéo e aplicagdo de normas
sobre governanca corporativa. Assim, diferentemente de paises como Estados Unidos da
Ameérica e Inglaterra, onde ha efetiva dispersdo das a¢des de companhias abertas, nos paises
emergentes a concentracdo de a¢des é tipicamente muito elevada (Fan et al., 2011) e isso deve

ser devidamente considerado quando da aplicagéo de normas sobre governanca corporativa.
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Apesar disso, o Brasil mesmo apresentando elevada concentracdo acionaria inclusive nas
companhias do Novo Mercado, propiciando ambiente fértil para o conflito de agéncia
manifestar-se entre acionistas majoritarios e minoritarios, as normas do Novo Mercado da
BM&FBovespa acabaram por definir a participacéo obrigatoria dos conselheiros

independentes em um percentual minimo de 20% do total de conselheiros.

Nesse contexto, onde o conselheiro independente atua como um minoritario dentre um
conselho dominado pela maioria, ha indicios de que nao haja condicdes suficientes para o
conselheiro independente efetivamente desempenhar um papel fiscalizador, mas tdo somente
um papel consultivo, assim como aquele identificado por Gordon (2006) antes do movimento
de dispersdo acionéria observado nos Estados Unidos da Ameérica.

Abaixo elaboramos um diagrama para demonstrar a interacdo entre as duas principais teorias
(teoria da agéncia e teoria da dependéncia de recursos) que influenciaram as normas sobre

governanga corporativa, inclusive no Brasil.

Teoria da Dependeéncia
de Recursos

Teoria da Agéncia

Governanga
Corporativa

7 ~.

~ .y
B —_—
. Fungao Fungdo Consultiva  [€—
“| Fiscalizadora e ——

e
Normas e

Regulamentos de
Governanca

Esquema?2.1 — Influéncia das duas principais teorias na regulacdo e atuacdo dos agentes de

governanga corporativa
Fonte: elaboragdo prépria

Encontramos na Lei no. 6.404/76 a definicdo das competéncias do conselho de administragéo

das companbhias brasileiras:

Corporativa

Caracteristicas do
Cendrio
Brasileiro

Estudos
Quantitativos—
Nio ha correlagao
entre Governanga
e Desempenho
Financeiro

Estudo
Qualitativo —
Efetiva Influéncia
dos Conselheiro
Independentes
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Art. 142. Compete ao conselho de administracéo:
| - fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as
atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;

I11 - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, 0s
livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos
celebrados ou em via de celebracgéo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no
caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatorio da administracdo e as contas da
diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o
estatuto assim o exigir;

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissao de
acOes ou de bonus de subscrigéo;

VIl — autorizar, se o estatuto ndao dispuser em contrario, a alienacdo
de bens do ativo ndo circulante, a constituicdo de dnus reaise a
prestacdo de garantias a obrigacdes de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

8§ 1° Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das
reunides do conselho de administracdo que contiverem deliberacéo
destinada a produzir efeitos perante terceiros.

§ 2° A escolha e a destituicdo do auditor independente ficara sujeita a
veto, devidamente fundamentado, dos conselheiros eleitos na forma
do art. 141, § 4°, se houver. (BRASIL, 1976).

Da simples andlise das competéncias do conselho de administracdo elencadas pela legislacéo
brasileira, podemos perceber que a fiscalizacdo é uma das suas responsabilidades, mas ndo € a
unica. Dentre as competéncias elencadas pela legislacéo, a primeira delas ¢ fixacdo da
orientacéo geral dos negocios que esta diretamente ligada as fungdes estratégicas da
companhia, mas também encontramos as funcGes de supervisdo e fiscalizacdo quando a

legislacdo trata da eleicéo e fiscalizag@o de gestdo dos diretores.

Assim, percebemos que existe certa simplificacdo por parte das normas e legislacdo que

regulam as atuais regras de governanca corporativa, uma vez que estdo muito voltadas para 0s
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preceitos fiscalizadores trazidos pela teoria da agéncia, deixando outras perspectivas em

segundo plano, como aquela vinculada a teoria da dependéncia nos recursos.

2.2.2 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia desempenhou papel fundamental na influéncia das regras de governanca
corporativa, em especial de estudos relacionados ao conselho de administracao (Hillman,
Cannella e Paetzold, 2000). A origem da teoria da agéncia € atribuida ao trabalho realizado

em 1976 por Jensen e Meckling denominado “Teoria da Empresa”.

De maneira geral a teoria da agéncia procura demonstrar as diversas maneiras em que se
manifesta a divergéncia entre os interesses do principal — como titular da empresa,
proprietario dos recursos que formam a empresa — e 0 agente — aquele que recebe a delegacéo

de agir em nome da empresa para cumprir o seu propdésito social.

Nesse contexto, onde surge um conflito de interesses entre o agente e o principal, o conselho
de administracdo passa a ter papel fundamental como instrumento para a regulacao e controle
dessa situacao de conflito. Portanto, a partir desta constatacéo, justifica-se a proposicao de
que os conselhos de administracdo tenham participacdo obrigatéria de determinado percentual
de conselheiros independentes (outside members) conforme recomendacgdes da OCDE e do
Manual de Governanga do IBGC (IBGC, 2009).

Porém, as caracteristicas institucionais do mercado brasileiro merecem ser avaliadas para a
correta aplicacdo de tais recomendacGes, especialmente quando observado que o conflito de
interesses no Brasil se d& entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Diferente, portanto,
do conflito entre os acionistas e administradores, como tradicionalmente ocorre em outros

paises mais avangados, como os Estados Unidos da América e Inglaterra.
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2.2.3 Teoria da dependéncia de recursos

A teoria da dependéncia de recursos sugere que as empresas agem em conformidade com o
nivel de dependéncia em relacdo a uma série de recursos (Pfeffer e Salancik, 1978). Dessa
forma, o poder empresarial emana da forma como a empresa interage com a incerteza e com a

escassez de recursos que estdo ao seu dispor.

Nesse contexto, a teoria da dependéncia de recursos atribui ao conselho de administracdo o
papel de 6rgédo capaz de propiciar & companhia o acesso a informacges e instrumentos que
diminuam a sua dependéncia em relagdo a recursos que ndo estejam facilmente disponiveis

para a sua administrag&o.

Dentre esses recursos escassos a administracdo, o acesso a informacdes € um dos elementos
mais importantes, assim como aqueles recursos decorrentes de relacionamentos pessoais que

possam servir para os fins sociais da companhia.

De acordo com Hillman, Cannella e Paetzold (2000), os conselheiros independentes (outside
directors) sdo diferenciados ou classificados em trés subcategorias: aqueles vinculados a sua
especialidade administrativa (business experts), aqueles especialistas de suporte (support
specialists) e aqueles que detém influéncia social ou com a comunidade (community

influentials).

Carpenter e Westphal (2001) propde que os conselheiros estdo inclinados a utilizar a estrutura
de conhecimento desenvolvida na atividade de conselheiro em outras sociedades para o
desenvolvimento das suas proprias atividades dentro da empresa. Nesse contexto, a atividade
em outros conselhos acaba por propiciar acesso a informacdes relevantes sobre os negdcios e
também sobre as praticas comerciais, especialmente quando o foco estratégico é similar entre

duas companhias onde ele atua.

Esse fendmeno denominado de interlocking ndo é exclusivo dos paises estrangeiros, mas
também ocorre no Brasil conforme demonstrado em estudo de Mendes-da-Silva et al. (2008)
ao analisar o capital social envolvido no ambiente de redes corporativas do Brasil. De acordo
com esse estudo, ¢ possivel concluir que as “organizagdes mais bem posicionadas nas redes

de relagdes corporativas tendem a apresentar maior rentabilidade e menor endividamento.
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Porém, também reconhece que ha a possibilidade de que o envolvimento dos stakeholders
possa prejudicar o processo de tomada de decisdes e que a ocupacao de diversos cargos de
conselheiro pode prejudicar o desempenho do seu papel de conselheiro, especialmente em
funcdo das limitacdes de tempo e de esforcos adequados para o correto entendimento das

necessidades da empresa.

Encontramos também o trabalho de Da Silveira & Santos (2007) que conclui que, apesar de
ter encontrado indicios relevantes do fendmeno de interlocking na classe dos conselheiros de
administracdo, ndo conseguiu comprovar os beneficios de uma maior rede de contatos,
sugerindo que essa maior rede de contatos compensa a deterioracdo na qualidade das decisdes
do conselho, concluindo que ha um viés negativo na participacdo de um mesmo individuo em

diversos conselhos de outras empresas.

Além disso, dando continuidade ao estudo realizado em 2008, Mendes-da-Silva voltou a
analisar o ambiente de redes corporativa, mas agora com uma analise longitudinal, avaliando
diversas companhias entre os anos de 1997 e 2007, confirmando a tese de que o exercicio das
funcBes de conselheiro também serve para aumentar o prestigio pessoal de cada um dos

conselheiros (Mendes-da-Silva, 2011).

2.3 Da independéncia do conselheiro

O estudo de Gordon (2006) destaca a evolucao das funcGes do conselheiro independente no

mercado norte-americano no qual houve profundas transformacdes no papel desempenhado.
Tais transformac@es ocorridas naquele pais ao longo do periodo de 55 anos (de 1950 a2005)
oferecem evidéncias de que o conselheiro independente passou de uma funcgéo consultiva no

inicio deste periodo para uma funcéo fiscalizadora ao final do periodo analisado.

Segundo o autor, essa alteracdo nas fungdes do conselheiro independente coincide com o
movimento de dispersdo do mercado acionario e o surgimento das questdes levantadas pelo

problema da agéncia, onde ha um conflito entre o principal e o agente.

Segundo Gordon, uma das justificativas para essa alteracéo do papel do conselheiro
independente é que no passado as empresas tinham mais interesse pelo aspecto social das
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atividades empresariais e pelos efeitos da sua atividade em toda a sociedade, porém nos
ultimos tempos observa-se uma maior preocupa¢do com a maximizacao dos resultados

financeiros e com o retorno dos investimentos aos acionistas.

2.3.1 Acordo de acionista e vinculagdo de voto

A questdo da compatibilidade entre a independéncia do conselheiro e a vinculacdo de voto de
conselheiros ao acordo de acionista é uma discussao antiga e ainda ndo resolvida na doutrina
societaria brasileira. De um lado, encontramos autores que defendem a compatibilidade da
vinculagéo do voto de conselheiro e outros que negam tal possibilidade.

Dentre aqueles que defendem a possibilidade de vinculacdo do voto de conselheiro,
encontramos duas vertentes. A primeira vertente de autores prop6e ndo haver qualquer
conflito na medida em que o acionista controlador representa o proprio interesse social, tendo
as suas responsabilidades definidas na propria Lei 6.404/76 em seu Art. 117.

Dessa forma, sustenta-se que os conselheiros devem, portanto, observar as deliberacdes do
acordo de acionista mesmo nos casos em que haja necessidade de desconsideracao de votos
de conselheiros em discordancia aos dispositivos do acordo de acionistas (Carvalhosa, 2011,
Eizirik, 2003 e Aragdo, 2002).

Uma segunda vertente, defende ndo haver conflito pois o conselheiro mesmo quando
vinculado ao acordo de acionista continua tendo obrigacéo de independéncia e com isso pode
e deve exercer tal independéncia quando as circunstancias assim o exigir, divergindo do voto

vinculado ao acordo de acionistas (Wald, 2001 e Saloméo, 2006).

Outra vertente da doutrina sustenta que ndo ha compatibilidade entre os institutos e a
introducgdo dos paragrafos 8° e 9° ao Art. 118 da Lei 6.404/76, estabelecendo previsao
expressa de que ndo serdo computados votos dos conselheiros em discordancia com as
disposicdes do acordo de acionistas, 0 que acabou por impossibilitar o dever de independéncia

do membro do conselho de administracao (Toledo, 2002 e Bocater & Camargo, 2002).
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Em relacdo aos conselheiros independentes, 0 senso comum parecia indicar que estariam
imunes a essa discussdo, uma vez que a natureza da independéncia deveria prevalecer no

exercicio de suas funcdes.

Ocorre, porém, que esta situacéo de vincular o voto de conselheiros independentes foi
revelada recentemente por estudo realizado por Gelman (2012), no qual foram identificadas
companhias que dispunham no proprio acordo de acionistas que o voto dos seus conselheiros
independentes estariam vinculados aos termos e condi¢6es do acordo de voto contido nos

respectivos acordo de acionistas.

Dessa forma, Gelman (2012) sugere a adaptacdo do conceito de independéncia contido nos
regulamentos do Nivel 2 e do Novo Mercado, de forma a eliminar a possibilidade de
vinculacdo de voto de conselheiros independentes ao acordo de acionistas e proibir a
destituicdo do conselheiro independente durante o exercicio do mandato, exceto por falta

grave devidamente justificada.

Verificamos, portanto, que apesar da aparente contradi¢do, atualmente observa-se a
convivéncia, de certa forma pacifica, das normas do Novo Mercado com a efetiva vinculagéo
de votos dos conselheiros independentes, ressaltando ainda mais a importancia da observacédo
da dindmica de atuagdo dos membros do conselho de administragdo. Essa convivéncia
pacifica é demonstrada pelo fato da propria BM&FBovespa como érgdo regulador do Novo
Mercado admitir a existéncia de acordos de acionistas com a vinculacdo de votos de

conselheiros independentes.

2.4 Novas perspectivas para o estudo da governanca corporativa

E interessante a critica desenvolvida pelo trabalho de Roberts, McNulty e Stiles (2005), ao
contestar a dominéncia da teoria da agéncia nos estudos envolvendo governanga corporativa,
sugerindo uma maior amplitude tedrica para melhor capturar o entendimento do processo

interno do conselho de administragcdo, bem como da sua dinamica.

A interpretacdo dada por Huse (2005) para o trabalho de Roberts, McNulty e Stile (2005) é
que a proposta de criacdo de responsabilizacdo (accountability) para o conselho esta
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vinculada ao correto entendimento da diferenca entre as expectativas e a efetiva atividade e

fungéo dos conselhos de administragéo.

Nesse contexto, Huse (2005) propde que o entendimento da efetiva atuacdo dos conselhos de
administracdo é essencial para a contribuicdo de mecanismos que possam levar a
responsabilizacdo (accountability) dos conselheiros. Assim, é desenvolvido um raciocinio
critico do atual modelo dominante de analise de governanca corporativa por meio do modelo
input-output de medicao do desempenho financeiro por meio daqueles chamados “suspeitos
mais comuns” (usual suspects) (nimero de conselheiros, propor¢do de conselheiros

independentes, dualidade de atividade do CEO e participagdo acionaria dos conselheiros).

Huse (2005) apresenta um contexto sobre o qual propde seja estudado o comportamento

efetivo dos conselhos. Esse contexto é representado pela Esquema 1, abaixo.

Contexto: recursos corporativos,
l tamanho e ciclo de vida,
3 Presidente (CEO), propriedade,
Atores Externos: Atores Intemos: contexto danacionalidade e
stakes e poder stakes e poder indistria, etc.
\ / 3
InteragZo e reaglio a Teortas e
pressfio; confianga (trust), |——»| expectativas das Cria-;ﬁo de valor
emogdes e politica dentro fungdes do intemo € extemo
efora dasala do conselho |[&—— conselho
(boardroom)

AN

Estrutura e Normas Formats e
Informais, incluindo lideranga:
Presidencia (Chair), cédigos,
comités, etc.

Responsabilidade
(accountability):

Membros do Desempenho efetivo
Conselho: \ / dasfungdes do
— * | composigio, conselho
competéncia, \ Cultura datomada de
caracteristicas decisio: coesdo,
e remuneragao comprometimento,
criatividade, critica, etc.

Esquema 2.2 — Criando Responsabiliza¢do (accountability): Uma agenda para o estudo da “caixa

preta” (blackbox) do conselho — entendendo o comportamento atual do conselho
Fonte: Huse (2005 — p. S67) (traducdo nossa)
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No mesmo sentido, o trabalho mais recente de Huse et. al (2011) propde novas perspectivas
para os estudos relacionados especificamente ao conselho de administragdo, em fungéo de ndo
haver muito conhecimento sobre as formas de atuacdo e de que forma o comportamento dos

conselheiros pode, de fato, influenciar para a criagdo de valor para a empresa e seus acionistas.

Huse, com base na analise de artigos sobre o tema, propde que o objeto do estudo sobre
conselho de administracédo seja feito sobre o comportamento dentro e fora da sala do conselho
e sugere que sejam utilizadas teorias que possam ampliar 0 escopo e questionar as premissas

tradicionais sobre conflito de interesses, utilizadas pela teoria da agéncia.

A critica ao foco na teoria da agéncia esta baseada exatamente na questdo de enfatizar a
funcdo fiscalizadora do conselho, deixando de lado questdes relacionadas a criagdo e

distribuicédo de valor.

Da mesma forma, de van Ees et al (2009) prop6e que a teoria comportamental passe a fazer
parte da perspectiva de estudos sobre governanca corporativa. A critica também é direcionada
aos modelos econdmicos de analise da governanca corporativa, de modo a concentrar atencao
dos estudos sobre a interacdo dentro e fora da sala de conselho, bem como de nocdes de

cooperacao e barganha entre os agentes para o resultado de suas acdes e decisdes.

Assim, pretendemos utilizar essa nova perspectiva comportamental do conselho de
administracdo para avaliar o ambiente no qual a participacéo dos conselheiros independentes
é exigida, de forma a verificar elementos que possam ajudar na conceituacdo e melhor
entendimento dos estudos sobre finangas corporativas e governancga corporativa no Brasil,
contribuindo para o melhor entendimento da eficacia das atuais regras contidas no
regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa, especificamente aquele que obriga as

companhias de tal segmento a manter o minimo de 20% dos conselheiros como independentes.
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3 METOTODOLOGIA E DESCRIGCAO DAS AMOSTRAS

3.1 Justificativa metodoldgica

A abordagem metodoldgica escolhida para o presente trabalho é a qualitativa por meio da
andlise e interpretacdo das respostas obtidas com questionario distribuido junto aos
conselheiros independentes, conforme Apéndice A, indicados nos respectivos Formularios de
Referéncia 2013 (FRs) arquivados por cada uma das companhias do Novo Mercado na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) referentes ao exercicio 2012. O objetivo é
identificar dados que ajudem no melhor entendimento da forma de participacéo e percepcéo
de sua participacdo, bem como da influéncia dos conselheiros independentes nos processos

decisorios das companhias abertas em que atuam.

A justificativa para uma abordagem qualitativa esta baseada no fato de que diversos estudos
quantitativos, realizados em especial no exterior, ndo conseguiram identificar uma correlagao
positiva entre o conselheiro independente e o desempenho financeiro das companhias. Esses
estudos, realizados em maior nimero no exterior, comecaram a ser replicados no Brasil com

resultados semelhantes aqueles alcangados no exterior, conforme descrito anteriormente.

A justificativa da metodologia também esta baseada na agenda proposta por Huse (2005) que
critica os estudos académicos relacionados a governanga corporativa que ha muito tempo tém
sido dominados pela analise de dados e informacdes, inferindo o comportamento dos

conselheiros por meio da analise de dados demograficos.

