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“The aspiration of every board we have worked with is to spend more time on
strategy”.
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RESUMO

O presente trabalho apresenta um estudo a respeito da intensidade de
participacdo do Conselho de Administracdo na formulacdo estratégica das grandes
empresas brasileiras. O mesmo se justifica, principalmente, por ainda haver muita
pluralidade e auséncia de conclusdo em relacdo a qual o nivel ideal de participacdo
do conselho com a estratégia da organizacdo. Além disso, as atuais crises financeiras
e empresariais colocam os conselhos como atores da discussdo sobre a
responsabilidade com a governanca da empresa. Para analisar a intensidade de
participacdo dos conselhos na formulacéo estratégica, se buscou entender o contexto
em que as empresas estdo inseridas; as caracteristicas do 6rgdo que favorecem ou
dificultam o envolvimento ativo na formulacdo da estratégia; e as atividades
desempenhadas pelos mesmos na formulacdo estratégica. Esses objetivos foram
cumpridos através da vertente qualitativa de pesquisa, que se utilizou de trés
diferentes formas de coleta de dados: (1) pesquisa documental, principalmente em
atas e documentos do conselho; (2) entrevistas em profundidade com presidentes de
conselho, conselheiros e expert do IBGC; e (3) observacdes em reunides do conselho
de administracdo das organizacdes participantes. Como campo de pesquisa foram
utilizadas as grandes empresas brasileiras, pertencentes aos niveis 2 e novo
mercado. Com o estudo, foi possivel observar que as empresas cumprem diferentes
intensidades de participacdo na conducdo da formulacdo estratégica. Foram
analisados alguns aspectos que podem impactar nessa posicdo como: composicao
acionéria, estrutura de poder, composicdo do conselho e praticas realizadas pelo
mesmo. Por fim, foi definido o perfil de cada empresa estudada em relagédo ao seu
tipo de “strategising”, relacionando com as evidéncias encontradas ao estudar a
estrutura e caracteristicas de cada conselho. Foi possivel constatar, que os conselhos,
em geral, apresentam um alto nivel de envolvimento com a estratégia das
organizacfes — mas cada uma com as suas lacunas no que diz respeito a conducéo

do processo de formulacéo estratégica.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Conselho de Administracdo. Estratégia.

Formulacao da Estratégia. “Strategising” do Conselho.



ABSTRACT

The current essay presents a study about the board of director’s intensity of
participation in the strategy formulation of the large Brazilian companies. This study
can be justified mainly by the fact that still remains many points of views and a lack of
conclusion regarding the ideal involvement level of the board concerning the
company’s strategy. In addition, the current financial and corporate crisis leverages the
boards as protagonists of the discussion about the responsibility with the company
governance. To analyze the participation intensity of the board on the strategy
formulation, it was sought to understand the context in which the companies operates,
the board of director’s characteristics which reflects positively or create difficulties to
its active involvement and how the board engages to the strategy formulation in
practical terms. Those objectives were reached through a qualitative research, which
has used three different data collection ways: (1) documentary research, mostly in the
board of directors minute books and its documents; (2) in-depth interviews with
chairmen of the board, advisers and IBGC expert; and (3) observations of board of
director meetings. As the research field were considered some of the biggest Brazilian
companies, belonging to the levels 2 or “new market’, according to the
BM&FBOVESPA definition. Along the study, it was possible to observe that the
companies comply with different intensity levels on participating or conducting the
strategic formulation. Were analyzed some aspects that could impact on this position,
such as shareholding structure, power structure, the composition of the board and their
practices. Finally, it was defined the profile of every studied company according to its
“strategizing” style, relating to the founded evidences while studying their board of
directors structure and characteristics. It was found that the board of directors,
generally, shows a high level of involvement with the companies strategies — however

each one with their gaps regarding the strategic formulation leading process.

Key-words: Corporate Governance. Board of Directors. Strategy. Strategy

Formulation. Board Strategize.
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1 CONTEXTUALIZACAO

O papel das corporacdes na sociedade vem passando, ao longo dos séculos,
por uma série de mudancas. Nesse sentido, as empresas deixaram de ser somente
mecanismos legais, através dos quais se realizavam transac¢des, para comporem um
sistema corporativo — mais amplo e com atributos e poderes que o colocaram como
uma das principais instituicbes sociais. A sociedade por agles, que caracterizou a
separacdo da propriedade e controle, permite que o patriménio de uma série de
individuos seja concentrado em imensos grupos, 0s quais tem um controle unificado.
Sendo assim, a direcado dessas corporagfes por pessoas que nao necessariamente
arriscam 0s seus patrimoénios, levantou bases para importantes investigacoes
(BERLE; MEANS, 1932).

O contexto que explica as consequéncias e implicacdes da separacéo entre a
propriedade e o controle, que foi publicado pelos professores Bearle e Means com o
titulo de “The Modern Corporation and Private Property” em 1932, possui grande
relacdo com a “Teoria da Firma™, abordada por Robert Coase em 1937. Coase (1937)
definiu o conceito de firma que, para ele, é representada por um sistema de
relacionamentos que existe a partir de um empreendedor. E, com isso, acrescentou a
definicdo do agente, que se trata do personagem com autonomia para tomar decisoes
dentro das organizagdes.

Pode-se dizer que esses dois trabalhos serviram de fundamento para o
pensamento das organizacbes na época e, atualmente, considera-se que esses
conceitos culminaram nos primeiros estudos sobre a Governanga Corporativa. A partir
disso, Jensen e Meckling (1976) adicionaram a essa discussao 0s conceitos da teoria
da agéncia. A partir do surgimento do papel do agente, os autores buscam elucidar os
conceitos que emergem da relacéo oriunda da separacao da propriedade e controle:
a relacdo entre o principal (uma ou mais pessoas que contratam) e 0 agente
(contratado) no desempenho de tarefas, envolvendo a delegacdo de tomada de
deciséo para o agente.

A origem da GC, entdo, se da no contexto da propriedade dispersa e conflito

de interesses entre o agente e o principal, cenario construido no século 20. Somado

1 Artigo seminal publicado pelo Economista Robert Coase, em 1937, com o nome de “The Nature of
Firm”.
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a isso, as empresas comegaram a vivenciar um ambiente cada vez mais globalizado,
tecnologico e, com isso, mais competitivo. Sendo assim, a governanga corporativa
passou a ser maneira pela qual as empresas equalizam os diferentes interesses nas
organizacdes. Essas evidéncias foram identificadas antes nos Estados Unidos (EUA)
e Inglaterra, em funcdo de terem maior concentracdo de empresas de capital
pulverizado que, pelas suas caracteristicas, intensificavam ainda mais o dilema da
teoria da agéncia (IBGC, 2016).

No Brasil, por sua vez, a discussdo sobre a governancga corporativa tornou-se
mais evidente a partir dos anos 90, motivada pela abertura do mercado nacional e
pelas privatizac6es que ocorreram na época. Depois de 5 anos, em 1995, foi fundado
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), com o objetivo de propagar
as boas praticas de governanca, estabelecidas nos principios de transparéncias para
as empresas (IBGC, 2016). Apesar desse movimento ja existir ha 20 anos no pais,
ainda se considera um tema recente no ambiente corporativo, onde poucas empresas
sao referéncias nesse assunto e muitas ainda nao iniciaram a implementacéo de boas
praticas de GC.

Dentro do sistema de governanga corporativa, que representa a maneira como
se organiza essa estrutura nas organizagdes, tem-se como principal érgdo o conselho
de administracéo (CA). O conselho, por ser o 6rgao responsavel pela relagéo entre a
propriedade e a administracdo da corporacéo, é o cerne da governanca e representa
um importante papel sobre a estratégia das organizacfes. Sendo assim, as tarefas
estratégicas sdo amplamente conhecidas como as mais importantes do conselho
(ANDREWS, 1981; ZAHRA; PEARCE, 1989; BAYSINGER; HOSKISSIN, 1990;
GOLDEN; ZAJAC, 2001; HUSE, 2005; MCNULTY; PETTIGREW, 1999, PUGLIESE et
al., 2009; LEBLANC; GILLIES, 2010).