Nesse contexto, a ideia da presente pesquisa é a obtencdo de dados que possam ajudar na
interpretacdo de como é de fato o comportamento dos conselheiros dentro do contexto onde
sdo tomadas as decisdes do conselho de administracdo. Essa perspectiva comportamental para
0 estudo de aspectos da governanca corporativa é defendida por VVan Ees et al. (2009),
justificando que sob essa perspectiva deve haver maior énfase nos aspectos relacionados a
coordenacao e a criagdo de valor deixando num segundo plano aqueles assuntos vinculados ao

conflito de interesses e distribuicdo de valor.
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Desta forma, apesar das restricdes e limitagOes desse tipo de pesquisa que segundo Huse
(2011) estdo relacionados a construgdo de hipoteses validas, ao baixo indice de resposta e do
viés das respostas, estamos seguindo a sugestdo de Huse (2005) e van Ees et al. (2009) de
examinar o efetivo comportamento e processo de decisdo no ambiente de negdcios, em

especial daqueles conselheiros identificados como independentes.

Conforme reconhecido por Huse (2011), o estudo sob uma nova perspectiva utilizando a
metodologia utilizada no presente estudo é dificil e requer cooperacao dos proprios

conselheiros.

Restringimos a nossa pesquisa as companhias do Novo Mercado em funcéo da obrigacéo,
assumida voluntariamente por essas companhias. por for¢a da adesdo aos termos e condigdes
para a listagem no segmento diferenciado do Novo Mercado da BM&F Bovespa, de adotar
regras mais rigidas em termos de governanca corporativa, dentre elas as obrigaces de manter
determinada proporcdo de membros independentes nos seus respectivos conselhos de

administracdo e de manter somente a¢des ordinarias no seu capital social.

Porém, como tivemos facil acesso aos dados de contato dos conselheiros certificados do
IBGC, acrescentamos os resultados desse grupo de modo gue pudéssemos comparar 0S
resultados desse grupo com aquele do grupo de conselheiros independentes do Novo Mercado,

que sdo o objeto principal do nosso estudo.

Ap0s essa andlise qualitativa, efetuamos também uma anélise quantitativa por meio da
aplicacdo de um teste estatistico ndo-paramétrico denominado teste Mann-Whitney de modo a
verificar empiricamente diferengas entre as respostas que pudessem representar eventual

influéncia do acordo de acionistas sobre as respostas dos conselheiros independentes.

3.2 Coleta de dados

3.2.1 Coleta de dados secundarios

A coleta de dados foi realizada em duas etapas. Em uma primeira etapa, a obtencdo de dados

secundarios foi realizada por meio da verificagdo dos documentos arquivados pelas proprias
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companhias perante a CVM nos respectivos FRs referentes ao exercicio de 2012, de modo a
identificar alguns dados basicos das companhias e da sua administracdo, em especial da
composicao do conselho de administracdo, a identificacdo dos conselheiros independentes e a
estrutura de capital social das companhias onde atuam. Os dados obtidos nessa primeira etapa
foram transcritos pelo pesquisador para cada uma das companhias conforme exemplo contido
no Apéndice B e representam o universo de dados para avaliacdo do ambiente institucional

onde atuam os conselheiros independentes (Objetivo 1).

3.2.2 Coleta de dados primarios

Uma vez obtidos os dados e informacdes das companhias do Novo Mercado e identificados os
conselheiros independentes objeto da presente pesquisa, preparamos e distribuimos o nosso
questionario por dois canais distintos: (i) diretamente aos conselheiros independentes que
obtivemos sucesso na identificacdo de dados de contato, e (ii) indiretamente por meio das

areas de relacdo com investidores das companhias onde atuam.

Uma das dificuldades encontradas na presente pesquisa foi a absoluta falta de informacdes de
dados de contato dos conselheiros nos documentos oficiais das companhias. Os FRs e demais
documentos societérios obrigatorios das companhias abertas apresentam tdo somente dados

referentes ao nome e qualificacdo dos conselheiros, ndo havendo qualquer mencéao a dados de

contato.

Dessa forma, buscamos a identificacdo dos dados de contato dos conselheiros independentes
por diversas formas, incluindo buscas na Internet e nas redes sociais, especialmente o
LinkedIn. O envio do questionario diretamente aos conselheiros independentes contou
também com a ajuda de contatos pessoais do pesquisador que conhecia direta ou
indiretamente alguns dos membros independentes dos conselhos de administragdo das

companhias do Novo Mercado.

Em funcdo dessa circunstancia, distribuimos o questionario também de forma indireta,
convidando cada uma das companhias do Novo Mercado a participar em nossa pesquisa por
meio das respectivas areas de relagdes com investidores e sugerimos que o questionario fosse

encaminhado para os seus membros independentes do conselho de administracéo.
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3.3 Estruturagdo do questionario

Seguindo a recomendacdo de Fowler (1993) e Groves et al. (1992), a fim de conseguir o
maior indice de respostas para o questionario, antes da sua distribuicao fizemos um pré-teste
com alguns membros (e ex-membros) de conselho de administracdo, académicos que estudam
a area de financas e governanga corporativa, bem como advogados que atuam na area, para
revisao e adequacdo das perguntas formuladas, em especial para alcancar 0s nossos objetivos

e obter um melhor indice de respostas.

As perguntas inicialmente propostas no projeto de qualificacdo foram modificadas, tendo em
vista a revisdo bibliografica e os comentarios obtidos pelos diversos integrantes dessa fase de
pré-teste. No total o pré-teste foi respondido por 25 pessoas. Importante destacar que o
conteddo do questionario precisava atender aos objetivos do nosso estudo, mas também
precisava ser amigavel para o publico que se destinava especialmente para facilitar a
persuasdo de respondé-lo (Fowler, 1993 e Groves et al.,1992).

Nesse contexto, tivemos a oportunidade de discutir o conteudo do questionario com membros
do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e do Instituto Brasileiro de
Relacdes com Investidores (IBRI). Além de apresentar alguns comentarios ao contetudo do
nosso questionario, o IBGC e o IBRI também ofereceram ajuda.

O IBGC distribuiu 0 nosso questionario aos seus associados por meio de um dos seus boletins
semanais. O IBRI, por sua vez, entrou em contato com algumas companhias por meio dos
respectivos setores de relacfes com investidores e solicitou que fosse avaliada a conveniéncia

das companhias a participarem da pesquisa.

Essa iniciativa de envolver o IBGC e o IBRI na coleta dos dados foi essencial tanto na

estruturagdo do questionario, como também para aumentar o indice de respostas.

Apesar disso, a expectativa de envolver os associados do IBGC e membros do banco de
conselheiros certificados do IBGC como mecanismos de aumentar o indice de respostas ndo
apresentou o resultado esperado, uma vez que encontramos somente 3 (trés) individuos
participantes desses dois grupos, conselheiros certificados do IBGC e conselheiros
independentes das companhias do Novo Mercado.
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A elaboracdo das perguntas levou em conta diversos aspectos que nos pareceram relevantes
para identificar elementos que pudessem ajudar a responder a nossa pergunta de pesquisa e
aos diversos objetivos especificos. Descrevemos no Quadro 3.1 abaixo uma breve justificativa
para o conteido de cada uma das perguntas do questionario, de modo a deixar claro a sua

relacdo com os objetivos especificos da presente pesquisa.



Estrutura e Justificativa do Questionario

Pergunta Justificagdo Contetdo Objetivo Objetivo da Pesquisa
1 Identificacdo do Respondente Validade e confiabilidade da pesquisa -
2 Identificagdo do Respondente Validade e confiabilidade da pesquisa --
3 E-mail do Respondente (e-mail) Validade e confiabilidade da pesquisa -
4 Identificacdo da Companhia onde atua Validade e confiabilidade da pesquisa --
5 Cargo de efetivo ou suplente Validade e confiabilidade da pesquisa --
6 NUmero de horas semanais dedicadas Auvaliar a dedicacéo do conselheiro Objetivo 2
7 NUmero de reunides anuais Auvaliar a dedicacéo do conselheiro Objetivo 2
8 Numero de~ horas dedlcadqg na Auvaliar a dedicacéo do conselheiro Objetivo 2
preparacéo de cada reunido
9 Assuntos mais discutidos Identificar os assunto§ t_ratadgs pelo Objetivo 4
conselho de administracéo
Assuntos com maior aptid&o ou Auvaliar a contribuicéo oferecida pelos _—
10 P Objetivo 4
conforto para responder conselheiros independentes
Exercicio exclusivo ou também atua . - . -
11 em outras companhias Avaliar a dedicacéo do conselheiro Objetivo 2
12 Quantos outros cargos estatutarios Auvaliar a dedicacéo do conselheiro Objetivo 2
13 Quantas horas semanais sdo dedicadas Avaliar a dedicacédo do conselheiro Objetivo 2
nesses outros cargos
14 Papel preponderante do conselho de Avaliar as funcdes desempenhadas pelo Obietivo 3
administracéo conselho de administracao .
Lideranga nas discussdes entre a Auvaliar a dinamica do conselho de _—
15 - - . x Objetivo 3
diretoria e 0 conselho administracdo
Lideranca nas discussdes dentro do Auvaliar a participacéo dos conselheiros _—
16 L x - Objetivo 4
conselho de administragdo independentes
17 Ambiente f_a\{ora\fel paraa Avaliar a participagao dos conselheiros Objetivo 3
participacéo independentes
. . ~ Auvaliar a participacdo dos conselheiros -
18 Lideranca nas discussoes independentes Objetivo 3
Influéncia dos conselheiros indicados | Awvaliar a influéncia dos conselheiros do _—
19 S S Objetivo 3
por acionistas controladores acionista controlador
Percepcéo sobre a contribuicdo dos Avaliar a percepgao dos conselheiros _—
20 A . Objetivo 4
conselheiros independentes independentes
Ll_de_ranga~do cor_mselho~de Auvaliar a dindmica da participacéo nos i
21 administragdo na discussao de i Objetivo 3
e assuntos estratégicos
assuntos estratégicos
Diretoria executiva Qemarjdando 0 Avaliar a dindmica e interag&o entre -
22 conselho de administracéo sobre . . . - Objetivo 3
s M conselho de administracéo e Diretoria
aspectos da administracéo
. . . Auvaliar a influéncia do conselho de
Avaliacédo do Diretor Presidente . x . . _—
23 administracdo sobre o Diretor Presidente Objetivo 3
(CEO)
(CEO)
o4 Forma de avaliagdo do Diretor Auvaliar a influéncia do conselho de Obietivo 3
Presidente (CEO) administracdo sobre o Diretor Presidente !
Influéncia dos conselheiros Auvaliara a influéncia dos conselheiros -
25 . S x - Objetivo 3
independentes nas decisdes independentes
2 Registro de abstengdo de voto em Auvaliar a ocorréncia de conflito de Obietivo 5
funcdo de conflito de Interesses interesses )
Abstencéo levantada pelo préprio Auvaliar a ocorréncia de conflito de I
27 . . o Objetivo 5
conselheiro ou por outros interesses e eventos de fiscaliza¢do
Voto contrério do conselheiro Auvaliar a funcéo fiscalizadora do -
28 - S ~ Objetivo 5
independente conselho de administragdo
29 Frequéncia do voto vencido do Auvaliar a funcéo fiscalizadora do Obietivo 5
Conselheiro independente conselheiro independente )
. . Avaliar a fungéo fiscalizadora do -
30 Voto divergente registrado em ata conselheiro independente Objetivo 5
- . Possibilitar comentarios e criticas sobre o
31 Comentarios Gerais -

contelido das perguntas e respostas

Quadro 3.1 — Estrutura e justificativa do questionario
Fonte: elaboracédo prépria
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As perguntas de 1 a 5 foram utilizadas para a identificacdo dos conselheiros independentes,
bem como as companhias onde atuam de modo a possibilitar a validagéo, tabulacéo e
interpretacdo das suas respostas. Dessa forma, tendo em vista 0 compromisso de
confidencialidade assumido pelo pesquisador com cada um dos respondentes e respectivas
companhias, ndo vamos transcrever as respostas a essas questdes ou mesmo analisa-las

individualmente.

Para a distribuicdo ao grupo de conselheiros do IBGC ajustamos a primeira parte do
questionario, de modo a possibilitar uma melhor identificacdo do tipo de companhia onde
atuam, bem como sobre a sua indicagdo para o cargo de conselheiro. Dessa forma, no
questionario distribuido ao Grupo de Conselheiros do IBGC, incluimos 2 questdes adicionais
para abordar esses dois temas. Todas as demais questdes permaneceram com 0 mesmo
conteudo. Para facilidade de referéncia na analise das respostas ao questionario, utilizaremos
a numeracdo atribuida a cada questdo pelo questionario distribuido aos conselheiros
independentes do Novo Mercado, o grupo principal do nosso estudo.

3.4 Método de analise de dados

Os resultados obtidos pelas respostas aos questionarios foram analisados pela frequéncia de
cada uma delas, verificando a distribuicdo das respostas apresentadas pelos conselheiros
independentes do Novo Mercado, gerando um gréafico de pizza para cada uma das perguntas

do questionario (exceto para as perguntas 9 e 10 em fungéo da sua natureza).

Dentre o grupo de conselheiros independentes do Novo Mercado, fizemos a segregacéo das
companhias com e sem acordo de acionistas em funcao da possivel influéncia do acordo de
acionistas sobre o ambiente de tomadas de decisdo do conselho de administragdo, conforme
ressaltado nos trabalhos de Gorga (2012) e Gelman (2012) sobre a independéncia dos

conselheiros de companhias com acordos de acionistas.

Além das respostas obtidas junto aos conselheiros independentes do Novo Mercado, que por
sua vez foram divididas entre as companhias com e sem acordo de acionistas, também
reunimos as respostas dos conselheiros do IBGC. Uma vez reunidos esses dados, fizemos uma

breve analise comparativa por meio de um grafico de barras, conforme apresentados no
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Apéndice C, dos quatro grupos analisados: o grupo de conselheiros independentes do Novo
Mercado (Grupo do Novo Mercado), os subgrupos de conselheiros independentes do Novo
Mercado segregados entre aquelas companhias com acordo de acionista (Grupo com Acordo
de Acionistas) e aquelas companhias sem acordo de acionistas (Grupo sem Acordo de

Acionistas), e ainda o grupo de conselheiros do IBGC (Grupo do IBGC).

A analise e comparagdo dos dados objeto da nossa pesquisa central com aqueles dados
obtidos junto aos conselheiros do IBGC justifica-se em fungdo de um possivel viés da nossa
amostra de conselheiros independentes do Novo Mercado. Assim, comparando-se as formas
de atuacdo e percepcao de atuacdo desses dois grupos seria possivel identificar eventuais
diferencgas significativas. Essa comparagdo também é justificada em funcdo desse grupo de
conselheiros certificados do IBGC configurar uma possivel fonte alternativa de conselheiros
independentes, em especial em funcéo da experiéncia e/ou conhecimento desse grupo de

conselheiros.

A analise comparativa entre os grupos do Novo Mercado, Grupo com Acordo de Acionistas e
Grupo sem Acordo de Acionistas, e entre 0 Grupo do Novo Mercado e o Grupo do IBGC
também foi realizada por meio da aplicacdo de teste ndo-paramétrico denominado Mann-
Whitney de modo a verificar se haveria diferencas significativas entre esses grupos, em

especial para verificar eventual influéncia significativa do acordo de acionistas.

E importante observar, porém, que as respostas obtidas por meio do banco de conselheiros do
IBGC ndo sdo relativas unicamente de experiéncias atuais, mas em alguns casos reflete a
experiéncia dos conselheiros em exercicios passados e sdo representados em grande parte por

representantes do conselho indicados pelos controladores ou grupo de controle.

Para possibilitar a analise das respostas ao questionario, segregamos as respostas conforme

cada um dos objetivos especificos da presente pesquisa, conforme descrito Quadro 3.1 acima.



3.5 Descricéo das amostras

Dentre os 361 conselheiros independentes do Novo Mercado identificados nos FRs de 2013,

obtivemos respostas de 30 conselheiros independentes, representando um indice de resposta

de 8,3% dos conselheiros independentes. Esses 30 conselheiros independentes representam 26
companhias diferentes do total de 129 companhias do Novo Mercado, representando, portanto

20,2% do total das companhias. Importante registrar que 4 Companhias foram representadas

por 2 conselheiros independentes cada na nossa amostra principal, justificando a reducdo do

namero de companhias representadas quando comparadas ao nimero de conselheiros.

Desses 30 conselheiros independentes encontramos somente 2 mulheres e a distribuigéo da

idade e da profissdo de tais conselheiros independentes do Grupo do Novo Mercado esta

demonstrada abaixo nos Gréaficos 3.1 e 3.2.
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Idade dos Conselheiros do Grupo do
Novo Mercado

m31-40 anos
m41-50 anos
@51-60 anos
m61-70 anos
=> 70 anos

Profissdo dos Conselheiros do Grupo
do Novo Mercado

m Administrador
m Advogado
= Contador

B Economista

= Engenheiro

Grafico 3.1 — Distribuicéo da Idade do Grupo do Novo
Mercado
Fonte: elaboragdo prdpria

Gréfico 3.2 — Distribuicdo da Profissdo do Grupo do
Novo Mercado
Fonte: elaboracdo prépria

Apesar do indice de respostas ser baixo, a quantidade e percentual das respostas obtidas nos

parece adequado para os fins da presente pesquisa, em especial pois esse baixo indice de

respostas ja era esperado conforme sugerem resultados de pesquisas em estudos nos Estados

Unidos da América que indicam um indice de respostas menor do que 25% para questionarios

enviados para executivos de alto nivel (Carpenter e Westphal, 2001). No mesmo sentido,

Huse et al. (2011) ao comentar os desafios que estudos de governanga sob uma nova
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perspectiva, como a adotada na presente pesquisa, também salienta que € comum um indice

de respostas menor do que 10%.

Entendemos que, apesar do baixo indice de respostas, hd uma contribuicéo significativa da
presente pesquisa na medida em que os resultados apresentados podem ajudar para o0 melhor
entendimento da forma de atuacdo e percepcdo do contexto de atuacdo dos conselheiros

independentes.

Conforme mencionamos anteriormente, para fins de verificacdo da influéncia do acordo de
acionistas sobre a atuacao e percepc¢do dos conselheiros independentes, segregamos esse
grupo principal de 30 respondentes em dois grupos, aqueles onde as companhias tém acordo
de acionistas e aqueles onde nao tem acordo de acionistas. Para os fins dessa anélise,
consideramos somente aquelas companhias em que o acordo de acionistas dispde

efetivamente sobre a vinculacdo do voto de acionistas e/ou conselheiros.

O Grupo com Acordo de Acionistas é composto por 12 individuos e o Grupo sem Acordo de
Acionistas é composto por 18. Assim, considerando que das 129 companhias do Novo
Mercado, 63 (48,8%) companhias detém acordo de acionistas e 66 (51,2%) nao detém acordo
de acionistas, a proporcdo entre os Grupos sem e com Acordo de Acionistas (40%/60%)

parece representar bem o universo das companhias do Novo Mercado.