Apesar disso, ainda hd muito pluralismo e falta de consenso sobre como deve
ser a atuacao do conselho nesta perspectiva e, assim, esse assunto apresenta grande
debate na academia (HENDRY; KIEL, 2004; PUGLIESE et al., 2009). Essa discusséo
tem suas origens na publicacdo de Fama e Jensen (1983), pois com base na teoria
de agéncia eles afirmam que o conselho deve se concentrar em controlar a estratégia,
sem participar da formulacdo, e manter a distancia e independéncia necesséria
(FAMA; JENSEN, 1983; BAYSINGER; HOSKISSON, 1990; JENSEN; ZAJAC, 2004).
Por outro lado, com a evolucdo da pesquisa, outros autores se posicionam

argumentando as razdes pelas quais o conselho deve, sim, cumprir um papel mais
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ativo, através da formulacdo da estratégia (ZAHRA; PEARCE, 1989; GOLDEN;
ZAJAC, 2001, CHARAN, 2010; LEBLANC; GILLIES, 2010).

E essa segunda linha do debate, que € favoravel ao envolvimento mais profundo
do conselho de administracdo com a estratégia da empresa, vem crescendo e sendo
fortalecida em funcéo das crises financeiras e empresariais. As recentes investigacoes
sobre a crise global financeira concluiram que uma das razdes para a crise foram as
grandes falhas de governanca corporativa. De acordo com o relatorio, os conselhos
de administracdo ndo foram capazes de mensurar riscos e impedir as catastrofes,
justamente por ndo estarem centrados na estratégia das organizacdes (THE
FINANCIAL CRISIS INQUIRITY COMMISION, 2011).

Charan (2010), como um dos principais defensores do envolvimento ativo do
conselho na estratégia, diz que a crise financeira de 2008 revelou que os conselhos
ndo se responsabilizam pela estratégia das empresas e, inclusive, sao
frequentemente surpreendidos por fatores macroambientais que podem implicar em
Sérios riscos para as empresas — a ponto, inclusive, de ndo ter mais volta. Sendo
assim, o autor afirma que, a medida que as empresas refletem sobre sua
administragao, devem considerar um envolvimento profundo do conselho na definicdo
da estratégia.

Weitzner e Peridis (2011, p. 39) ainda acrescentam que muitas falhas nas
empresas americanas do setor financeiro, que culminaram na crise, se deram em
funcdo dos gestores estarem mais focados em seus ganhos préprios do que na
seguranca e reducdo de riscos para a organizagdo — e que, por isso, o papel do
conselho falhou. Sendo assim, os autores defendem que o papel dos conselhos deve
ser mais do que apenas controlar financeiramente a empresa; o conselho deve definir
e ser “parte do processo estratégico”, definir quais os “riscos aceitaveis” para
direcionar a tomada de decisdes e garantir que a empresa cumpra sua missao, visao
e alimente seu processo de criagéo de valor (WEITZNER; PERIDIS, 2011, p. 41).

E ndo apenas o cenario de crise alerta para as evolugdes nos sistemas de
governanca e na reflexdo sobre o papel do conselho. Taylor (2003) diz que cada vez
mais os conselhos estdo sendo responsabilizados pelas organizagbes as quais
governam. Sendo assim, escandalos na alta gestdo, irregularidades contabeis,
corrupcéao corporativa e outras falhas, sdo atribuidas a falta de uma boa estrutura de
governanca. E no Brasil, essas circunstancias vém ocorrendo com grande frequéncia:

além da crise dos derivativos, que culminou na avaliacdo sobre as falhas de
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governanca de algumas empresas, atualmente o pais acompanha o caso da
Petrobras — uma das principais empresas brasileiras — que teve um prejuizo de 34,8
bilhdes de reais em 2015, inundada em uma série de investigacbes de corrupcao e
outras falhas de gestéo.

Sendo assim, esse cenario, tanto na perspectiva internacional quanto na
brasileira, reforca a necessidade de aprofundar o debate sobre como o conselho de
administracdo pode atuar na perspectiva estratégica de maneira efetiva, trazendo
assim, mais seguranca e confianca para os mercados e investidores. De acordo com
Guerra, Fischmann e Koyama (2014) as praticas de governanca corporativa no Brasil
estdo apenas comecando, e ainda hd muito a se descobrir sobre como o conselho
deve atuar em relacéo a formulacéo estratégica.

Dessa forma, se pretende integrar os estudos na area da governanca
corporativa e conselho de administracdo com o processo de formulacdo da estratégia
das empresas. E, com isso, preencher e contribuir para a lacuna que existe, trazendo
profundidade ao entendimento sobre como o conselho desempenha seu papel
estratégico, ndo apenas no controle das organizacbes, mas entendendo qual a
participacdo ativa do conselho com a formulacdo da estratégia.

Tendo em vista essas definicdes, questiona-se: qual o contexto das grandes
empresas brasileiras que propicia a participacdo mais ativa dos conselhos na
estratégia? Quais as caracteristicas do conselho que favorecem ou dificultam o
envolvimento com a estratégia? E quais as atividades desempenhadas na pratica em
relagdo a formulagédo estratégica?

Considerando, entéo, o cenario das grandes empresas brasileiras pertencentes
aos mais altos niveis de GC, esses questionamentos levam a definicdo do problema
de pesquisa desta dissertacdo como sendo: Qual a intensidade de participacédo dos
conselhos de administracdo na formulagéo estratégic a das grandes empresas

brasileiras?

1.1 Objetivos

Com a situacao problema apresentada, elenca-se a seguir 0s objetivos que dao
norte a este estudo. O objetivo geral apresenta o tema que ird nortear as respostas
apresentadas através desta pesquisa. E o0s objetivos especificos, por sua vez, ajudam

a delimitar o escopo da pesquisa.
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1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a intensidade de participagdo dos conselhos de administracdo na

formulacéo estratégica.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Verificar como o contexto o qual as empresas estao inseridas impacta no
nivel de direcionamento estratégico do conselho;

b) Avaliar quais as caracteristicas do conselho que favorecem ou dificultam o
envolvimento ativo na formulagéo estratégica,

c) ldentificar quais as atividades desempenhadas pelo conselho na formulacao
estratégica.

1.2 Justificativa e ContribuicOes

O tema da governanca corporativa vem ganhando bastante espaco nos ambitos
académico e corporativo nos ultimos anos. O crescimento do mercado de capitais, a
maior exigéncia dos investidores, as crises financeiras e empresariais e outros fatores
ja citados vém transformando a governanca corporativa em um dos principais
assuntos da alta gestdo atualmente. E, apesar de ja serem quase 30 anos de
crescimento de pesquisas nessa area, ainda existem muitas lacunas em aberto. Por
ter sua origem de discussao muito ligada a difusédo da propriedade, a origem e a maior
concentragcdo das pesquisas em governancga estdo nas areas de economia e finangas
corporativas (HUANG; HO, 2011).

Apesar disso, uma forte corrente de pesquisas tem colocado as competéncias
e funcionamento dos conselhos de administragdo no centro do debate sobre
governanca corporativa (HENDRY; KIEL, 2004; PUGLIESE et al., 2009; BEZEMER,
et al., 2014). Sendo assim, o envolvimento dos conselhos de administracdo em seu
papel estratégico, ou a falta dele, tem sido amplamente debatido (JOHNSON;
ELLSTRAND; DAILY, 1996; MC NULTY; PETTIGREW, 1999; GOLDEN; ZAJAC,
2001; HENDRY; KIEL, 2004; PYE; PETTIGREW, 2005; LEBLANC; GILLIES, 2010).