O Grupo do IBGC é composto por 98 conselheiros que completaram validamente as respostas
ao questionario distribuido aos associados e integrantes do banco de conselheiros certificados
do IBGC. Dentre os respondentes, somente 10 respondentes ndo fazem parte do grupo de
conselheiros certificados do IBGC, sendo que os 88 restantes representam 22,9% dos 428

membros do banco de conselheiros certificados do IBGC.

No questionario distribuido ao banco de conselheiros certificados do IBGC, fizemos pequenas
alteracOes nas perguntas 1 a 5, de modo que pudéssemos identificar as empresas com base nas
quais as experiéncias de conselheiro estavam sendo reportada e quem teria indicado como
conselheiro, acrescentando duas perguntas especificas conforme é possivel observar nos

Graficos 3.3 e 3.4 abaixo.

Dessa forma, os Graficos 3.3 e 3.4 abaixo demonstram que o perfil das companhias onde o
Grupo do IBGC atua é dominado por companhias fechadas (63%), sendo que 49% dos

conselheiros foram indicados pelos acionistas controladores ou do bloco de controle.
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Podemos observar também que é reduzida, dentro desse grupo, a participagdo de companhias

do Novo Mercado (10,2%) e de conselheiros independentes (32,7%).

A Companhia onde vc atua como
Conselheiro é:

@ Companhia fechada (62)

@ Companhia aberta listada
no Novo Mercado da
BMF&Bovespa (10)

OCompanhia aberta listada
no Nivel 1 da
BMF&Bovespa (4)

DOCompanhia aberta listada
no Nivel 2 da
BMF&Bovespa (5)

W Companhia aberta listada
no Bovespa Mais da
BMF&Bovespa (2)

@ Companhia aberta listada
na BMF&Bovespa -
Tradicional (7)

@Outro (8)

Vocé exerce o cargo de Conselheiro
como:

3,1%

@indicado pelo acionista
controlador ou bloco de
controle (48)

Windicado pelos acionistas

0, que ndo fazem parte do
49,0% bloco de controle (15)

OConselheiro
Independente (32)

OOutro (3)

Gréfico 3.3 — Companhias onde atuam os conselheiros

do Grupo do IBGC
Fonte: elaboracdo prépria

Gréfico 3.4 — Indicacgdo dos conselheiros do Grupo do
IBGC
Fonte: elaboracéo prépria

E importante destacar que o objeto principal da presente pesquisa é 0 Grupo do Novo

Mercado, porém, os demais grupos serviram para possibilitar comparac@es, em especial em

relagdo aos Grupos com e sem Acordo de Acionistas de modo a avaliar o potencial de

influéncia da existéncia de acordo de acionistas sobre os conselheiros, bem como eventual

viés no conteddo das informagdes, o qual foi realizado inclusive pela aplicacdo do teste néo-

paramétrico denominado Mann-Whitney.
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4 RESULTADOS E ANALISE

4.1 Visao geral

A seguir vamos avaliar os resultados obtidos tanto na analise dos dados dos FRs de cada uma
das companhias do Novo Mercado da BM&FBovespa, bem como os resultados das respostas
obtidas ao questionario distribuido aos grupos de conselheiros, em especial do grupo de
conselheiros independentes do Novo Mercado conforme brevemente resumido no Quadro 4.1
abaixo, segregados em funcgéo dos 5 objetivos da pesquisa apontados na Sec¢éo 2 do presente
relatdrio de dissertacao.
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BREVE RESUMO DAS PERGUNTAS OPCOES E RESPOSTAS
6 - Horas dedicadas semanalmente nesta 1-5 hs 6-10 hs 11-15 hs 16-20 hs 21-40 hs Outro (N° hs)
Comeanblag 70,00% 23,30% 3,30% 3,30% - -
7 - Reunides do conselho realizadas por 1-3 reun. 4-6 reun. 7-9reun. | 10-12 reun. Outro (N° reun.)
ano? 3,30% 30,00% 10,00% 50,00% 6,70%
8 - Horas dedicadas na preparagéo para 1-3 hs 4-6 hs 7-9 hs 10-12 hs Outro (N° hs)
catklielidng 40,00% 40,00% 16,70% 3.30% -
9 - Assuntos mais discutidos? Financeiro | Estratégico | Operagdes RH Juridico {Contabilidade; Sustentab. | Ambiental
79,00% 78,00% 65,00% 54,00% 52,00% 48,00% 35,00% 30,00%
10 - Assuntos de maior aptidio ou conforto | Financeiro | Estratégico | Operagdes RH Juridico {Contabilidade| Sustentab. | Ambiental
paraloptnarg 83,30% 86,70% 33,30% 43,30% 30,00% 43,30% 13,30% 330%
11 - Outras funges em outras companhias, Conselheiro Diretor Somente nesta companhia
seja como diretor ou conselheiro? 66,70% 20,00% 13.30%
12 - Quantos cargos estatutarios, seja 2 cargos 3 cargos 4 cargos 5 cargos Outro (N° de cargos)
diretor ou conselheiro? 46,00% 15,40% 26,00% R 11,50%
13 - Horas dedicadas semanalmente para 1-5 hs 6-10 hs 11-15hs 16-20 hs 21-40 hs Outro (N° hs)
cada uma dessas outras funges? 38,50% 30,80% 11,50% 7,10% 11,50% -

14 - Papel preponderante do conselho de
administrag&o?

Controle-fiscalizador

Consultivo-estratégico

Outra (especifique outra fungéo)

15 - Lideranga nas discussdes dos assuntos
da pauta?

16 - Dentre os conselheiros, quem
normalmente lidera?

16,70% 73,30% 10,00%
Adiretoria Os membros do conselho de administragédo
40,00% 60,00%
Presidente do CA Bloco Controlador Naéo Controlador Independentes
70,00% 10,00% 6,70% 13,30%

17 - Ambiente favorawel paraa minha
contribuigéo?

Discordo totalmente

N&o concordo, nem discordo

Concordo totalmente

10,00%

90,00%

18 - Lideranca preponderante de propostas
apresentadas por vocé?

Discordo totalmente

N&o concordo, nem discordo

Concordo totalmente

20,00%

70,00%

10,00%

19 - Participagdo de conselheiros nao
indicados pelo controlador?

Discordo totalmente

Nao concordo, nem discordo

Concordo totalmente

63,30%

23,30%

13,30%

20 - Em que medida se da a sua contribuicéo
para as discussdes da companhia?

Nenhuma contribuicéo

Contribuicdo minima Contribuicdo moderada

Contribuicdo maxima

3,30%

- 66,70%

30,00%

21 - Iniciativa do conselho em assuntos
estratégicos paraa companhia?

Discordo totalmente

N&o concordo, nem discordo

Concordo totalmente

3,30%

10,00%

86,70%

22 - Diretoria frequentemente demanda o

Discordo totalmente

N&o concordo, nem discordo

Concordo totalmente

conselho em assuntos estratégicos? 3,30% 33,30% 63,30%
23 - Avaliag&o do desempenho do Diretor Minimo Moderado Méximo
Presidente (CEO)? 13,30% 50,00% 36,70%

24 - Forma de avaliag&o do desempenho do Formalmente Informalmente
Diretor Presidente (CEO)? 50,00% 50,00%
25 - Participagao da opiniZo dos Minimo Modkrado Méximo
conselheiros independentes? 6,70% 26,70% 66,70%

26 - Registro de abstenc&o de voto em Sim N&o

func&o de conflito de interesses? 36,70% 63,30%

27 - A abstencéo foi levantada pelo préprio

Conselheiro conflitado

Outros conselheiros

Outra (especif. a forma de questionamento)

conselheiro conflitado ou por outros? 81,80% 18,20% -
28 - Ja foi woto contrario em alguma Sim Néo
decisdo? 40,00% 60,00%
29 - Frequéncia em gue vocé foi voto Nenhuma frequéncia Quase nunca Quase sempre Outro (quantas vezes)
\encido? 75,00% 8,30% 16,70% -
30 - Registro de woto contrario na ata da Sim Nao
reuniao? 33,30% 66,70%

Quadro 4.1 - Breve Resumo das Perguntas e das Respostas do Grupo do Novo Mercado
Fonte: elaboracéo prdpria com base nos dados obtidos nas respostas ao questionario
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A anélise preliminar dos dados obtidos nos FRs tem o objetivo de contextualizar o ambiente
institucional onde os conselheiros independentes estdo atuando. J& a anélise das respostas do
questionario tem objetivo de contribuir com dados empiricos sobre a atuacédo e percepcao de

atuacdo dos conselheiros independentes.

No contexto da analise dos resultados da presente pesquisa, conforme descrevemos no
capitulo anterior, predomina o paradigma interpretativo na avaliacdo dos dados do grupo de
conselheiros independentes do Novo Mercado da BM&FBovespa, objeto principal do nossa

pesquisa.

Ao final, para poder corroborar a analise descritiva realizada nas partes anteriores e verificar a
eventual influéncia significativa dos acordos de acionistas (Objetivo 6), efetuamos a analise
ndo-paramétrica utilizando o teste denominado Mann-Whitney para diversas perguntas do
nosso questionario, comparando os Grupos com e sem Acordo de Acionistas e 0 Grupo do

Novo Mercado com o Grupo do IBGC.

4.2 Ambiente institucional

Ao avaliar os FRs de todas as companhias listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa para
identificar os conselheiros independentes assim indicados nestes documentos, selecionamos
alguns itens de modo a possibilitar ndo somente a identificacdo das companhias e dos
integrantes do seu conselho de administracdo, como também a distribuicdo do seu capital

social.

Dentre as diversas informac6es constantes nos FRs concentramos 0s nossos esforgcos nas
seguintes informacdes: a) identificacdo das companhias; b) composicado dos respectivos
conselhos de administracdo; c) proporcao de conselheiros independentes; d) distribuicdo das
acOes representativas do seu capital social; €) existéncia (ou n&o) de acordo de acionistas. Para
os fins da presente analise, segregamos as companhias em trés grupos em relagéo a
distribuicdo das a¢des representativas do seu capital social: controle majoritario — onde o
maior acionista detém mais de 50% do capital social, controle minoritario — onde o maior
acionista detém menos do que 50% do capital social e controle pulverizado — onde o maior

acionista detém menos do que 10% do capital social.
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Importante ressaltar que ndo utilizamos para os fins da presente pesquisa a definicdo de
controle contida no Art. 243, pardgrafo 2° da Lei 6.404/76, uma vez que a segregacdo dos
grupos levou em consideracdo tdo somente a distribuicdo do capital social entre os acionistas
conforme descritos acima, sem uma avaliacdo da preponderancia nas deliberacdes sociais ou 0

poder de eleger a maioria dos administradores.

Com base nesses dados avaliamos o contexto institucional dessas companhias sob essas

perspectivas, conforme descrevemos a seguir.

4.2.1 Participacdo de conselheiros independentes

Encontramos 129 companhias listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, nas quais atuam
1,120 membros do conselho de administracdo, sendo que desse total 937 sdo conselheiros

efetivos e 177 séo conselheiros suplentes.

Identificamos 361 conselheiros declarados como independentes nos respectivos FRs das
companhias onde atuam, dentre os 1.120 conselheiros em exercicio nas companhias do Novo
Mercado. O percentual geral de conselheiros independentes é, portanto, de cerca de 32,2% do

total de conselheiros.

E interessante observar que 19 companhias, representando 14,7% do total, ndo atingem o
percentual minimo de 20% de conselheiros independentes. Apesar de essa situacao consistir
em uma aparente irregularidade em funcdo da obrigagdo de um numero minimo de 20% de
conselheiros independentes, tais companhias utilizam a faculdade de arredondamento do
numero de conselheiros independentes, conforme disposto no item 4.3.1 do Regulamento de

Listagem do Novo Mercado.

Por exemplo, no caso de um conselho de administragdo composto por 6 membros sendo
apenas um conselheiro independente, tal situacdo atende ao requisito normativo apesar do

conselheiro independente representar somente 16,7% do total de conselheiros.

A grande maioria das companhias do Novo Mercado, cerca de 79%, tém um percentual menor

do que 50% de conselheiros independentes, sendo que uma minoria de companhias, 27
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companhias representando 21%, detém um conselho com pelo menos 50% de independentes,

conforme sugerido pelo manual de boas praticas de governancga do IBGC e OCDE.

Percebemos que os resultados encontrados atualmente nas companhias do Novo Mercado
continuam a manter o padrdo encontrado no estudo de 2002, realizado por Dutra & Saito, que
concluiu sobre a possibilidade da composicao do conselho ndo permitir o exercicio pleno das
fungdes de fiscalizacéo, ja que os conselheiros independentes continuam representando uma

minoria dentro do conselho.

4.2.2 Estrutura de capital social

Das 129 companhias do Novo Mercado da BM&FBovespa, identificamos 63 companhias
com acordo de acionistas e 66 companhias que nao detém acordo de acionistas. Assim,
observamos uma divisao quase equanime entre as companhias do Novo Mercado que detém
acordo de acionistas e que ndo detém acordo de acionistas. Porém, nem todos esses 63
acordos de acionistas dispem sobre o exercicio de voto nas assembléias de acionistas e/ou

nas reunides do conselho de administracao.

Ao contrério do que se imagina, a grande maioria das companhias do Novo Mercado continua
detendo, no exercicio 2012, um acionista controlador seja por meio de controle compartilhado
com a celebracdo de acordo de acionistas ou por controle majoritario. Sdo 116 companhias
com acionista controlador definido, sendo 80 companhias com controle compartilhado e 36

companhias com controle majoritario.

Mesmo nédo havendo acordo de acionistas formalmente registrados na sede da companhia e
informados a CVM por meio do FR, muitas das companhias do Novo Mercado detém
acionista controlador ou grupo de controle, restando apenas 13 das companhias do Novo
Mercado com agdes pulverizadas, aqui consideradas as companhias onde o maior acionista

detém menos do que 10% do capital social.

Verificamos que o ambiente institucional das companhias do Novo Mercado continua

dominado por uma maioria de conselheiros indicados por acionistas controladores ou do
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bloco de controle, constituindo os conselheiros independentes uma minoria dentro da sala do
conselho de administragéo.

Esses dados sobre o ambiente institucional sdo bastante importantes para poder contextualizar
e avaliar os dados e caracteristicas da participacdo e percepcéo de participacdo dos
conselheiros independentes das companhias no Novo Mercado da BM&FBovespa, conforme
descritos a sequir.

Antes de passar para a analise dos resultados do questionario, importante ressaltar que dentre
0s 12 respondentes do Grupo com Acordo de Acionistas, fizemos uma avaliacdo do contetdo
dos acordos de acionistas somente dessas companhias especificas onde os 12 (doze)
respondentes atuam de modo a verificar eventual vinculagéo do voto do conselheiro

independente.

Encontramos um unico caso em que o acordo de acionistas registra expressamente a
vinculacdo do voto do conselheiro independente as decisdes tomadas pelos signatérios do
acordo. Dessa forma, a isencdo desse conselheiro é bastante questionavel conforme discutido
nos trabalhos de Gorga (2012) e Gelman (2012).

As respostas desse respondente ndo foram eliminadas uma vez que decidimos comparar as
respostas dos dois Grupos com e sem Acordo de Acionistas de modo a verificar eventuais
diferengas significativas dentre esses grupos, verificando se de fato, mesmo néo havendo
vinculagdo formal de votos, os conselheiros de companhias com acordo de acionistas estariam

enviesados pelos direcionamentos dos acionistas controladores.

Por outro lado, encontramos somente 1 acordo de acionistas onde existia a definigéo expressa
de que os conselheiros independentes ndo estavam vinculados aos acordos de voto

estabelecidos naquele acordo de acionistas.

Todos os demais acordos de acionistas analisados sdo omissos quanto a vinculagdo ou ndo dos
votos dos conselheiros independentes. Nesse contexto, importante ressaltar que muitas dessas
companhias indicaram nos respectivos FRs que os conselheiros independentes foram
indicados pelo acionista controlador, havendo inclusive alguns acordos de acionistas com

regras proprias sobre o procedimento de indica¢do dos conselheiros independentes.
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Portanto, fica claro que ainda h& muita diversidade pratica sobre essa questdo de vinculagao
do voto do conselheiro independente e sobre as regras de sua indicagdo e nomeacao pelos

acionistas controladores.

4.3 Dedicacéo dos conselheiros

As perguntas elaboradas em nosso questionario referentes a dedicagdo dos conselheiros
tiveram o objetivo de verificar o tempo dedicado para o exercicio das funcdes de conselheiro,
bem como a atuacdo em diversos cargos executivos ao mesmo tempo. Nesse sentido,

descrevemos abaixo os resultados sumarizados das questdes que abordaram esses temas.

4.3.1 Tempo de dedicacdo (Perguntas 6, 7 e 8)

Observamos que 70% dos conselheiros independentes do Novo Mercado atribuiram o nimero
minimo de horas semanais (1 a 5 horas) dedicadas as suas funcdes de conselheiro, ndo tendo
sido encontrado nesse grupo de conselheiros participantes com dedicacdo mais intensa,
préximo daquilo que poderiamos considerar dedicacdo exclusiva, ja que ndo encontramos
nenhuma resposta correspondendo a 21 a 40 horas semanais de dedicacdo ou superior na
opc¢ao “outras”. O Grafico 4.1 abaixo demonstra a distribuigdo dessas respostas quanto a

dedicacdo semanal.



Quando comparamos esse resultado com aqueles dos Grupos com e sem Acordo de

Quantas horas sdo dedicadas

semanalmente para as funcdes de

conselheiro desta companhia?

3,3% 3:3%

@1 -5horas (21
Respostas)

|6 - 10 horas (7
Respostas)

011 - 15 horas (1
Respostas)

016 - 20 horas (1
Resposta)

W21 - 40 horas (0
Respostas)

@O0utro (indique o
numero de horas) (0
Respostas)

Graéfico 4.1 — Pergunta 6 — NUmero de horas semanais

Fonte: elaboracéo prépria
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Acionistas, percebemos que a situacdo ndo tem alterac@es significativas, sendo a distribuicéo

dos resultados muito parecida com a original, conforme pode ser verificado no Grafico 4.2

abaixo.

100,0%
90,0%
80,0%

de conselheiro desta companhia?

70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0% -
10,0% -
0,0% -

1-5 horas

6-10
horas

.~ -1
11-15
horas

=~ - = =1
16-20 21-40 Outro
horas horas

Quantas horas séo dedicadas semanalmente para as funcdes

@ Novo Mercado

@ Sem Acordo
de Acionistas

@ Com Acordo
de Acionistas

@1BGC

Gréfico 4.2 — Pergunta 6 — Comparacao entre 0s 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboragdo prépria

Com relagdo ao grupo de conselheiros do IBGC, também observamos que a grande maioria

dedica poucas horas ao exercicio das fun¢bes de conselheiro. Porém, nesse caso, podemos
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observar a ocorréncia de 2 respostas nas quais a dedicagdo é maior, de 21 a 40 horas.
Importante registrar que dentre as 5 respostas desse grupo de conselheiros do IBGC que
indicaram “Outros” ndo ha nenhuma resposta indicando um niimero superior a 40 horas

semanais, caso em que poderia ser inferida a exclusividade no exercicio das funcdes.

Em relag&o ao ndmero de reunides do conselho de administragdo, conforme dados do Grafico
4.3 abaixo, percebemos que 50% das companhias do Novo Mercado, de fato, realizam
frequentemente reunides do conselho, de 10 a 12 por ano. Porém, observamos que em 30%

dos casos sdo realizadas somente 4 a 6 reunides anuais.

Quantas reunides do Conselho de
Administracéo sdo realizadas por ano?

@1 - 3 Reunides (1

6,7% _ 33% Resposta)

B4 - 6 Reunides (9
Respostas)

07 - 9 Reunides (3
Respostas)

010 - 12 Reunides (15
Respostas)

| Outro (indique o
numero de reunides)
(2 Respostas)

Grafico 4.3 — Pergunta 7 — NUmero de reuniBes anuais
Fonte: elaboragéo prépria

Em relacdo ao numero de horas dedicadas para cada reunido do conselho de administracéo,
observamos, mais uma vez, que a dedicacdo em geral tende a ser pequena, pois 80% das
respostas atribuiram um nimero de horas menor do que 7 horas, tendo muito poucas respostas
(6 respostas), representando 20% da amostra, apontado para um maior numero de horas para

cada reunido (mais do que 7 horas de dedicacdo para cada reuniao).
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Quantas horas em média sédo dedicadas
individualmente por este Conselheiro na
preparacéo para cada reunido do
Conselho de Administracéo?

@1 - 3 horas (12

3.3% Respostas)

4‘ 40,0%

Gréfico 4.4 — Pergunta 8 — Horas de preparacdo para cada reunido
Fonte: elaboracéo prépria

B4 - 6 horas (12
Respostas)

07 -9 horas (5
Respostas)

010 - 12 horas (1
Resposta)

®mOutro (indique o
nimero de horas) (0
Respostas)

Quando comparamos as respostas dentre os 4 grupos de conselheiros analisados identificamos
um padréo bastante parecido, ja que 80% (cerca de 73 respondentes) dos conselheiros do
IBGC também indicaram um baixo nivel de horas dedicacéo na preparacdo para as reuniées
do conselho de administracdo e quando segregados os conselheiros independentes de
empresas com ou sem acordo de acionistas, podemos perceber que o padrdo de respostas é
semelhante, sem grandes divergéncias que possam ser apontadas para a descaracterizagao das
respostas do grupo principal, aqueles conselheiros independentes das companhias do Novo

Mercado.

O Gréfico 4.5 abaixo demonstra esse padrdo de maior concentracdo de resposta no intervalo

de 10 a 12 reunides anuais, dentre os 4 Grupos de conselheiros analisados.



Quantas reunides do Conselho de Administracao séo
realizadas por ano?

100,0%

90,0%
80,0%

70,0%

60,0%

50,0%
40,0%

30,0%

20,0%
10,0%

1 -3 Reunibes4 - 6 Reunides7 - 9 Reunides 10 - 12 Outros
Reunides

@ Novo Mercado

@ Sem Acordo de
Acionistas

@ Com Acordo
de Acionistas

| IBGC

Grafico 4.5 — Pergunta 7 — Comparagao entre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboracédo prépria
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Identificamos uma distribuicdo parecida entre os 4 grupos de conselheiros analisados, quando

verificamos o nimero de horas dedicadas na preparagdo de cada reunido do conselho de

administragdo, conforme demonstrado no Gréfico 4.6 abaixo.

do conselho de administragdo?

Quantas horas em média sao dedicadas individualmente
por este Conselheiro na preparacgéo para cada reunido

100,0%

90,0%

80,0%

70,0%

60,0%
50,0%

40,0% -

30,0% -

20,0% -

10.0% 1 l
0,0% - _i_—_—i_
1-3horas 4-6horas 7 -9 horas 10-12 Outros
horas

Novo
Mercado

|Sem
Acordo de
Acionistas

& Com
Acordo de

Acionistas
IBCG

Grafico 4.6 — Pergunta 8 — Comparagdo dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboragdo prépria

Observamos que, sob a perspectiva de dedicacdo aos assuntos vinculados ao exercicio das

funcgdes de conselho de administracdo, é possivel dizer que ha pouca dedicagdo em termos de
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horas semanais ou mesmo na preparagdo das reunides do conselho de administracdo. Assim, é
possivel inferir que de fato, conforme sugerido pelo estudo de Dutra e Saito (2002), uma das
razdes para a falta de correlacdo entre o nimero de conselheiros independentes e o resultado

financeiro das companhias seria a efetiva falta de tempo dedicado as fungdes de conselheiro.

4.3.2 Dedicacéo a outros cargos (Perguntas 11, 12 e 13)

No Grupo do Novo Mercado 86,7% dos conselheiros exercem outros cargos, seja como
diretor ou conselheiro, em outras companhias, tendo maior significancia a participagdo em
outros conselhos de administragéo que representa cerca de 66,7%, ficando a participagdo em
cargos de diretoria somente em 20% dos casos. Apenas uma pequena parcela desses
conselheiros independentes ndo tem qualquer outra participacdo na administracdo de outras
companhias, cerca de 13,3% (4 respondentes). O Grafico 4.7 abaixo demonstra a participacdo

dos conselheiros em outros cargos executivos.

Além de Conselheiro nesta Companhia,
exerce alguma fungao em outras
companhias, seja como Diretor ou
Conselheiro?

@Sim, atuo como
Conselheiro em outras
companhias. (20
Respostas)

@ Sim, atuo como Diretor
66.7% em outras companhias.
: (6 Respostas)

ON4o, somente atuo como
administrador nesta
Companbhia. (4
Respostas)

Gréfico 4.7 — Pergunta 11 — Outros cargos executivos
Fonte: elaboracdo propria

Quando separamos os dois subgrupos de conselheiros independentes, percebemos que no
Grupo com Acordo de Acionistas, ndo ha qualquer individuo que participe da diretoria de
outras companhias, sendo esse grupo dominado por membros que participam de outros

conselhos, mas ndo de outras diretorias (91,7%).
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Exerce alguma funcéo em outras companhias, seja como
Diretor ou Conselheiro?

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%

@ Novo Mercado

60,0% - ] Sem Acordo de
50,0% - Acionistas
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40,0% @ Com Acordo de
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Qe 1¥o® s
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Gréfico 4.8 — Pergunta 11 — Comparacao dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo prépria

A situacdo de concentracdo em outros cargos de conselho de administragdo pode ser
eventualmente justificada pelo fato de os acionistas controladores terem maior cuidado com a
selecdo de conselheiros independentes, preferindo conselheiros que ndo tém atuacdo em

cargos de diretoria.

A predominancia de conselheiros que participam de outros conselhos pode ter grande
participacdo daqueles elementos que configuram a teoria do interlocking, na qual é atribuida
grande relevancia para outras atividades, que possam trazer beneficios em termos de
informacdo e/ou conhecimento em funcéo de interagdes e influéncias trazidas por meio das

suas atuacOes em outras companhias, conforme proposto por Carpenter e Westphal (2001).

Em relacdo a eventual dedicacdo exclusiva, verificamos no Grupo do Novo Mercado a
dedicacdo para outros cargos € uma regra, ja que somente 4 conselheiros independentes tem
dedicacéo exclusiva ao exercicio desse cargo, representando 13,3%, conforme indicado no
Gréfico 4.7 acima. Daqgueles que exercem outros cargos, conforme podemos perceber do
Gréfico 4.9, abaixo, 46,2% dos casos 0 exercicio em outros cargos de Diretor ou Conselheiro

é de até 2 cargos além daquele exercido no ambito das empresas do Novo Mercado.



11,5%

Em quantos cargos estatutarios, seja
Diretor ou Conselheiro, ¢ membro
efetivo ou suplente, incluindo o cargo de
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Graéfico 4.9 — Pergunta 12 — Quantidade de cargos executivos
Fonte: elaboragdo propria
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Quando analisamos os demais Grupos de conselheiros ndo identificamos nenhuma alteragao

significativa sobre o padrdo de participacdo em outros cargos, conforme demonstrado no

Gréfico 4.10 abaixo.

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%

Em quantos cargos estatutarios, seja Diretor ou Conselheiro, é
membro efetivo ou suplente, incluindo o cargo de Conselheiro
nesta Companhia?
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Grafico 4.10 — Pergunta 12 — Comparacéo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracédo prépria

S&o interessantes os dos dados obtidos com as respostas a pergunta 13 do questionério,
conforme Gréfico 4.11 abaixo, onde percebemos que a dedicacgéo as outras fungdes de

diretoria ou conselho que ndo aquelas nas empresas objeto da nossa pesquisa é maior do que



aquela a dedicacao atribuida a essas proprias empresas, conforme pode ser observado da
comparacao das respostas contidas Graficos 4.1 e 4.11 (perguntas 6 e 13, respectivamente).
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016 - 20 horas (2
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W21 - 40 horas (3

espostas)

@Outro (indique o
ntmero de horas) (0

espostas)

Gréfico 4.11 — Pergunta 13 — Dedicagdo para outros cargos executivos

Fonte:

elaboracdo prépria
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Essa tendéncia é confirmada em todos os grupos analisados que passam de aproximadamente

70% de dedicacao para aproximadamente 35%-40% de dedicacdo, quando considerado o

intervalo de 1 a 5 horas, conforme demonstrado no Grafico 4.12, abaixo.
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80,0%
60,0%

Quantas horas sdo dedicadas semanalmente para
cada uma dessas outras funcfes?

40,0% -
20,0% -
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1-5 horas

iﬂlﬂﬂj
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horas horas horas horas

— 1

Outros
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Mercado

HSem
Acordo de
Acionistas

uCom
Acordo de

a ﬁgcéog istas

Grafico 4.12 — Pergunta 13 — Comparacéo dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaborag&o propria
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Isso demonstra que as atividades desenvolvidas como conselheiros independentes séo
secundarias em relagdo a outras atividades e pode ser mais um elemento para reforcar a pouca
dedicacdo apresentada pelos conselheiros independentes no exercicio de suas funcdes. Além
disso, essa circunstancia de o exercicio do cargo de conselheiro ser secundario em relacéo a
outras atividades pode também justificar a falta de disponibilidade para o efetivo
envolvimento dos conselheiros com os assuntos criticos das companhias, possibilitando uma

atuacdo mais enérgica para mudancas eventualmente necessarias.

4.4 Ambiente e dinamica de atuacédo

Elaboramos algumas perguntas com o objetivo especifico de identificar determinadas
caracteristicas da dindmica de atuacdo dos conselheiros dentro da sala de reunides onde se da
a reunido do conselho de administragéo, especialmente quanto a lideranca de atuacédo dos

assuntos tratados.

4.4.1 Lideranca nas discuss@es (Perguntas 15, 16, 18 e 19)

Assim, conforme demonstrado no Gréfico 4.13, abaixo, observamos que na grande maioria
dos casos a lideranga nas discussdes dentro do conselho é feita por membros do proprio
conselho, cerca de 60% quando comparada a lideranca por parte dos membros da diretoria

com cerca de 40%.



Quem normalmente lidera as discussdes
dos assuntos contidos na pauta das
reunibes do Conselho de
Administracdo?

DA Diretoria (Diretor
Presidente - CEO e/ou
demais membros da
Diretoria) (12 Respostas)

B 0Os membros do Conselho
de Administracéo (18
Respostas)

Grafico 4.13 — Pergunta 15 — Lideranca: conselho X diretoria

Fonte: elaboracéo prépria
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Essa situacdo e bastante semelhante quando comparamos os grupos de conselheiros do Novo

Mercado e do Grupo do IBGC. Porém, quando segregamos os Grupo com Acordo de
Acionistas identificamos que ha uma inversdo da tendéncia, passando a Diretoria a
predominar na lideranga das discussfes com cerca de 61,5%, deixando os membros do

conselho com um papel secundério, cerca de 38,5%. O Gréafico 4.14 abaixo demonstra essa

inversdo na tendéncia da lideranca das discussoes.

100,0%
80,0%
60,0%

40,0%

Quem normalmente lidera as discussdes dos assuntos contidos
na pauta das reunides do Conselho de Administracéo?

20,0% -

0,0% -

A Diretoria Os membros do Conselho de
Administracdo

Novo Mercado
| Sem Acordo de
Acionistas

& Com Acordo de
Acionistas

HIBGC

Gréfico 4.14 — Pergunta 15 — Comparacdo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboragdo propria
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Esse dado parece ser um indicativo de que nas companhias com acordo de acionistas, a
estratégia € definida pelos controladores que passam aos Diretores diretamente a sua
estratégia, sem que o conselho tenha de fato muita influéncia na sua discusséo e estruturacao
da estratégia da Companhia. De qualquer forma, essa € uma importante constatacao da
presente pesquisa e que merece atencéo para verificar como é de fato a influéncia do acordo
de acionistas sobre o processo decisério, bem como a integracdo da Diretoria com 0s
signatarios do acordo de acionistas independentemente da interferéncia do conselho de

administracao.

Dentre os membros do conselho de administracdo, o Grafico 4.15 abaixo confirma que de fato
dos conselheiros independentes representam uma minoria dentro da sala do conselho de
administracdo, inclusive sob a perspectiva da lideranca nas discussdes, ja que o grau de
participacdo dos conselheiros independentes na lideranca das discussdes é pouco

representativo, cerca de 13%.

Dentre os Conselheiros, quem
normalmente lidera as discussdes dos
assuntos contidos na pauta das reunides
do Conselho de Administracao?

@o Presidente do Conselho de
Administragdo (21
Respostas)

®os membros indicados pelo
acionista controlador ou
bloco de controle (3
Respostas)

Oos membros indicados pelos

acionistas que nao fazem
70,0% parte do bloco de controle (2
Respostas)

Oos membros independentes
(4 Respostas)

Gréfico 4.15 — Pergunta 16 — Lideranca dentre os conselheiros

Fonte: elaboracéo prépria
E interessante observar que em qualquer dos Grupos analisados o presidente do conselho de
administracdo tem um papel significativo, ja que em aproximadamente 70% das vezes acaba

sendo aquele que lidera as discussdes, conforme demonstrado no Grafico 4.16, abaixo.
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HBGC

Grafico 4.16 — Pergunta 16 — Comparacéo dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboragdo propria
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Porém, quando observamos o Grupo com Acordo de acionistas podemos verificar que ha de

fato uma maior influéncia daqueles membros indicados pelo controlador, passando a
representar aproximadamente 25% em contraposi¢ao a uma representacdo de 0% daqueles
outros membros do conselho nédo indicados pelo controlador. Essa mesma tendéncia é

verificada no Grupo do IBGC onde ha uma maioria de representantes indicados pelo

controlador.

Quanto a lideranca dos membros independentes nas discussdes estratégicas verificamos que,

conforme Gréfico 4.17, abaixo, a sua participacao € bastante reduzida, representando cerca de

10% no Grupo do Novo Mercado.

Grande parte das discussdes
estratégicas do Conselho de
Administracéo foram lideradas por
pontos de vista ou propostas
apresentadas por voce.

@Discordo Totalmente (6
Respostas)

BNé&o Concordo, nem
Discordo (21 Respostas)

DOConcordo Totalmente (3
Respostas)

Gréfico 4.17 — Pergunta 18 — Lideranga do conselheiro independente

Fonte: elaboragdo prdpria
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Esse percentual passa de 10% para 24,4% quando considerado o Grupo do IBGC, mas ndo se
altera quando consideramos 0s Grupos com e sem Acordo de Acionista, passando a 11,1% e
8,3%, respectivamente, conforme demonstrado no Gréafico 4.18 abaixo. Esse aumento
substancial no Grupo do IBGC pode ser desconsiderado uma vez que nesse Grupo a maior
parte dos conselheiros séo indicados pelos acionistas controlador, tornando a avaliacéo dessa

pergunta impropria para esse Grupo.

Grande parte das discussdes estratégicas do Conselho de
Administracdo foram lideradas por pontos de vista ou
propostas apresentadas por vocé.

100,0%
90,0% @ Novo
80,0% Mercado
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%

Sem Acordo
de Acionistas

& Com Acordo
30,0% de Acionistas

20,0% -
10,0% - IBGC
0,0% -

Discordo Totalmente N&o Concordo, nem Concordo Totalmente
Discordo

Gréfico 4.18 — Pergunta 18 — Comparacao dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo propria

Em todos os grupos, cerca de 70% dos conselheiros respondentes ndo concordaram nem
discordaram da afirmacdo, denotando uma possivel participacao ativa nas discussdes
estratégicas mas sem dominé-Ilas, conforme proposto pela nossa pergunta. Essa circunstancia
pode corroborar 0s elementos de coordenacao no processo decisério do conselho de
administracdo, deixando transparecer que ndo hd uma predominancia ou desejo de impor um

ponto de vista por parte de um determinado grupo de conselheiros.

Essa circunstancia parece também ser confirmada na medida em que observamos que houve
uma rejeicao da hipotese onde ha predominancia da participacdo dos conselheiros indicados
pelo acionista controlador ou bloco de controle. Assim, observamos no Grafico 4.19, abaixo
que 63,3% dos respondentes discordaram totalmente da afirmacéo.



Essa tendéncia de rejeitar a hipotese de que os conselheiros indicados pelo controlador ou

pelo bloco de controle, também foi observada dentre os demais grupos analisados conforme

Gréfico 4.20, abaixo.

Poucas vezes foram discutidos e
aprovados assuntos ou matérias
apresentadas/introduzidas por
conselheiros que néo aqueles indicados
pelo controlador ou pelo bloco de
controle.

@Discordo Totalmente (19
Respostas)

B Né&o Concordo, nem
Discordo (7 Respostas)

OConcordo Totalmente (4
Respostas)
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Grafico 4.19 — Pergunta 19 — Lideranca do conselheiro indicado pelo Controlador

Fonte: elaboragdo propria
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Grafico 4.20 — Pergunta 19 — Comparacao dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboracédo prdpria
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4.4.2 Ambiente de atuacéo e iniciativa (Perguntas 17 e 20)

A grande maioria dos conselheiros, em todos os Grupos analisados, considera que had um
ambiente favoravel para a contribuicdo nas discussdes da companhia. Conforme Grafico 4.21,
abaixo, somente 10% dos conselheiros independentes discordaram desse ambiente favoréavel e
todos aqueles que responderam negativamente ao ambiente favoravel para sua atuacao estdo

no grupo de empresas sem acordo de acionistas, conforme demonstrado no Grafico 4.22.

As reunides do Conselho de
Administracéo propiciam um ambiente
favoravel para a minha contribuicdo nas
discussdes e decisdes da Companhia.

10,0% @Discordo Totalmente (3
Respostas)

@ Nao Concordo, nem
Discordo (0 Respostas)

90,0%
OConcordo Totalmente (27
Respostas)

Gréfico 4.21 — Pergunta 17 — Ambiente para contribui¢do
Fonte: elaboragéo prépria
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As reunides do Conselho de Administracio propiciam um
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Gréfico 4.22 — Pergunta 17 — Comparacao dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboracdo prépria
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Em relacdo a percepcdo sobre a contribuicdo do conselheiro percebemos em todos 0s grupos

analisados uma contribuicdo moderada, representando 66,7% no Grupo do Novo Mercado
(Gréfico 4.23) e 55,3% no Grupo do IBGC (Gréfico 4.24). Apenas 1 dos respondentes do

Grupo do Novo Mercado respondeu que ndo ha qualquer contribuicdo para as decisdes do

conselho, possibilitando inferir que nesse caso a sua funcéo seria meramente formal, somente

para cumprir 0s requisitos legais impostos pelas companhias listadas no Novo Mercado da

BM&FBovespa.