O crescimento das pesquisas, no entanto, ndo € garantia de que se tenham

esclarecido as duvidas nessa area. De acordo com Pugliese et al. (2009), que
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realizaram uma revisdo das publicacdes nesse tema, a proliferacdo de estudos nao
forneceu uma resposta clara para a questdo de como os conselhos de administragao
devem contribuir com a estratégia. Sendo assim, acredita-se que esse tema ainda
apresenta uma promissora agenda de pesquisa. Segundo os autores citados, os
estudiosos de governanga corporativa ainda devem se aprofundar no tema para
entender a relagdo entre os conselhos de administracdo e a estratégia.

Pugliese et al. (2009) e outros autores de revisdes bibliograficas como Ribeiro
et al. (2013), ainda evidenciam que existe uma caréncia de pesquisas de carater
qualitativo dentro da governanca corporativa e das pesquisas em relacao ao conselho
de administracdo. A quantidade de pesquisas é menor ainda quando se tratam de
contextos fora dos Estados Unidos e Europa, com métodos qualitativos e que
expliqguem a relacdo do conselho e funcao estratégica (DEUTSCH, 2005; PUGLIESE
et al., 2009). No contexto brasileiro, Muritiba et al. (2012) apura que no ano de 2011
foram publicados 18 artigos em periddicos brasileiros com os temas de governanca e
estratégia e, destes, apenas 5 tratavam-se de pesquisas qualitativas. Eles relacionam
esse resultado ao fato de que, provavelmente, a maioria dos temas ligados a
governanca devem ter relacdo com a area de finangcas e economia — e por isso a
preferencia por métodos quantitativos.

Sendo assim, acredita-se que o presente trabalho — ao desenvolver uma
pesquisa qualitativa, com objetivo de esclarecer de maneira mais profunda como
ocorre 0 envolvimento dos conselhos com a estratégia — estara contribuindo para a
evolucéo das pesquisas no ambito académico internacional e brasileiro. E, com isso,
pode-se contribuir para que as futuras pesquisas tenham diferentes subsidios
empiricos, coletados a partir de fontes primarias e de carater exploratorio.

Ainda nesse sentido, o presente estudo também pretende contribuir para o
ambiente empresarial. Atualmente apenas 36% das empresas negociadas ha
BM&FBOVESPA estdo classificadas entre 0s niveis especiais da Governanga
Corporativa, sendo 26% operando no Novo Mercado (o nivel “mais alto”). Destas
empresas, ainda, a maioria se configura como multinacionais. No ambiente
corporativo em geral, a adocéo de sistemas de governancga corporativa € ainda menor
(BM&FBOVESPA, 2015).

Acredita-se, entdo, que essa pesquisa contribui para o ambiente corporativo,
em sua esfera pratica, possibilitando maior conhecimento sobre como as maiores

empresas brasileiras estdo considerando e praticando o seu envolvimento com a
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estratégia. Isso beneficia as empresas em geral — grandes e pequenas — e também
serve como guia para investidores, para que oS mesmos possam buscar e cobrar
empresas para que apresentem melhores praticas em relacdo ao cumprimento da
estratégia.

Por fim, além da contribuicdo para o ambiente académico e corporativo, essa
pesquisa também é pertinente para os interesses pessoais da autora, uma vez que a
mesma apresenta interesse em dar seguimento as pesquisas na area de governanca
corporativa, por acreditar no impacto que essas estruturas possuem no ambiente

empresarial e econémico em geral.

1.3 Estrutura da Dissertacao

Com a contextualizacdo estabelecida, apresenta-se nesse subcapitulo a
estrutura final desta dissertacdo, e a maneira como a mesma esta organizada em
relacdo a seus capitulos. De acordo com a figura 1, o trabalho inicia com a
problematizacdo do contexto, e apresentacdo dos devidos objetivos e justificativas
para a pesquisa. Na sequéncia, apresenta-se a fundamentacao tedrica que embasa e
possibilita o posicionamento desta dissertacdo em relacao as evidéncias teoricas e
empiricas ja existentes. Para melhor entendimento desta etapa, o capitulo de
fundamentacéo tedrica foi divido em duas grandes tematicas: governanga corporativa
e conselho de administragao.

Figura 1 - Estrutura da Dissertacéo

Contextualizacao
Fundamentacgao Teorica

Método

Apresentacao e Discussao dos Resultados

Sintese dos Resultados

Consideracgoes Finais

Fonte: Elaborado pela autora.
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Com a fundamentacéo tedrica realizada, a etapa seguinte € responsavel por
delimitar o método da pesquisa. Inicia-se com a definicdo do tipo da pesquisa, tipo de
estudo e estratégia de pesquisa. De maneira geral, esta etapa explica as razdes pelas
quais se optou por realizar uma pesquisa qualitativa, aplicada, exploratoria e com
estratégia de pesquisa de campo. Ainda nesse capitulo sdo definidos o campo e
sujeitos de pesquisa e sao explicadas as etapas percorridas, a codificacdo dos dados
e, por fim, o método de analise de dados.

A proxima etapa é de apresentacdo e discussdo dos dados obtidos atraves
desta pesquisa. Através da categorizacao das entrevistas em profundidade, realizada
através da ferramenta NVIVO?, das possiveis observacdes realizadas e, também, do
resultado da pesquisa documental. Por fim, a etapa de sintese dos resultados
apresenta um resumo da etapa anterior, e o0 Uultimo capitulo apresenta as

consideracdes finais do estudo e as recomendagdes para futuras pesquisas.

2 NVIVO 10 é um software da Microsoft que permite a analise de dados de origem qualitativa, suas
funcdes estado explicadas no capitulo de método.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Com a contextualizagdo apresentada, esse capitulo tem como objetivo
fundamentar a teoria pertinente a este estudo. Sendo assim, para uma melhor
compreensao e entendimento a respeito das tematicas que impactam nos objetivos
do trabalho, apresenta-se a fundamentacéo teédrica dividida em dois grandes eixos:
teorias sobre a governancga corporativa e sobre o conselho de administracdo — mais
especificadamente sobre o papel estratégico do conselho. Apresentam-se, a luz dos
principais autores das areas, 0s conceitos e pesquisas ja realizadas. O Ultimo item
deste capitulo ilustra uma sintese das principais teorias abordadas, bem como os

principais autores utilizados.
2.1 Governanca Corporativa

O primeiro pilar a ser fundamentado diz respeito as teorias sobre a governanca
corporativa. Para que se possa desenvolver o cenario tedrico que esta por tras do
papel estratégico dos conselhos, apresenta-se como se deu o surgimento da GC,
quais as definicdes atuais, qual a teoria da agéncia e as demais teorias existentes e,

por fim, um breve panorama da GC no mundo e no brasil.
2.1.1 Origem da Governanga Corporativa

A Governancga Corporativa surgiu, principalmente, como resposta a alguns
problemas que decorreram das mudancgas e evolu¢bes do sistema capitalista e do
mundo corporativo. A importancia que o tema tem hoje, e que faz com que as
empresas discutam e priorizem o aprimoramento de seus sistemas de governanca,
esta baseada, entdo, em raizes firmes de um contexto de um pouco mais de 20 anos
atrds. Para que esse plano de fundo seja brevemente contextualizado, a figura 2
resume quais os principais fatores que impulsionaram o despertar da GC e, com isso,

contribuiram para a sua origem.
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Figura 2 - Despertar da Governanga Corporativa

A FORMAGAO, 0 DESENVOLVIMENTO E A EVOLUGAO

Do sistema capitalista =~ +———— Do mundo corporativo

0 GIGANTISMO E 0 PODER DAS CORPORAGOES

0 processo de o
diluicdo do 0 divorcio entre
capital de propriedade e a

controle gestao

Os conflitos e os custos da dilui¢do do controle e a
ascensdo dos gestores como novas
figuras que se estabeleceram no topo
do mundo corporativo

0 DESPERTAR DA GOVERNANGA CORPORATIVA

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2011, p. 29).