3,3%

30,0%

66,7%

Em que medida se da a sua contribuigédo
para as discussdes da Companhia?

B Nenhuma
contribuicao (1
Resposta)

B Contribui¢do minima
(0 Respostas)

O Contribuicdo
moderada (20
Respostas)

O Contribuigdo maxima
(9 Respostas)

Gréfico 4.23 — Pergunta 20 — Contribuicdo para as discussdes

Fonte: elaborag&o propria
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Gréfico 4.24 — Pergunta 20— Comparagdo dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboracéo propria

4.4.3 Discussoes estratégicas (Perguntas 21 e 22)

Em relacdo a iniciativa do conselho de administracdo na discussdo e definicdo de assuntos

estratégicos e cruciais para a Companhia, cerca de 80% dos respondentes de cada um dos

grupos analisados confirmou tal iniciativa (Graficos 4.25 e 4.26 abaixo).

Portanto, aquela funcédo geral definida no Art. 142 da Lei 6.404/76 parece estar sendo

60

cumprida pelos diversos conselhos de administragdo em funcionamento tanto nas companhias

do Novo Mercado como também nas companhias onde atuam os conselheiros certificados do

IBGC.
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O Conselho de Administracéo na
maioria das vezes toma iniciativa na
discussdo e definicéo de assuntos
estratégicos e cruciais para a
Companbhia.

3,3%
10,0%

@Discordo Totalmente (1
Resposta)

mN&o Concordo, nem
Discordo (3 Respostas)
86,7%

OConcordo Totalmente
(26 Respostas)

Grafico 4.25 — Pergunta 21 — Iniciativa nas discussoes estratégicas
Fonte: elaboracéo prépria

O Conselho de Administragdo na maioria das vezes toma
iniciativa na discusséo e definicdo de assuntos estratégicos
e cruciais para a Companhia.

0,
100,0% ®Novo Mercado
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60,0% de Acionistas
40,0% & Com Acordo
de Acionistas
20,0% | i IBGC
0,0%

Discordo Totalmente Nédo Concordo, nem Concordo Totalmente
Discordo

Grafico 4.26 — Pergunta 21— Comparagdo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboragédo prépria

No mesmo sentido, identificamos que cerca de 60% dos respondentes em todos 0s grupos
analisados confirmaram que a Diretoria de fato consulta e demanda o conselho de
administracdo sobre assuntos estratégicos e cruciais para a Companhia. Assim, essa pergunta
também confirma a consisténcia na atuacéo do conselho e interacdo com a diretoria naquilo
que se refere a definicdo da estratégica da companhia. Os Graficos 4.27 e 4.28 demonstram,
respectivamente, a distribuicao das respostas do Grupo do Novo Mercado e a comparagéao

dentre os 4 grupos analisados.



O Diretor Presidente (CEO) e os demais
membros da Diretoria frequentemente
demandam o Conselho de Administracéo
na definicdo de assuntos estratégicos e
cruciais para a Companhia.

3,3%

@ Discordo Totalmente (1
Resposta)

mNao Concordo, nem
Discordo (10 Respostas)

OConcordo Totalmente
(19 Respostas)
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Grafico 4.27 — Pergunta 22 — Definicdo de estratégia - Interacdo entre diretoria e

conselho

Fonte: elaboragdo propria
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Grafico 4.28 — Pergunta 22 — Comparacéo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéao prépria

4.4.4 Avaliacdo do diretor-presidente (Perguntas 23 e 24)

Em relacdo ao item do questionario que trata da avaliacdo do diretor-presidente (CEO) pelo

conselho de administracdo ndo encontramos a preponderancia de uma ou outra tendéncia. No

Grupo do Novo Mercado, 50% dos respondentes indicaram a avaliacdo de desempenho como
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moderada e 36,7% indicou com méaxima, ficando a categoria de avaliagdo minima com um

percentual reduzido de 13,3% (Gréfico 4.29, abaixo).

Em que medida o Conselho de
Administracdo efetivamente avalia 0
desempenho do Diretor Presidente
(CEO)?

@Minimo (4
Respostas)

@ Moderado (15
Respostas)

OMaximo (11
Respostas)

Grafico 4.29 — Pergunta 23 — Avalia¢do do CEO
Fonte: elaboracéo prépria

Porém, quando segregamos os demais grupos de companhias, esse resultado se altera bastante,
havendo uma preponderancia (58,3%) de avaliagdo maxima no Grupo com Acordo de
Acionistas e somente 22% no Grupo sem Acordo de Acionistas, onde a avaliacdo é

preponderantemente moderada (61,1%).

Nas companhias onde os conselheiros certificados do IBGC atuam, a distribuig&o das
respostas parece guardar uma relagcdo parecida com aquela das empresas do Novo Mercado. O

Gréfico 4.30 demonstra essa distribuicdo entre os Grupos analisados.
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Grafico 4.30 — Pergunta 23— Comparacao dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo propria

Em relagdo a forma com que essa avaliacdo do diretor-presidente é realizada, observamos que,
de uma maneira geral, a avaliacdo de desempenho dos conselheiros € divida igualmente entre

formal e informal, inclusive quando dividido o grupo de companhias do Novo Mercado.

A Unica alteracdo é verificada no Grupo do IBGC onde encontramos uma maior percentual
(71,8%) de companhias onde a avaliacdo e informal. Essa circunstancia pode ser resultado do

fato de que o universo dessas companhias nao € integralmente constituido de companhias

abertas onde os processos tendem a ser melhor estruturados e formalizados.
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Como é feita a avaliacdo do desempenho do Diretor
Presidente (CEO)?
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Grafico 4.31 — Pergunta 24 — Comparacéo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaborag&o propria
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4.4.5 Influéncia (Pergunta 25)

Conforme se pode depreender do Grafico 4.32, abaixo, a influéncia dos membros
independentes do conselho de administracdo parece ser significativa, ja que cerca de 66,7%
dos respondentes do Grupo do Novo Mercado indicaram como maximo o nivel de influéncia
da opinido dos conselheiros independentes nas companhias onde atuam.

Em que medida a opini&o dos
Conselheiros Independentes é
considerada nas decisfes da
Companhia?

BMinimo (2
Respostas)

66,7% B Moderado (8

Respostas)

OMaximo (20
Respostas)

Grafico 4.32 — Pergunta 25 — Influéncia dos conselheiros independentes
Fonte: elaboracéo prépria

Quando observamos os demais Grupos de companhias, conforme Gréafico 4.33, abaixo, essa
distribuicdo ndo se alterou significativamente, exceto pelo fato de que nas empresas com

acordo de acionistas ndo houve qualquer resposta indicando como minima a sua influéncia.

Em que medida a opinido dos Conselheiros
Independentes é considerada nas decisdes da
Companhia?
100,0%

E Novo

80,0% Mercado

| Sem Acordo

60,0% ol
de Acionistas

40,0%

20,0% i
0,0% -

Minimo Moderado Maximo

& Com Acordo
de Acionistas

EIBGC

Gréfico 4.33 — Pergunta 25 — Comparagdo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboragdo prépria
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Porém, é importante identificar que esse foi um dos Unicos casos onde encontramos uma
diferenca significativa na distribuicdo de resposta entre as companhias do Novo Mercado e
naquelas onde atuam os conselheiros certificados do IBGC, onde aquele percentual de 66,7%

de influéncia maxima passou a ser de somente 38,7%.

Esse fato pode demonstrar certo viés dos respondentes das companhias do Novo Mercado, de

forma a proteger a sua atuacdo dentro das respectivas companhias.

4.5 Capacidade de contribuir

Para podermos avaliar a capacidade de contribuir dos conselheiros, observamos as respostas
sobre os assuntos mais tratados dentro do conselho de administracdo e os assuntos com maior
aptidao para contribuicdo por parte dos conselheiros independentes. Além disso, observamos
a percepcao sobre a predominancia das atividades vinculadas ao papel de controle-fiscalizador

ou ao papel consultivo-estratégico, conforme descritos a seguir.

4.5.1 Assuntos mais tratados pelo conselho de administracdo (Pergunta 9)

Os dados relativos aos assuntos mais discutidos nas reunides do conselho de administracéo
demonstram uma grande incidéncia dos assuntos financeiros e estratégicos, deixando os
assuntos como sustentabilidade e ambiental com menor frequéncia. Conforme demonstrando

no Gréfico 4.34, abaixo.

Importante ressaltar que dentre o grupo de conselheiros independentes poderia haver um viés
para 0s assuntos juridicos em funcao de um contato mais proximo do pesquisador esse
publico, inclusive dentre os conselheiro independentes. Porém, quando comparamos 0s dados
obtidos nos diversos grupos analisados, percebemos que had uma uniformidade na distribuicéo
das respostas, possibilitando, dessa forma, reduzir a importancia desse possivel viés nas

respostas do grupo principal analisado, aqueles conselheiros independentes do Novo Mercado.
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Quiais sdo os assuntos mais discutidos nas Reunides do Conselho de
Administracao?

90%
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Gréfico 4.34 — Pergunta 9 — Comparacao dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo propria

Na elaboracao do Gréfico 4.33, acima, para facilitar a leitura, classificamos as respostas em
ordem decrescente em funcao dos resultados percentuais obtidos no grupo principal de

conselheiros independentes do Novo Mercado.

4.5.2 Assuntos com maior aptidao para opinar (Pergunta 10)

E interessante observar que os conselheiros independentes também atribuem aos assuntos
financeiros e estratégicos uma maior aptidao para a sua contribuigdo, conforme demonstrado
no Grafico 4.35, abaixo, deixando transparecer que a participacdo dos conselheiros
independentes é de fato vinculada e coincide também com aqueles assuntos mais tratados na

sala do conselho de administracéo.

Por outro lado, observamos que os assuntos relacionados a sustentabilidade e ambiental,
apesar de frequentemente serem levantados como assuntos de muito importancia para as
atividades das companhias, ndo tem sido muito tratados nas reunides do conselho de

administragao.
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Gréfico 4.35 — Pergunta 10 — Comparagdo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo prépria

E interessante observar que esses assuntos relacionados a sustentabilidade a ambiental s&o
assuntos bastantes populares nos ultimos anos, tanto para a academia como também para a
midia em geral, porém néo identificamos na pratica esse mesma popularidade, seja porque
ndo estdo entre os assuntos mais tratados na sala do conselho ou com maior aptidéo para

contribuicéo por parte dos diversos Grupos de conselheiros analisados.

4.5.3 Papel preponderante do conselho de administracdo (Pergunta 14)

Em relacdo ao papel predominante do conselho de administragdo, observamos o papel
consultivo-estratégico domina enormemente a percepcao dos Grupos de conselheiros
analisados, representando 73,6% do Grupo do Novo Mercado. Sendo que somente 16,7% dos

conselheiros indicaram como sendo preponderante o papel de controle-fiscalizador.
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Qual é o papel preponderante das
atividades do Conselho de
Administragdo desta Companhia?

@ Controle - fiscalizador (5
Respostas)

@ Consultivo - estratégico (22
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Graéfico 4.36 — Pergunta 14 — Papel predominante do conselho
Fonte: elaboracéo prépria

E interessante avaliar também as respostas obtidas na opgao “outros” que somaram 10% das

respostas.

Dos 3 (trés) conselheiros que indicaram essa alternativa, 2 deles indicaram que o papel do
conselho seria dividido igualmente entre as funcdes de consultoria-estratégica e as funcdes de
fiscalizacdo e controle. O outro conselheiro indicou que, como a companhia nao tem acionista
controlador, a estratégia era de fato definida pelo conselho de administracdo. Essa situacdo
denota de maneira bastante clara o sentimento desse conselheiro especifico de que nas demais
companhias onde ha um acionista controlador, a fun¢do do conselho ndo seria propriamente a

definicdo da estratégia da companhia ja que o controlador tomaria esse papel.

E interessante notar que, na separacdo dos diversos Grupos de conselheiros a distribuicio das

respostas é bastante parecida, conforme demonstra o Gréafico 4.37, abaixo.
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Gréfico 4.37 — Pergunta 14 — Comparacdo dentre os 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboracéo prépria

4.6 Independéncia dos conselheiros

4.6.1 Perspectiva do conflito de interesses (Perguntas 26 e 27)

A ocorréncia de conflito de interesses devidamente registrado nas decisdes do conselho de

administracdo nos parece um tema de grande importancia para avaliar de que forma as
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questdes relevantes de governanca séo tratadas dentro da sala do conselho de administracéo e

se ha transparéncia quanto a essas questdes.

Assim, ao analisarmos os dados do Gréafico 4.38, percebemos que ndo é comum a ocorréncia

de conflito de interesses devidamente registrado na ata do conselho, ja que somente 36,7%

dos respondentes do Grupo do Novo Mercado responderam que houve registro de abstencéo

de voto, por parte de qualquer membro do conselho de administracdo, em fungéo de conflito

de interesses.
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Alguma vez j4 ocorreu o registro de
abstencéo de voto em funcéo de conflito
de interesses de algum membro do
Conselho de Administracédo?

BSim (11 Respostas)
B N3&o (19 Respostas)

Grafico 4.38 — Pergunta 26 — Abstencdo por conflito de interesses
Fonte: elaboragdo propria

Porém, € interessante observar que ao segregar o0s dois grupos de companhias dentre aquelas

do Novo Mercado, o percentual de ocorréncia de conflito de interesses devidamente

registrado aumenta significativamente naquelas companhias onde ha acordo de acionistas

passando de 27,8% no Grupo sem Acordo de Acionistas para 50% dos respondentes no Grupo

com Acordo de Acionistas.
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Gréfico 4.39 — Pergunta 26 — Comparacdo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboragéo prépria
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Essa circunstancia parece indicar que uma influéncia do acordo de acionistas sobre as
decisOes e as agOes praticadas dentro da sala do conselho de administragéo. Nesse caso, essa
influéncia parece ser positiva uma vez que pode significar maior consciéncia e transparéncia

para algumas situacGes onde de fato pode haver conflito de interesses.

De outro lado, esse percentual significativamente maior pode também ser resultado, ndo de
uma melhor e maior consciéncia, mas simplesmente do reflexo de uma realidade onde os
conselheiros atuando no ambiente onde ha acordo de acionistas estdo mais vinculados aos
interesses desses acionistas e, portanto, com maior probabilidade de ocorréncia de conflito de

interesses.

Quando avaliamos as respostas a pergunta 27, conforme Grafico 4.40 abaixo, percebemos que
81,8% das vezes em que ocorreu o registro do conflito de interesses este foi deflagrado pelo
préprio conselheiro conflitado, demonstrando que ha pouca atividade fiscalizadora dos demais
conselheiros nesse aspecto. Dessa forma, em relagcdo a esse assunto nos parece que 0 mais

relevante tem sido a consciéncia dos deveres e responsabilidades por parte dos conselheiros.

Essa abstencéo foi levantada pelo
préprio Conselheiro conflitado ou por
outros membros do Conselho de
Administracao?

B Pelo préprio conselheiro
conflitado. (9 Respostas)

@ Por outros membros do
Conselho de
Administracéo. (2
Respostas)

81,8%

OOutro (especifique outras
formas de
questionamento do
conflito de interesses) (0
Respostas)

Gréfico 4.40 — Pergunta 27 — Iniciativa da abstencdo por conflito
Fonte: elaboragéo prépria

Conforme se pode depreender do Grafico 4.41, abaixo, a distribuicdo das respostas é bastante
similar para todos os grupos de empresas avaliadas, cerca de 80% das ocorréncias de conflito

de interesse foi deflagrado pelo préprio conselheiro conflitado.



73

Essa abstencdo foi levantada pelo proprio Conselheiro
conflitado ou por outros membros do Conselho de
Administracao?
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Gréfico 4.41 — Pergunta 27 — Comparacgéo dentre 0s 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo propria

4.6.2 Perspectiva de dissenso nas decisdes (Perguntas 28, 29 e 30)

Os resultados trazidos pelas respostas a pergunta 28, conforme demonstrados no Grafico 4.42,
abaixo, nos permite inferir que é raro haver discordancia por parte dos conselheiros
independentes nas reunides do conselho de administracdo. Sendo que 60% dos conselheiros
independentes nunca foi voto contrario nas decisdes, denotando que na maior parte das vezes
as decisdes sdo tomadas por consenso ou, pelo menos, os conselheiros independentes acabam

por concordar com as decisdes tomadas.

Importante ressaltar que a pergunta direciona para a simples ocorréncia de discordancia e nao
para a frequéncia em que ocorreram eventuais discordancias. Essa circunstancia parece ser
contraditéria com aquelas respostas onde foi confirmado que ha um ambiente favoravel para a
sua participacdo. Se ha de fato esse ambiente favoravel, seria razoavel inferir que a incidéncia
de eventos onde houve, de qualquer forma, uma discordancia seria relevante, mas essa

circunstancia nédo se confirmou.

Uma possivel explicacdo para essa questdo que corrobora parte das conclus@es da presente
pesquisa seria que a participacéo se da efetivamente sob a perspectiva consultiva-estratégica,
sem haver uma interferéncia real dos conselheiros independentes nas decis6es da companhia,

0S quais buscam na maioria das vezes a composic¢do e ndo o conflito.
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Vocé ja foi voto contrario em alguma
decisao deste Conselho de
Administragdo?

@Sim (12 Respostas)

B Nao (18 Respostas)

Graéfico 4.42 — Pergunta 28 — VVoto contrario
Fonte: elaboracéo prépria

E interessante observar que essa tendéncia é mantida tanto nos grupos com acordo de
acionistas como também no grupo sem acordo de acionistas, porém € invertida no grupo de
conselheiros do IBGC. Dentre os conselheiros do IBGC, 60,3% dos respondentes,
representados por 47 individuos, indicaram que ja foram voto contrario nas decisfes do

Conselho.

O resultado obtido no grupo de companhias do Novo Mercado nos parece consistente com as
demais respostas obtidas na presente pesquisa, em especial para confirmar que as funcoes dos
conselheiros independentes nessas companhias séo preponderantemente consultivas-
estratégicas e ndo vinculadas as atividades de controle-fiscalizador, justificando o baixo

indice de divergéncias nas decisdes que sdo tomadas dentro do conselho de administracao.

Por outro lado, a inversao dos resultados observada no grupo de conselheiros do IBGC, onde
h& maior incidéncia de votos contrarios, pode ser eventualmente explicada pela melhor
preparacao desses individuos que de fato atuam préximos a conceitos de boa governanca

disseminados pelo IBGC.
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Grafico 4.43 — Pergunta 28 — Comparacéo dentre 0s 4 grupos de conselheiros

Fonte: elaboragdo propria

De qualquer forma, percebemos que dentre os conselheiros que responderam ter sido voto
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vencido em reunides do conselho de administracdo, cerca de 75% indicaram que essa situacao

ocorreu muito raramente (quase nunca), demonstrando que essa situacdo de oposicdo é rara

dentro da sala de reunies do conselho de administracao.

Qual é a frequéncia em que Vocé foi voto
vencido nas decisfes deste Conselho?

(0 Respostas)

B Quase nunca (9
Respostas)

O Quase sempre (1
Resposta)

DOOutro (especifique

@ Com nenhuma frequéncia

quantas vezes ja foi voto
contréario) (2 Respostas)

Grafico 4.44 — Pergunta 29 — Frequéncia de voto vencido

Fonte: elaboracédo prépria

A distribuicdo das respostas entre os demais grupos também nao se altera, conforme pode-se

depreender do Grafico 4.45, abaixo, circunstancia que pode ser explicada pelas teorias

comportamentais que justificam haver interesse dos conselheiros em buscar o consenso e a
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coordenacdo por meio da barganha politica, conforme apontado no trabalho de Ees et al.
(2009).

Qual é a frequéncia em que Vocé foi voto vencido nas
decisdes deste Conselho?
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Gréfico 4.45 — Pergunta 29 — Comparagdo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaboracéo prépria

O registro do voto contrario € uma das formas que a legislacdo brasileira atribui isencdo de
responsabilidade ao administrador em relacdo as decisdes tomadas sem a concordancia de tal
administrador, seja ele conselheiro ou diretor, conforme disposto no Paragrafo 1° do Art. 158
da Lei 6.404/76.

Nesse sentido, o registro de voto contrario nas atas do conselho anos parece de grande
importancia para a constatacao se de fato ha registros de fiscalizacdo dessa natureza pelos
conselheiros independentes. Assim, observamos que daqueles 12 conselheiros independentes
que responderam que foram voto contrério nas reunies do conselho de administracao
somente 4 conselheiros (33,3%) registraram o voto em contrario na ata da reunido, sendo que
8 conselheiros (66,7%) néo registraram qualquer o voto em contrario. Dessa forma, o registro
de tal discordancia ou voto contrario deve ter sido feita de maneira genérica, constando da ata
simplesmente que o assunto foi aprovado por maioria de votos e ndo pela unanimidade,
impossibilitando, portanto, o completo entendimento dos assuntos e decisdes tratadas por

parte dos seus acionistas e do mercado.
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Alguma vez VVocé registrou o voto
contrario por escrito na Ata da reunido
ou em voto em separado?

@Sim (4 Respostas)

B NZo (8 Respostas)

Graéfico 4.46 — Pergunta 30 — Registro de voto contrario
Fonte: elaboracéo prépria

Quando observamos os demais grupos de conselheiros avaliados percebemos que a
distribuicdo das respostas é bastante parecida, demonstrando que em qualquer desses grupos
h& pouca inclinag&o para a oposicdo ostensiva dentro da sala do conselho de administracéo e
mesmo quando ela ocorre ndo ha o seu registro na respectiva ata, nem mesmo para fins de
resguardar responsabilidades conforme legislacéo aplicavel. O Gréfico 4.47 abaixo demonstra

essa distribuigéo das respostas entre os diversos grupos de conselheiros avaliados.
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Grafico 4.47 — Pergunta 30 — Comparacéo dentre os 4 grupos de conselheiros
Fonte: elaborag&o propria
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4.7 Analise quantitativa - teste Mann-Whitney

Para testar empiricamente se havia influéncia do acordo de acionistas sobre as respostas dos
conselheiros independentes, foi aplicado o teste ndo-paramétrico denominado Mann-Whitney
de modo a comparar o Grupo com Acordo de Acionistas com o Grupo sem Acordo de
Acionistas. Da mesma forma, o mesmo teste também foi aplicado para avaliar
estatisticamente se havia diferengas entre as respostas do Grupo do Novo Mercado e do
Grupo do IBGC. Em ambos o0s casos, a hip6tese nula é que as respostas sdo iguais entre 0s

subgrupos analisados.

Os resultados apontam, conforme dados constantes das Tabelas 4.1 e 4.2 abaixo, para a
constatacdo de que nao ha diferenca significativa para os subgrupos analisados, uma vez que
praticamente todas as questdes analisadas o resultado é semelhante, havendo raros casos onde
os resultados sdo diferentes (somente duas perguntas em cada uma das comparacGes entre 0s

dois grupos — perguntas 9(f) e 9(h) na Tabela 4.1 e perguntas 23 e 25 na Tabela 4.2).

Tabela 4.1 - Teste ndo-paramétrico - Novo Mercado: Com X Sem Acordo de Acionistas

Variavel Estat. teste p-valor Resultado
Pergunta 6 - Horas dedicadas 95,0 0,337 Semelhantes
Pergunta 7 - NUmero de reunides por ano 111,0 0,100 Semelhantes
Pergunta 8 - Horas preparacdo 111,0 0,100 Semelhantes
Pergunta 9(a) - Mais discutidos: financeiro 68,0 0,485 Semelhantes
Pergunta 9(b) - Mais discutidos: juridico 92,5 0,562 Semelhantes
Pergunga 9(c) - Mais discutidos: contabil 69,0 0,546 Semelhantes
Pergunta 9(d) - Mais discutidos: estratégia 52,0 0,117 Semelhantes
Pergunta 9(e) - Mais discutidos: sustentabilidade 66,0 0,437 Semelhantes
Pergunta 9(f) - Mais discutidos: ambiental 42,0 0,033 Diferentes
Pergunta 9(g) - Mais discutidos: recursos humanos 79,5 0,957 Semelhantes
Pergunta 9(h) - Mais discutidos: operacdes 129,5 0,011 Diferentes
Pergunta 10 - NUmero de assuntos com aptidao 89,5 0,672 Semelhantes
Pergunta 11 - Atua em outras companhias? 67,5 0,220 Semelhantes
Pergunta 15 - Quem lidera a discussao? 44,5 0,190 Semelhantes
Pergunta 17 - Ambiente favoravel? 67,5 0,220 Semelhantes
Pergunta 18 - Ponto de vista liderando discussdes? 67,5 0,746 Semelhantes
Pergunta 19 - Discussdes além do controlador? 55,5 0,607 Semelhantes
Pergunta 20 - Contribuicdo para as discussfes? 43,0 0,170 Semelhantes
Pergunta 21 - CA tomava iniciativa? 64,5 0,915 Semelhantes
Pergunta 22 - CEO demanda CA? 64,0 0,972 Semelhantes
Pergunta 23 - CA avalia desempenho CEO? 67,5 0,780 Semelhantes
Pergunta 25 - Opinido dos independentes? 58,0 0,740 Semelhantes
Pergunta 26 - Registro de absten¢&o? 53,5 0,501 Semelhantes
Pergunta 28 - J4 foi voto contrario? 60,5 0,887 Semelhantes

Fonte: calculos elaborados com base nos dados obtidos com o questionario distribuido pelo pesquisador
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Tabela 4.2 - Teste ndo-paramétrico: Grupo Novo Mercado x Grupo do IBGC

Variavel Estat. teste p-valor Resultado
Pergunta 6 - Horas dedicadas 11975 0,494 Semelhantes
Pergunta 7 - Ndmero de reunifes por ano 12125 0,740 Semelhantes
Pergunta 8 - Horas preparacéo 1252,0 0,958 Semelhantes
Pergunta 9(a) - Mais discutidos: financeiro 1495,5 0,203 Semelhantes
Pergunta 9(b) - Mais discutidos: juridico 1396,5 0,563 Semelhantes
Pergunta 9(c) - Mais discutidos: contabil 1564,0 0,102 Semelhantes
Pergunta 9(d) - Mais discutidos: estratégia 1031,0 0,079 Semelhantes
Pergunta 9(e) - Mais discutidos: sustentabilidade 15145 0,171 Semelhantes
Pergunta 9(f) - Mais discutidos: ambiental 1285,0 0,896 Semelhantes
Pergunta 9(g) - Mais discutidos: recursos humanos 1069,5 0,136 Semelhantes
Pergunta 9(h) - Mais discutidos: operagdes 1106,0 0,208 Semelhantes
Pergunta 10 - NUmero de assuntos com aptiddo 1264,5 0,797 Semelhantes
Pergunta 11 - Atua em outras companhias? 1386,0 0,450 Semelhantes
Pergunta 15 - Quem lidera a discussao? 1173,0 0,984 Semelhantes
Pergunta 17 - Pergunta Ambiente favoravel? 1386,0 0,450 Semelhantes
Pergunta 18 - Ponto de vista liderando discussdes? 958,5 0,082 Semelhantes
Pergunta 19 - Discuss@es além do controlador? 959,0 0,112 Semelhantes
Pergunta 20 - Contribuicéo para as discussdes? 1024,5 0,248 Semelhantes
Pergunta 21 - CA tomava iniciativa? 1248,0 0,430 Semelhantes
Pergunta 22 - CEO demanda CA? 1158,0 0,925 Semelhantes
Pergunta 23 - CA avalia desempenho CEO? 1425,0 0,034 Diferentes
Pergunta 25 - Opinido dos independentes? 1541,0 0,006 Diferentes
Pergunta 26 - Registro de abstengdo? 1284,0 0,325 Semelhantes
Pergunta 28 - Ja foi voto contrario? 933,0 0,060 Semelhantes

Fonte: calculos elaborados com base nos dados obtidos com o questionario distribuido pelo pesquisador

Segundo o teste Mann-Whitney, deve-se rejeitar a hipotese nula de que as respostas sdo iguais
sempre que a estatistica de teste for maior que o valor critico. Em outras palavras, quando o p-
valor é menor do que 5%. Como o p-valor é maior que 5% em quase todas as questdes, ndo é

possivel rejeitar a hipotese de que as respostas diferem entre os subgrupos analisados.

N&o aplicamos o teste de Mann-Whitney a todas as perguntas em funcdo da natureza de
algumas perguntas, bem como em fungdo do numero reduzidos de algumas respostas.
Importante ressaltar, também, que nem todas as questdes onde foi aplicado o teste sdo
relevantes para a influéncia do acordo de acionistas, havendo algumas questdes onde néo seria
esperado que o acordo de acionistas pudesse influenciar as respostas. De qualquer forma,
considerando os resultados alcancados que rejeitam a hipotese, acabamos por transcrever o
resultado completo do teste ndo-paramétrico para todas as questdes onde foi possivel aplicar o

teste.
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5 CONCLUSAO

5.1 Resumo dos resultados

O resultado alcancado pela anélise das respostas ao questionario distribuido pelo pesquisador
foi bastante satisfatério para os fins de responder a nossa pergunta de pesquisa e 0s objetivos
especificos da pesquisa, tendo trazido informac6es importantes e interessantes para o
entendimento do processo de participacdo dos conselheiros independentes dentro do conselho
de administracdo das companhias do Novo Mercado da BM&FBovespa. Descrevemos

brevemente abaixo os resultados mais importantes da presente pesquisa.

Quanto ao ambiente institucional, confirmamos que, mesmo dentre as companhias do Novo
Mercado, a dispersdo de acBes ainda ndo € uma realidade para a maior parte das companhias e
a utilizacdo de acordo de acionistas ainda é uma pratica muito comum, sendo que das 129
companhias do Novo Mercado, encontramos 63 (48,8%) companhias com acordo de

acionistas e 66 (51,2%) companhias sem acordo de acionistas.

Em relacdo a dispersdo de acdes, somente 13 companhias, representando aproximadamente 10%
das companhias do Novo Mercado, podem ser consideradas como de controle pulverizado,

onde ndo ha qualquer acionista individual com mais do que 10% de a¢Ges. Porém, mesmo

nesse grupo de companhias com capital pulverizado encontramos 5 delas com acordo de

acionistas e dentre as 8 restantes algumas possuem ag¢oes concentradas em um grupo familiar.

Do outro lado, encontramos 116 companhias com acionista controlador definido sendo 80
companhias com controle minoritario (onde o maior acionista detém menos do que 50% das
acdes) e 36 companhias com controle majoritario (maior acionista com mais de 50% das

acoes).

Além disso, pudemos constatar que os conselheiros independentes sdo uma minoria dentro do
conselho de administracdo, sendo que somente 28 de companhias, representando 22,4% das
companhias do Novo Mercado, detém maioria de conselheiros independentes nos respectivos

conselhos de administracao.



81

A dedicacéo dos conselheiros independentes no exercicio de suas funcdes é em geral pequena,
seja em relacdo as horas semanais dedicadas (70% dedica de 1 a 5 horas semanais), a
quantidade de reunides realizadas por ano (50% realiza de 10 a 12 reunies anuais) ou mesmo
em relacdo a dedicacgéo para a preparacao em relacdo a cada uma dessas reunides (80% dedica
de 1 a 6 horas de preparagdo para cada reunido). Além disso, o exercicio das fungdes de
conselheiro independente ndo e exclusivo, sendo na maioria das vezes secundario em relagao
a outras atividades exercidas em outras companhias, inclusive como diretor ou conselheiro

(somente 13,3% dos conselheiros independentes tem dedicacao exclusiva).

Em relacdo as fungdes exercidas, percebemos que na percepg¢do dos proprios conselheiros
independentes predomina o papel consultivo-estratégico (73,3%), em oposi¢do ao papel de
controle-fiscalizador (16,7). Além disso, 0s assuntos mais tratados coincidem com o0s assuntos
que os conselheiros independentes tém mais aptidao para contribuir, 0s quais estdo
concentrados nos assuntos financeiros e estratégicos, deixando em ultimo plano assuntos

relacionados a sustentabilidade e ambiental.

Observamos que os conselheiros que participaram da pesquisa percebem o ambiente como
favoravel para a participacdo dos conselheiros independentes, porém a lideranca nas

discussdes é atribuida em grande parte ao presidente do conselho de administragdo.

Apesar dessa percepcdo de ambiente favoravel, percebemos que sdo raras as vezes que 0s
conselheiros independentes discordam das decises tomadas no conselho de administragéo,
sendo ainda mais raros 0s casos em que 0 voto contrario é registrado nas atas do conselho de

administracao.

Além disso, encontramos dados indicativos que, nos poucos casos onde ha registro de conflito
de interesses, o conflito € levantado pelos proprios conselheiros conflitados, deixando
transparecer mais uma vez que Sao raros 0s casos em que ha o exercicio do papel fiscalizador

por parte dos membros do conselho de administracéo.

Em relacgdo a influéncia do acordo de acionistas sobre a atuagéo dos conselheiros
independentes, pudemaos rejeitar a hipdtese de influéncia significativa dos acordos de
acionistas, uma vez que observamos que na grande maioria das questdes que aplicamos o teste
ndo-paramétrico Mann-Whitney ndo hé diferenca estatisticamente significativa entre os
resultados obtidos nos dois grupos do Novo Mercado, aqueles com e sem Acordo de

Acionistas. Esta analise pode ser verificada no Apéndice D, onde se encontram os resultados
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do teste Mann-Whitney aplicado as respectivas perguntas do questionario, comparando 0s
resultados obtidos em cada um dos subgrupos do Grupo do Novo Mercado, Grupo com e sem

Acordo de acionistas.

Adicionalmente, também pudemos observar que também nédo ha diferencas estatisticamente
significativas entre as respostas obtidas entre o0 Grupo do Novo Mercado e o Grupo do IBG,
onde a participacdo de membros indicado pelos acionistas controladores (49,0%) é maior do

que de conselheiros independentes (32,7%).

5.2 Contribuicéo para 0 avanco do conhecimento — teoria e pratica

Os resultados apontados pela presente pesquisa contribuem para o melhor entendimento das
praticas adotadas dentro do conselho de administracdo sob a perspectiva dos conselheiros
independentes, confirmando que ha razdes para suspeitar que de fato a proporc¢édo de
conselheiros independentes pode n&o influenciar os resultados financeiros das companhias,
conforme apontado pelos diversos estudos académicos realizados no exterior e replicados

mais recentemente no Brasil.

Entendemos que esse fato pode ser explicado pela predominancia da atuacdo do conselho de
administracdo vinculada ao papel consultivo-estratégico. Além disso, os conselheiros
independentes dedicam poucas horas no exercicio das suas fungdes, que na maioria das vezes,
apesar de ter um ambiente favoravel para a sua participacdo, assumem um papel secundério
deixando que as discussdes sejam lideradas pelos demais conselheiros, em especial o

presidente do conselho de administragéo.

Dessa forma, os resultados obtidos confirmam a sugesté@o contida no trabalho de Dutra &
Saito (2002), de que os conselheiros independentes como minoria dentro do conselho ndo
conseguem efetivamente desempenhar uma funcdo de controle. Assim, entendemos que a
existéncia de uma minoria de independentes pode ndo ter grande influéncia nas atividades de
controle e fiscalizagdo. Por outro lado, a contribuicdo dos conselheiros independentes parece
estar mais voltada para fungdes consultivas vinculadas a perspectiva da teoria da dependéncia
de recursos, a qual ndo tem sido muito utilizada dentro do contexto académico e de auto-

regulacao.



83

Portanto, esses resultados justificam que seja adotada cautela ao contar com os atributos de
fiscalizacdo das atividades do conselho de administragéo, em especial do conselheiro
independente. Dessa forma, uma vez verificada as limitagdes do papel fiscalizador dos
conselheiros independentes, os 6rgdos reguladores devem dar maior atencao ao exercicio das
suas proprias funcgdes de fiscalizagdo. Essa fiscaliza¢do por parte dos érgdos reguladores €
fundamental no atual ambiente de elevada concentracdo acionaria ainda observada no Brasil,

em que o conflito de agéncia existe entre 0s minoritarios e os acionistas majoritarios.

E importante ressaltar que essa falta de independéncia pode ser também uma possivel
explicagdo para a rejeigao da hipotese de influéncia significativa dos Acordos de Acionistas,
uma vez que a semelhanca entre os resultados poderia indicar que mesmo néo havendo um
vinculo formal dos conselheiros independentes ao acordo de acionistas (como de fato
observamos em uma das companhias que participou da nossa pesquisa), na pratica existe um
viés de conciliacdo e ndo de confrontacdo na participacdo e atuacdo dos conselheiros

independentes.

No campo tedrico, essa conscientizacdo sobre as restricdes da atividade fiscalizadora do
conselheiro independente também € importante para reduzir a importancia tedrica atribuida
aos conselheiros independentes, em especial quando contextualizados como uma minoria

dentro do mercado de a¢es brasileiro com elevado nivel de concentracao de acdes.

Portanto, no ambiente brasileiro de alta concentragdo de ac¢des, onde o conflito mais evidente
¢ aquele entre o acionista majoritario e o0 minoritario, os 6rgaos reguladores precisam estar
mais atentos a sua funcdo fiscalizadora uma vez que os conselheiros independentes nao

assumem esse papel.

Especificamente em relacdo as regras do Novo Mercado, observamos que apesar das
recomendacdes dos manuais de boa governanga de manter uma maioria de membros
independentes, as regras tém sido efetivamente aplicadas no limite da legalidade, muitas
vezes utilizando-se de artificios que possibilitam um nimero de conselheiros independentes

menor do que 20% do total dos conselheiros.