Com origem no mundo ocidental, as razbes que motivaram a origem da
governanca corporativa apresentam base na formacdo e evolucdo do sistema
capitalista. Dentre os fatores que contribuiram para o desenvolvimento do capitalismo,
ressalta-se a Revolucdo Industrial, que além de alterar a matriz de producdo das
empresas, também esteve atrelada as ideias dos liberais, as quais defendiam a néo
participacdo do Estado na economia. Com isso, houve um aumento das escalas de
producao, alteracdo na maneira de suprir as empresas e 0 surgimento da economia
fabril - de maneira a potencializar o cenéario capitalista. Desde esse momento,
comecava a emergir a necessidade de um mecanismo que pudesse assegurar todos
os envolvidos em um negocio, a medida que o Estado perdia forca de intervencéo
pratica — o que, posteriormente, também justifica o surgimento da GC (ANDRADE;
ROSSETTI, 2011).
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Andrade e Rossetti (2011) aprofundam a evolugdo histérica durante a
Revolucado Industrial, elencando que o crescimento tecnolégico, a “diversificacdo da
industria”, as “novas escalas e producdo em série” colaboraram para um aumento da
receita operacional das empresas — estimado pelos autores em um aumento de 30
vezes — e fizeram com que houvesse a “ascensao do capital como fator de producao”.
Na sequéncia, iniciou-se o0 sistema de sociedades andnimas, dando inicio as praticas
acionistas (ANDRADE; ROSSETTI, 2011, p. 40 e 41).

Sendo assim, de maneira bastante ligada com o capitalismo e a Revolucao
Industrial, a formacao das sociedades por a¢gées provocou uma série de mudancgas no
ambiente corporativo. Essas mudancas culminaram em um grande aumento de
riqueza nas corporacoes e, com isso, se desenvolveu o gigantismo e o aumento de
poder por parte das empresas. Berle e Means (1932) definem que o sistema da
sociedade por agOes passou a se constituir como 0 mais importante fator da
organizacdo econf6mica. E através desse novo modelo de organizacdo, ocorreu o
divorcio da propriedade e controle.

Com a separacdo da propriedade e controle, as empresas passaram por
alteracbes em suas estruturas. A propriedade se pulverizou e se desligou da
administracdo e, com isso, 0s antigos “capitdes da industria”, antes fundadores e
proprietarios das empresas, deram espago aos executivos contratados (BERLE,
MEANS, 1932). E, a partir disso, comecaram a surgir diversos conflitos de interesses
— que foram, de fato, o estopim para a busca de um sistema que pudesse equalizar
essas variaveis. Sendo assim, a governanga corporativa surgiu como uma resposta a
esse cenario (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Com esse entendimento esclarecido, o

proximo item aborda as principais definicbes sobre a governanca corporativa.

2.1.2 Definicbes de Governanca Corporativa

Em razdo de a Governanca Corporativa ser um tema composto por grande
diversidade, existem hoje diversas definicbes para o termo. Essa variedade também
se deve ao fato de o assunto ainda ser relativamente recente e com muitos pontos
ainda a serem pesquisados. Andrade e Rossetti (2011, p. 138) dividem os diferentes
conceitos existentes em quatro grupos, que olham a governanga como: (1) guardia de
direitos das partes com interesse em jogo nas empresas; (2) sistema de relagdes pelo

qual as sociedades sédo dirigidas e monitoradas; (3) estrutura de poder que se observa
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no interior das corporacoes e (4) sistema normativo que rege as relagdes internas e
externas das companhias.