Outro exemplo de oportunidade para a fiscalizagdo dos 6rgéaos reguladores é com relacéo ao
fato da existéncia de conselheiros independentes vinculados a acordos de acionistas, conforme

pudemos verificar em uma das companhias que participou da nossa pesquisa.
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Parece-nos que é funcdo da BM&FBovespa, como 6rgédo regulador do Novo Mercado,
fiscalizar a aderéncia dessa préatica as normas em vigor e, caso necessario, exigir as
modificagcdes necessarias, seja nas normas e regulamentos aplicaveis, seja na pratica adotada
por determinadas companhias. A falta de acdo dos 6rgdos reguladores, nesse sentido, poderia
indicar ao mercado que, apesar de indesejavel, ndo ha qualquer irregularidade na vinculacdo
do conselheiro independente ao acordo de acionistas, o que ndo nos parece adequado. Nossa
sugestdo, em relacdo a esse assunto seria a obrigatoriedade de inclusdo de clausula especifica
no acordo de acionistas excluindo expressamente os conselheiros independentes de qualquer
vinculagdo de seu voto, conforme observamos em apenas um dos acordos de acionistas das

companhias que participaram da nossa pesquisa.

Finalmente, sugerimos a alteracdo da atual legislacdo de modo a obrigar a criacdo e
divulgacdo de dados de contato para os membros do conselho de administracao,
especialmente um e-mail para contato. Esse seria um canal interessante para que 0s
conselheiros pudessem ter acesso a sugestdes e eventuais criticas ou denuncias sobre as
praticas das companhias; além de possibilitar 0 acesso a pesquisas que podem agregar
conhecimento tanto para os 6rgdos reguladores como também para os proprios conselheiros e

suas companhias.

5.3 Limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras

Dentre as diversas limitagOes de um trabalho predominantemente qualitativo, destacamos na
presente pesquisa o fato de as conclusdes basearem-se em um pequeno grupo de conselheiros
independentes, representando uma amostra reduzida da populacéo, cerca de 8,3% do total de

conselheiros independentes ou cerca de 20,2% das companhias do Novo Mercado.

Outra limitagdo da presente pesquisa é a possibilidade das respostas estarem mais vinculadas
as expectativas que a legislacao e normas relacionadas a governanca corporativa atribuem a
figura abstrata do conselheiro independente do que a realidade efetivamente observada dentro

da sala do conselho de administrag&o.

E importante ressaltar que o pesquisador tem experiéncia na area de governanca corporativa,

seja pela sua formacao de advogado especializado em legislacdo societéaria, seja pela sua
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atuacdo como membro de alguns conselhos de administracdo, tendo essa relagdo contribuido,
direta ou indiretamente, no contato com alguns dos respondentes. Assim, participacdo de
alguns conselheiros independentes também pode estar enviesada pelo conhecimento pessoal

do pesquisador com alguns dos respondentes.

Além disso, a interpretacdo dos dados obtidos também pode estar enviesada pelos valores
cognitivos do préprio pesquisador ao analisar o resultado da aplica¢do do questionério. O
questionario desenvolvido ao longo da presente pesquisa ndo havia sido testado anteriormente
e pode ser restritivo para a avaliacdo de algumas questdes. Por exemplo, alguns respondentes
registraram certa dificuldade em responder as perguntas em funcdo do direcionamento de

algumas questdes para a existéncia de um acionista controlador.

A sugestdo para pesquisas futuras seria fazer um estudo longitudinal para poder capturar o
processo de evolucdo dos temas avaliados. Além disso, a utilizacdo da triangulacéo das
respostas dentre os membros do conselho de administragéo e diretoria de uma mesma
companhia também seria desejavel para validar as respostas e eventualmente comparar as

diferencas de percepc¢éo entre os conselheiros e diretores.

Porém, a viabilidade de uma pesquisa mais ampla esta bastante limitada na falta de
disponibilidade de dados de contato dos membros do conselho de administragdo. Dessa forma,
talvez a forma mais pratica e viavel de ampliar o conhecimento sobre o objeto da presente
pesquisa seja reaplicar o questionario nos préximos anos ou a coordenacdo de diversos
estudiosos da area de governanca corporativa para poder compartilhar os dados, informacdes

e conclusoes de diversos estudos realizados nessa area.
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APENDICE A
QUESTIONARIO - PERGUNTAS E OPC}@ES DE RESPOSTAS
1 — Qual é o seu primeiro nome? [aberta]
2 — Qual é o seu ultimo nome? [aberta]
3 —Qual é o seu endereco de e-mail? [aberta]
4 — Qual a Companhia onde Vocé atua como Conselheiro? [aberta]

5 — Vocé exerce cargo de conselheiro efetivo ou suplente desta Companhia? [conselheiro

efetivo / conselheiro suplente]

6 — Quantas horas sdo dedicadas semanalmente para as funcbes de Conselheiro desta
Companhia? [1 - 5 horas / 6 - 10 horas / 11 - 15 horas / 16 - 20 horas / 21 - 40 horas / Outro

(indique o numero de horas)]

7 — Quantas reunides do Conselho de Administracédo sao realizadas por ano? [L-3/4-6/7 -

9/10 - 12/ Outro (indigue o nimero de reunides)]

8 — Quantas horas em média sdo dedicadas individualmente por este Conselheiro na
preparacdo para cada reunido do Conselho de Administracdo? [1-3/4-6/7-9/10-12/

Outro (indique o nimero de horas)]

9 — Quais sdo os assuntos mais discutidos nas Reunifes do Conselho de Administragdo?
(sendo 0 nimero 1 aquele mais discutido e o numero 8 aquele menos discutido) [Financeiro /
Juridico / Contabil / Estratégico / Sustentabilidade / Ambiental / Recursos Humanos -

Organizacionais / Operacao]

10 — Indicar quais os assuntos de maior aptiddo ou conforto para opinar nas reunides do
Conselho. [Financeiro / Juridico / Contabil / Estratégico / Sustentabilidade / Ambiental /
Recursos Humanos - Organizacionais / Operacao]

11 — Além de Conselheiro nesta Companhia, exerce alguma funcdo em outras companhias,
seja como Diretor ou Conselheiro? [Sim, atuo como Conselheiro em outras companhias. / Sim,
atuo como Diretor em outras companhias. / Ndo, somente atuo como administrador nesta

Companhia.]
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12 — Em quantos cargos estatutarios, seja Diretor ou Conselheiro, € membro efetivo ou
suplente, incluindo o cargo de Conselheiro nesta Companhia? [2/3 /4 / 5/ Outro (indique o

numero de cargos)]

13 — Quantas horas sdo dedicadas semanalmente para cada uma dessas outras funcdes? [1 - 5
horas / 6 - 10 horas / 11 - 15 horas / 16 - 20 horas / 21 - 40 horas / Outro (indique o0 nimero de

horas)]

14 — Qual é o papel preponderante das atividades do Conselho de Administracdo desta
Companhia? [Controle - fiscalizador / Consultivo - estratégico / Outro (especifique outra

funcdo do Conselho que entende preponderante)]

15 — Quem normalmente lidera as discussfes dos assuntos contidos na pauta das reunides do
Conselho de Administracdo? [A Diretoria (Diretor Presidente - CEO e/ou demais membros da

Diretoria) / Os membros do Conselho de Administracao]

16 — Dentre os Conselheiros, quem normalmente lidera as discussdes dos assuntos contidos na
pauta das reunides do Conselho de Administracdo? [0 Presidente do Conselho de
Administracdo / os membros indicados pelo acionista controlador ou bloco de controle / os
membros indicados pelos acionistas que nao fazem parte do bloco de controle / 0s membros

independentes]

17 — As reunides do Conselho de Administracdo propiciam um ambiente favoravel para a
minha contribuicdo nas discussdes e decisdes da Companhia. [Discordo Totalmente / Néao

Concordo, nem Discordo / Concordo Totalmente]

18 — Grande parte das discussOes estratégicas do Conselho de Administracdo foram lideradas
por pontos de vista ou propostas apresentadas por vocé. [Discordo Totalmente / Nao
Concordo, nem Discordo / Concordo Totalmente]

19 - Poucas vezes foram discutidos e aprovados assuntos ou matérias
apresentadas/introduzidas por conselheiros que ndo aqueles indicados pelo controlador ou
pelo bloco de controle. [Discordo Totalmente / Ndo Concordo, nem Discordo / Concordo

Totalmente]

20 — Em que medida se d& a sua contribuigdo para as discussdes da Companhia? [Nenhuma
contribuicdo / Contribui¢cdo minima / Contribui¢cdo moderada / Contribui¢cdo maxima]
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21 - O Conselho de Administragdo na maioria das vezes toma iniciativa na discusséo e
definicdo de assuntos estratégicos e cruciais para a Companhia. [Discordo Totalmente / Nao

Concordo, nem Discordo / Concordo Totalmente]

22 - O Diretor Presidente (CEO) e os demais membros da Diretoria frequentemente
demandam o Conselho de Administracdo na definicdo de assuntos estratégicos e cruciais para
a Companhia. [Discordo Totalmente / Nao Concordo, nem Discordo / Concordo Totalmente]

23 - Em que medida o Conselho de Administracdo efetivamente avalia o desempenho do
Diretor Presidente (CEO)? [Minimo / Moderado / Maximo]

24 - Como ¢ feita a avaliacdo do desempenho do Diretor Presidente (CEO)? [Formalmente /

Informalmente]

25 - Em que medida a opinido dos Conselheiros Independentes é considerada nas decisdes da

Companhia? [Minimo / Moderado / Maximo]

26 - Alguma vez ja ocorreu o registro de abstencdo de voto em funcdo de conflito de
interesses de algum membro do Conselho de Administragdo? [Sim / Nao]

27 - Essa abstencdo foi levantada pelo préoprio Conselheiro conflitado ou por outros membros
do Conselho de Administracdo? [Pelo proprio conselheiro conflitado. / Por outros membros
do Conselho de Administragdo. / Outro (especifique outras formas de questionamento do

conflito de interesses)]
28 - VVocé ja foi voto contrario em alguma deciséo deste Conselho de Administracdo? [Sim /

N&o]

29 - Qual é a frequéncia em que Vocé foi voto vencido nas decisdes deste Conselho? [Com
nenhuma frequéncia/ Quase nunca / Quase sempre / Outro (especifique quantas vezes ja foi

voto contrario)]

30 - Alguma vez Vocé registrou o voto contrario por escrito na Ata da reunido ou em voto em

separado? [Sim / Nao]



APENDICE B

INFORMAGCOES DOS FORMULARIOS DE REFERENCIA (FRs)

Controle Conselheiros
Acordo Majoritario/ minoritario/ . Indicado pelo e L % de Independentes
Empresa de " 1 Conselheiros controlador Qualificagdo administrador .
acionistas pulverizado (sim /no) efetivos
Raimundo Pires Martins da Costa Sim 27 - Conselho de Adm. Independente (Efetivo)
Linneu Carlos da Costa Lima Sim 27 - Conselho de Adm. Independente (Efetivo)
Agilberto Pires Martins da Costa Sim 28 - Conselho de Adm. Independente (Suplente)
Eliane Aleixo Lustosa Sim 27 - Conselho de Adm. Independente (Efetivo)
Janine Meira Souza Koppe Eiriz Sim 28 - Conselho de Adm. Independente (Suplente)
Carlos Fernando Vieira Gamboa Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
Giancarlo Arduini Sim 23 - Conselho de Administracdo (Suplente)
< José Carlos Alonso Gongalves Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
2 Henrique Amarante da Costa Pinto Sim 22 - Conselho de Administragéo (Efetivo)
o Nelson Rozental Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
5 Ricardo Propheta Marques Sim 23 - Conselho de Administragéo (Suplente)
o Riccardo Arduini Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
9 Wagner Pinheiro de Oliveira Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
<Z( Wilson Ferro de Lara Sim 20 - Presidente do Conselho de Administragéo
= Sim Minoritario Pedro Vieira Lima de Albuquerque Sim 23 - Conselho de Administragéo (Suplente) 21%
3 Ruy Nagano Sim 23 - Conselho de Administragéo (Suplente)
< Paula Suelen de Lara Bao Sim 23 - Conselho de Administracéo (Suplente)
o Vera Cristine Klassen Sim 23 - Conselho de Administracdo (Suplente)
& Alessandro Arduini Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
<§( Beatriz Primon de Orneles Cereza Sim 23 - Conselho de Administracdo (Suplente)
- Antonio Afonso Simbes Sim 23 - Conselho de Administragéo (Suplente)
2(' Sérgio de Vasconcellos Rodrigues Sim 23 - Conselho de Administragéo (Suplente)
Laura Bedeschi Rego de Mattos Sim 23 - Conselho de Administracdo (Suplente)
Renata Eichler Ribeiro Sim 23 - Conselho de Administracdo (Suplente)
Joilson Rodrigues Ferreira Sim 22 - Conselho de Administracéo (Efetivo)
Ricardo Schaefer Sim 22 - Conselho de Administragéo (Efetivo)
Mario Mendes de Lara Neto Sim 22 - Conselho de Administragéo (Efetivo)
Wilton de Madereiros Daher Sim 23 - Conselho de Administracéo (Suplente)
Gilberto Maria Rossetti Sim 23 - Conselho de Administracdo (Suplente)

1 - Classificagdo realizada pelo pesquisador conforme critérios descritos na pagina 39.

c6



APENDICE C

93

Neste Apéndice C, elaboramos, em relagéo a cada umas das perguntas (exceto perguntas 1 a
5), um gréfico de pizza contendo a distribui¢do das respostas para cada um dos grupos de

conselheiros analisados e também, um grafico comparativo entre os 4 grupos, conforme

disposto abaixo. Em relacdo as perguntas 9 e 10, elaboramos somente o grafico de barras em

funcgéo da natureza das suas respostas.

Gréfico de pizza do

Grupo do Novo Mercado

Gréfico de pizza do

Grupo do IBGC

Gréfico de pizza do

Grupo com Acordo de Acionistas

Gréfico de pizza do

Grupo sem Acordo de Acionistas

Gréfico de barras comparando os 4 grupos analisados
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Gréficos - Pergunta 6 - Quantas horas sdo dedicadas semanalmente para as funcbes de

conselheiro desta companhia?

Grupo Novo Mercado

3,3% 3,3%

@1 -5 horas (21
Respostas)

W6 - 10 horas (7
Respostas)

011 - 15 horas (1
Respostas)

016 - 20 horas (1
Resposta)

W21 - 40 horas (0
Respostas)

B Outro (indique 0 nimero
de horas) (0 Respostas)

Grupo IBGC

@1 -5 horas (54
Respostas)

@6 - 10 horas (18
Respostas)

011 - 15 horas (6
Respostas)

016 - 20 horas (2
Respostas)

W21 - 40 horas (2
Respostas)

@ Outro (indique o nimero
de horas) (5 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

5,6%
22,2%

@1 -5 horas (13
Respostas)

W6 - 10 horas (4
Respostas)

011 - 15 horas (0
Respostas)

016 - 20 horas (1
Resposta)

W21 - 40 horas (0
Respostas)

@Outro (indique o
ntmero de horas) (0
Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

@1 -5 horas (8
Respostas)

W6 - 10 horas (3
Respostas)

011 - 15 horas (1
Resposta)

016 - 20 horas (0
Respostas)

W21 - 40 horas (0
Respostas)

B Outro (indique 0
ntmero de horas) (0
Respostas)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Comparacao dentre 0s 4 Grupos

ENovo
Mercado

H Sem Acordo
de Acionistas

o Dl | i = B |
1-5 6-10 11-15 16-20 21-40 Outro
horas horas horas horas horas

& Com Acordo
de Acionistas

@|BGC
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Gréficos - Pergunta 7 - Quantas reunides do conselho de administracdo sdo realizadas por

ano?

Grupo Novo Mercado

6,7% 3,3%

@1 - 3 Reunides (1
Resposta)

B4 - 6 Reunides (9
Respostas)

07 - 9 Reunides (3
Respostas)

010 - 12 Reunides (15
Respostas)

W Outro (indique o
numero de reunides)
(2 Respostas)

Grupo IBGC

@1 - 3 Reunides (5
Respostas)

B4 - 6 Reunides (18
Respostas)

07 - 9 Reunides (7
Respostas)

010 - 12 Reunides (45
Respostas)

B Outro (indique o
nGmero de reunioes)
(12 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionista

@1 - 3 Reunides (1

5,6% 5,6%
Resposta)

B4 - 6 Reunides (3
Respostas)

07 - 9 (3 Respostas)

010-12 (10
Respostas)

B Outro (indique o
nGmero de reunioes)
(1 Resposta)

Grupo com Acordo de Acionista

@1 - 3 Reunides (0
Respostas)

B4 - 6 Reunides (6
Respostas)

07 - 9 Reunides (0
Respostas)

010 - 12 Reunides (5
Respostas)

BOutro (indique o
ntmero de reunides)
(1 Resposta)

Comparacéo dentre 0s 4 Grupos
100,0% ® Novo
90,0% Mercado
80,0%
70,0%
60,0% HSem
50,0% | Acordo de
40,0% | Acionistas
30,0%
20,0% ECom
10,0% Acordo de
0.0% | ] = == _ I
1 -_3 4 -_6 7 -_9 10 -_12 Outros g IBGC
Reunides Reunides Reunides Reunides
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Gréficos - Pergunta 8 - Quantas horas em média sdo dedicadas individualmente por este

conselheiro na preparacéo para cada reunido do conselho de administracéo?

Grupo Novo Mercado

3,3%

@1 - 3 horas (12
Respostas)

B4 - 6 horas (12
Respostas)

07 -9 horas (5
Respostas)

010 - 12 horas (1
Resposta)

B Outro (indique o
ntmero de horas)
(0 Respostas)

Grupo IBGC?

@1 - 3 horas (28
Respostas)

B4 - 6 horas (45
Respostas)

07 -9 horas (5
Respostas)

010 - 12 horas (2
Respostas)

BOutro (indique o
numero de horas) (7
Respostas)

Gruposem Acordo de Acionistas

5,6%

@1 - 3 horas (8
Respostas)

W4 - 6 horas (6
Respostas)

07 -9 horas (3
Respostas)

010 - 12 horas (1
Resposta)

B Outro (indique o
nUmero de horas)
(0 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

@1 -3horas (4
Respostas)

|4 - 6 horas (6
Respostas)

07 -9 horas (2
Respostas)

010 - 12 horas (0
Respostas)

B Outro (indique o
numero de horas)
(0 Respostas)

Comparacéo dentre 0s 4 Grupos

100,0%

90,0%

80,0%

70,0%

60,0%

50,0%

40,0% -

30,0% -

20,0% -

1-3horas 4-6horas 7-9horas

10-12
horas

10,0% -
0,00/‘; ] l_i_—__i

Outros

E Novo
Mercado

HSem
Acordo de
Acionistas

ECom
Acordo de
Acionistas

HIBCG
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Graficos - Pergunta 9 - Quais sdo os assuntos mais discutidos nas reunies do conselho de
administracdo? (sendo o ndmero 1 aquele mais discutido e o numero 8 aquele menos
discutido)

Quais sdo os assuntos mais discutidos nas reunides do Conselho de Administracéo?

90%

80% -
70% -

u Novo Mercado
60% -
50% -

40% -
30% -

m Sem Acordo de Acionistas

20% -

10% - = Com Acordo de Acionistas

0% -

u|BCG
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Gréficos - Pergunta 10 - Indicar quais os assuntos de maior aptiddo ou conforto para opinar

nas reunides do conselho.

100,0%

90,0%

80,0% -

70,0%

60,0% -

50,0% -

40,0% -

30,0% -

20,0% -

10,0% A

0,0% -

Indicar quais os assuntos de maior aptiddo ou conforto para opinar nas reunides
do Conselho

@ Novo Mercado

H Sem Acordo de
Acionistas

& Com Acordo de
Acionistas

| IBGC
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Graficos - Pergunta 11 - Além de conselheiro nesta companhia exerce alguma fungdo em

outras companhias, seja como diretor ou conselheiro?

Grupo Novo Mercado

@ Sim, atuo como
Conselheiro em outras
companhias. (20
Respostas)

B Sim, atuo como
Diretor em outras
companhias. (6
Respostas)

ON&o, somente atuo
como administrador
nesta Companhia. (4
Respostas)

Grupo IBGC

@Sim, atuo como
Conselheiro em
outras companhias.
(37 Respostas)

B Sim, atuo como
Diretor em outras
companhias. (32
Respostas)

ONao, somente atuo
como administrador
nesta Companhia.
(18 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@ Sim, atuo como
Conselheiro em outras
companhias. (9
Respostas)

B Sim, atuo como
Diretor em outras
companhias. (6
Respostas)

ON&o, somente atuo
como administrador
nesta Companhia. (3
Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

@ Sim, atuo como
Conselheiro em outras
companhias. (11
Respostas)

B Sim, atuo como
Diretor em outras
companhias. (0
Respostas)

ON&o, somente atuo
como administrador
nesta Companhia. (1
Resposta)

Comparacéo dentre 0s 4 Grupos

20 &
e
56\
coN

100,0%
90,0%
80.0% # Novo Mercado
70,0%
60,0%
50,0°/g -1 Serp A_cordo de
40,0% Acionistas
30,0%
20,0% & Com Acordo
10,0% de Acionistas

0,0%
| IBCG
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Gréficos - Pergunta 12 - Em quantos cargos estatutarios, seja diretor ou conselheiro, é

membro efetivo ou suplente, incluindo o cargo de conselheiro nesta companhia?

11,5%

Grupo Novo Mercado

D2 Cargos (12
Respostas)

B3 Cargos (4
Respostas)

04 Cargos (7
Respostas)

05 Cargos (0
Respostas)

BOutro (indique o
numero de cargos) (3
Respostas)

Grupo IBGC

@2 Cargos (28

Respostas)

B3 Cargos (24

Respostas)

04 Cargos (8 Respostas)

05 Cargos (4 Respostas)

BOutro (indique o

ntmero de cargos) (5
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

6,7%

@2 Cargos (8 Respostas)

B3 Cargos (3 Respostas)

04 Cargos (3 Respostas)

05 Cargos (0 Respostas)

B Outro (indique o nimero
de cargos) (1 Resposta)

Grupo com Acordo de Acionistas

@2 Cargos (4
Respostas)

m3 Cargos (1
Resposta)

04 Cargos (4
Respostas)

05 Cargos (0
Respostas)

mOutro (indique o
nimero de cargos)
(2 Respostas)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%

50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0% -
10,0% -
0,0% -

Comparacao dentre 0s 4 Grupos

2 Cargos 3 Cargos 4 Cargos

il

TSRSy

5 Cargos

Outros

#Novo
Mercado

HSem
Acordo de
Acionistas

@ Com
Acordo de
Acionistas

®IBCG
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Graficos - Pergunta 13 - Quantas horas sdo dedicadas semanalmente para cada uma dessas

outras funcgdes?

Grupo Novo Mercado

o1 -5 horas (10
Respostas)

W6 - 10 horas (8
Respostas)

011 - 15 horas (3
Respostas)

016 - 20 horas (2
Respostas)

W21 - 40 horas (3
Respostas)

@ Outro (indique o
ntmero de horas) (0
Respostas)

Grupo IBGC

@1 - 5 horas (25
Respostas)

|6 - 10 horas (15
Respostas)

011 - 15 horas (3
Respostas)

016 - 20 horas (9
Respostas)

W21 - 40 horas (12
Respostas)

@ Outro (indique o
ntmero de horas) (5
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@1 -5 horas (5
Respostas)

W6 - 10 horas (4
Respostas)

011 - 15 horas (1
Resposta)

016 - 20 horas (2
Respostas)

W21 - 40 horas (3
Respostas)

6,7%

@Outro (indique o
numero de horas)
(0 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

@1 -5 horas (5
Respostas)

W6 - 10 horas (4
Respostas)

011 - 15 horas (2
Respostas)

016 - 20 horas (0
Respostas)

W21 - 40 horas (0
Respostas)

@ Outro (indique o
nimero de horas)
(0 Respostas)

100,0%

Comparacéo dentre 0s 4 Grupos

90,0%

80,0%

# Novo Mercado

70,0%

60,0%

50,0%

H Sem Acordo

40,0%

30,0%

de Acionistas

20,0%
10,0%
0,0%

1-5horas 6-10horas 11-15
horas

iﬂ:ﬂi

16 - 20

horas

& Com Acordo

O —

21-40 Outros
horas

de Acionistas

HIBGC




102

Gréficos - Pergunta 14 - Qual é o papel preponderante das atividades do conselho de

administracao desta companhia?

Grupo Novo Mercado

@ Controle - fiscalizador
(5 Respostas)

B Consultivo - estratégico
(22 Respostas)

OOutro (especifique
outra funcéo do
Conselho que entende
preponderante) (3
Respostas)

Grupo IBGC

3,4%

@ Controle - fiscalizador
(22 Respostas)

B Consultivo -
estratégico (62
Respostas)

OOutro (especifique
outra funcéo do
Conselho que entende
preponderante) (3
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@ Controle - fiscalizador (3
Respostas)

B Consultivo - estratégico
(13 Respostas)

OOutro (especifique outra
funcédo do Conselho que
entende preponderante)
(2 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

8,3%

@ Controle - fiscalizador (2
Respostas)

B Consultivo - estratégico
(9 Respostas)

OOutro (especifique outra
funcgdo do Conselho que
entende preponderante) (1
Resposta)

Comparacao dentre 0s 4 Grupos

100,0%
90,0% = Novo
L Mercado
70,0%
ggggf ® Sem Acordo
,J70 R
40,0% de Acionistas
:23883? & Com Acordo
0% - - Aco
D0 Ll ]
0.0% - EI1BGC
e 0 §o®
O A oW
o™ CO“S\)
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Graficos - Pergunta 15 - Quem normalmente lidera as discussdes dos assuntos contidos na

pauta das reunides do conselho de administragio?

Grupo Novo Mercado

DA Diretoria (Diretor
Presidente - CEO e/ou
demais membros da
Diretoria) (12
Respostas)

BOs membros do
Conselho de
Administracdo (18
Respostas)

Grupo IBGC

DA Diretoria (Diretor
Presidente - CEO e/ou
demais membros da
Diretoria) (30
Respostas)

8Os membros do
Conselho de
Administracéo (48
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

DA Diretoria (Diretor
Presidente - CEO e/ou
demais membros da
Diretoria) (5 Respostas)

B Os membros do
Conselho de
Administracao (13
Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

DA Diretoria (Diretor
Presidente - CEO e/ou
demais membros da
Diretoria) (7 Respostas)

B Os membros do
Conselho de
Administracdo (5
Respostas)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%

Comparacéo dentre 0s 4 Grupos

30,0% -
20,0% -
10,0% -
0,0% -

Os membros do Conselho de
Administracdo

A Diretoria

& Novo
Mercado

HSem
Acordo de
Acionistas

& Com
Acordo de
Acionistas

HIBGC
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Graficos - Pergunta 16 - Dentre os conselheiros, quem normalmente lidera as discussfes dos

assuntos contidos na pauta das reunides do conselho de administragéo?

6,7%

N

Grupo Novo Mercado

@o Presidente do Conselho de
Administracdo (21
Respostas)

Bos membros indicados pelo
acionista controlador ou
bloco de controle (3

Respostas) .
Oos rﬁemgr%s indicados pelos

acionistas que nao fazem
parte do bloco de controle (2

Respostas) .
Oos rﬁemgrgs independentes
(4 Respostas)

7,7%

Grupo IBGC

Do Presidente do Conselho de
Administracao (56
Respostas)

Wos membros indicados pelo
acionista controlador ou
bloco de controle (16

Respostas) . .
DOos membros indicados pelos

acionistas que ndo fazem
parte do bloco de controle (3

Respostas)
DOos membros independentes

(6 Respostas)

S

Grupo sem Acordo de Acionistas

Do Presidente do Conselho de
Administracdo (13
Respostas)

Wos membros indicados pelo
acionista controlador ou
bloco de controle (0

Respostas) .
Oos membros indicados pelos

acionistas que ndo fazem
parte do bloco de controle (2

Respostas)
Dos membros independentes

(3 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

8,3%

Do Presidente do Conselho de
Administracdo (8 Respostas)

Wos membros indicados pelo
acionista controlador ou bloco
de controle (3 Respostas)

DOos membros indicados pelos
acionistas que nédo fazem parte
do bloco de controle (0

Respostas
0os neemgr%s independentes (1

Resposta)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Comparacéo dentre 0s 4 Grupos

® Novo Mercado

@ Sem Acordo de

Acionistas

& Com Acordo de
Acionistas

HIBGC
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Graficos - Pergunta 17 - As reunides do conselho de administracdo propiciam um ambiente

favoravel para a minha contribuicdo nas discussées e decisdes da companhia?

Grupo Novo Mercado

10,0%

@ Discordo Totalmente (3
Respostas)

B Na&o Concordo, nem

90,0% Discordo (0 Respostas)

OConcordo Totalmente
(27 Respostas)

Grupo IBGC

@ Discordo Totalmente
(1 Resposta)

B Né&o Concordo, nem
Discordo (12
Respostas)

OConcordo Totalmente
(65 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@ Discordo Totalmente
(3 Respostas)

B Nao Concordo, nem
Discordo (0
Respostas)

83,3%

OConcordo Totalmente
(15 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

B Discordo Totalmente (0
Respostas)

B Nao Concordo, nem
Discordo (0 Respostas)

100,0%

O Concordo Totalmente
(12 Respostas)

Comparacédo dentre 0s 4 Grupos

100,0%

90,0% ENovo

80,0% Mercado

70,0%

60,0% ® Sem Acordo

50,0% de

ggggﬁn Acionistas

20:00/2 “iggqrdo de

0f -

18802 ﬂ i: Acionistas

Discordo Totalmente Ndo Concordo, nem Concordo uIBGC
Discordo Totalmente
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Gréficos - Pergunta 18 - Grande parte das discussdes estratégicas do conselho de

administracdo foram lideradas por pontos de vista ou propostas apresentadas por vocé?

Grupo Novo Mercado

O Concordo
Totalmente (3
Respostas)

B Discordo
Totalmente (6
Respostas)

B Nao Concordo, nem
Discordo (21
Respostas)

Grupo IBGC

@Discordo
Totalmente (9
Respostas)

B Nao Concordo,
nem Discordo (50
Respostas)

O Concordo
Totalmente (19
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

OConcordo Totalmente
(2 Respostas)

@ Discordo Totalmente
(3 Respostas)

@ Né&o Concordo, nem
Discordo (13
Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

B Discordo Totalmente (3
Respostas)

B Né&o Concordo, nem
Discordo (8 Respostas)

OConcordo Totalmente (1

Resposta)
Comparacao dentre 0s 4 Grupos
100,0% ENovo
Mercado
80,0%
H Sem Acordo
60,0% de
40,0% Acionistas
, 1 Com Acordo
o | I—— M| -
Acionistas
0,0% - . HIBGC
Discordo Né&o Concordo, Concordo
Totalmente nem Discordo Totalmente
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Graficos - Pergunta 19 - Poucas vezes foram discutidos e aprovados assuntos ou matérias

apresentadas/introduzidas por conselheiros que ndo aqueles indicados pelo controlador ou

pelo bloco de controle?

Grupo Novo Mercado

@Discordo Totalmente
(19 Respostas)

BN&o Concordo, nem
Discordo (7 Respostas)

OConcordo Totalmente
(4 Respostas)

Grupo IBGC

@Discordo Totalmente
(34 Respostas)

B N&o Concordo, nem
Discordo (34
Respostas)

OConcordo
Totalmente (10
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@ Discordo Totalmente
(13 Respostas)

mN&o Concordo, nem
Discordo (2
Respostas)

OConcordo
Totalmente (3
Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

@ Discordo Totalmente
(6 Respostas)

@ N&o Concordo, nem
Discordo (5
Respostas)

O Concordo Totalmente
(1 Resposta)

Comparacao dentre os 4 Grupos

100,0%
®@Novo
80,0% Mercado
60,0% - H Sem Acordo
40 0% - - de Acionistas
20,0% - & Com Acordo
0.0% _ﬁ_ de Acionistas
Discordo Né&o Concordo, nem Concordo =IBGC
Totalmente Discordo Totalmente




Gréficos - Pergunta 20 - Em que medida se da a sua contribuicdo para as discussdes da

companhia?

108

Grupo Novo Mercado

3,3%

B Nenhuma
contribuicéo (1
Resposta)

B Contribuicdo minima
(0 Respostas)

O Contribuicdo
moderada (20
Respostas)

O Contribuicdo maxima
(9 Respostas)

Grupo IBGC

2,6%

1,3%

@ Nenhuma
contribuicéo (2
Respostas)

B Contribuicao
minima (1
Resposta)

O Contribuicdo
moderada (43
Respostas)

O Contribuicao
maxima (32
Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas
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Gréficos - Pergunta 21 - O conselho de administracdo, na maioria das vezes, toma iniciativa
na discusséo e definicdo de assuntos estratégicos e cruciais para a companhia?

Grupo Novo Mercado Grupo IBGC
3,3% 1.3%
0
10.0% . @ Discordo

B Discordo Totalmente (1
Totalmente (1 Resposta)
Resposta)

B N30 Concordo B Nao Concordo, nem
nem Discordo (3 gésscf)rs‘igsgl‘r’

86.7% Respostas) p

OConcordo OConcordo
Totalmente (26 Totalmente (62
Respostas) Respostas)
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@Discordo
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LI el o mNao Concordo
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Gréficos - Pergunta 22 - O diretor presidente (CEO) e os demais membros da diretoria,

frequentemente, demandam o conselho de administracdo na defini¢do de assuntos estratégicos

e cruciais para a companhia?

Grupo Novo Mercado

Grupo IBGC
2,6%
@Discordo oord
R Sotimente (2
Respost) Respostas)

W Nao Concordo,
nem Discordo
(10 Respostas)

OConcordo
Totalmente (19
Respostas)

@ Né&o Concordo,
nem Discordo
(27 Respostas)

OConcordo
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Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@Discordo
Totalmente (1
Resposta)
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Respostas) 66,7%

OConcordo
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Grupo com Acordo de Acionistas
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Gréficos - Pergunta 23 - Em que medida o conselho de administracdo, efetivamente, avalia o

desempenho do diretor presidente (CEO)?

Grupo Novo Mercado

@ Minimo (4
Respostas)

B Moderado (15
Respostas)

OMaximo (11
Respostas)

Grupo IBGC

BMinimo (19
Respostas)
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OMaximo (23
Respostas)
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Respostas)
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Gréficos - Pergunta 24 - Como € feita a avaliacdo do desempenho do diretor presidente

(CEO)?

Grupo Novo Mercado

@ Formalmente (15 Respostas)

@ Informalmente (15 Respostas)

Grupo IBGC

B Formalmente (22 Respostas)

B Informalmente (56 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

O Formalmente (9 Respostas)

B Informalmente (9 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

O Formalmente (6 Respostas)

B Informalmente (6 Respostas)
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Gréficos - Pergunta 25 - Em que medida a opinido dos conselheiros independentes é

considerada nas decisdes da companhia?

Grupo Novo Mercado

6,7%

B Minimo (2
Respostas)

66,7%

B Moderado (8
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OMaximo (20
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Grupo sem Acordo de Acionistas

11,1%

B@Minimo (2
Respostas)

66,7%

B Moderado (4
Respostas)

OMaximo (12
Respostas)
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Gréficos - Pergunta 26 - Alguma vez ja ocorreu o registro de abstencdo de voto, em funcéo

de conflito de interesses, de algum membro do conselho de administragao?

Grupo Novo Mercado

@Sim (11 Respostas)

BNa&o (19 Respostas)

Grupo IBGC

@ Sim (20 Respostas)

B Nao (58 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

O Sim (5 Respostas)

B Nao (13 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

OSim (6 Respostas)

BN&o (6 Respostas)
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Gréficos - Pergunta 27 - Essa abstencéo foi levantada pelo proprio conselheiro conflitado ou

por outros membros do conselho de administragio?

Grupo Novo Mercado

DPelo proprio
conselheiro
conflitado. (9
Respostas)

BPor outros membros
do Conselho de
Administragdo. (2
Respostas)

OOutro (especifique
outras formas de
questionamento do
conflito de interesses)
(0 Respostas)

Grupo IBGC
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conselheiro
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Respostas)
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Administracdo. (3
Respostas)
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outras formas de
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(0 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas
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conselheiro
conflitado. (4
Respostas)

B Por outros membros
do Conselho de
Administracdo. (1
Resposta)

OOutro (especifique
outras formas de
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Grupo com Acordo de Acionistas
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conflito de interesses)
(0 Respostas)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Comparacao dentre os 4 Grupos

® Novo

Mercado

#Sem Acordo

de Acionistas

& Com Acordo

de Acionistas

#IBGC

Pelo préprio Por outros membros do Outros
conselheiro conflitado. Conselho de
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Gréficos - Pergunta 28 - Vocé ja foi voto contrério em alguma decisdo deste conselho de

administracdo?

Grupo Novo Mercado Grupo IBG

@Sim (12 Respostas)

B Nao (18 Respostas)

©

@ Sim (47 Respostas)

B N&o (31 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

@ Sim (7 Respostas)

BNao (11 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

@ Sim (5 Respostas)

B NA&o (7 Respostas)
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Gréficos - Pergunta 29 - Qual é a frequéncia em que vocé foi voto vencido nas decisdes

deste conselho?

Grupo Novo Mercado

B Com nenhuma
frequéncia (0
Respostas)

B Quase nunca (9
Respostas)

OQuase sempre (1
Resposta)

OOutro (especifique
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Respostas)

Grupo IBGC
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frequéncia (5
Respostas)

B Quase nunca (38
Respostas)

OQuase sempre (0
Respostas)

OOutro (especifique
quantas vezes ja foi
voto contrario) (4
Respostas)
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@Com nenhuma
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Respostas)

BQuase nunca (5
Respostas)

OQuase sempre (1
Resposta)

DOutro (especifique
quantas vezes ja foi
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reunido ou em voto em separado?
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Gréficos - Pergunta 30 - Alguma vez vocé registrou o voto contrério por escrito na ata da

Grupo Novo Mercado

BSim (4 Respostas)

B Nao (8 Respostas)

Grupo IBGC

O Sim (14 Respostas)
B Nao (33 Respostas)

Grupo sem Acordo de Acionistas

O Sim (2 Respostas)

B Na&o (5 Respostas)

Grupo com Acordo de Acionistas

B Sim (2 Respostas)

B N&o (3 Respostas)
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