No grupo de definicbes da governanca como “guardiad de direitos” destaca-se a
definicdo da Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE, 2004) que diz que a governanca corporativa € o sistema pelo qual as
organizacdes sédo dirigidas e controladas. E que esse sistema deve definir regras e
procedimentos para a tomada de decisdes corporativas — visando o atingimento de
objetivos e acompanhando o desempenho da empresa.

Shleifer e Vishny (1997) dizem que a governanca corporativa trata do conjunto
de relacbGes entre a direcdo das empresas, os conselhos, acionistas e demais
stakeholders — definindo caminhos para que os investidores tenham assegurados 0s
seus retornos. Sendo assim, a visdo dos autores esta mais ligada com a governanca
como “sistema de relagdes”. Nessa mesma linha o IBGC (2015) diz que a governanca
corporativa é a forma como as empresas sao dirigidas e controladas, considerando os
relacionamentos entre as partes, e visando a perenidade da organizacéo.

A visdo da governanca como “estrutura de poder” da mais destaque ao sistema
como alinhador das fontes de poder e, por fim, a visdo da governanga como “sistema
normativo” estabelece maior sentido nas regras e normativas para controlar e
monitorar as empresas. Por fim, pode se dizer que o que ha em comum nas diferentes
definicbes o fato de todas enxergarem a governanca COmoO uma resposta aos
diferentes interesses que surgiram a partir da difusdo de propriedade. Com isso,
independente de ser um sistema, uma estrutura, propdsitos ou regras, a governanga
existe para equilibrar os interesses das organizagcbes e garantir a elas um
desempenho conforme o desejado. A partir desse entendimento, o proximo capitulo

aprofunda a definicdo e implicacbes do conflito de agéncia.

2.1.3 Teoria de Agéncia

A teoria de agéncia tem sua causa e origem explicados através da dispersao
de capital. E considerado isso, justifica-se a teoria da agéncia como uma das principais
razdes para 0 surgimento e evolucdo da governanca — e por iSso a sua importancia
para o tema. A teoria esta baseada no conflito de agéncia, que foi proposta por Jensen
e Meckling (1976) e complementada por Klein (1983) ao abordarem a inexisténcia do

contrato completo e a inexisténcia do agente perfeito.
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A relacdo de agéncia é formada em fungéo da equalizacéo entre os interesses
do principal (acionistas) e agente (gestores). O problema surge porque nessa relagéo,
o0 principal esta concentrado em decisdes que aumentem o valor do empreendimento,
a riqueza dos acionistas e o retorno dos investimentos. O agente, por sua vez, ao
tomar decisGes pode considerar 0s seus interesses proprios. Em torno dessa relagéo,
a tomada de decisOes das organiza¢gOes pode ter interesses opostos, e iSso resulta
no conflito.

Para facilitar o entendimento da teoria, a figura 3 ilustra a relacdo entre os
acionistas e gestores, que resulta na relacdo de agéncia. Nessa equacéo, entdo, os
acionistas sdo o0s agentes principais, outorgantes, e preocupados com decisdes
financeiras, alocacdo de recursos, aumento de retorno e riscos de diversificacao.
Sendo assim, eles decidem sobre o0s recursos para capitalizacdo e sobre a
remuneracdo dos agentes. Os gestores, por sua vez, sdo as figuras executoras,
detentoras do poder outorgado. Estes estdo focados em decisbes empresariais,
dominio do negocio, conhecimento de gestdo e estratégia e operacdes. Com isso,
prestam servicos de gestdo para 0s acionistas, e informam os mesmos sobre
resultados, oportunidades e riscos (ANDRADE; ROSSETTI, 2011).

Figura 3 - Conflitos de Agéncia

0S ACIONISTAS

AGENTES PRINCIPAIS
OUTORGANTES

FOCADOS EM: RECURSOS PARA CAPITALIZAGAO
DECISOES FINANCEIRAS

ALOCAGAO DE RECURS0S 0 A
CARTEI%AS DE MAXIMO RETORNO REMUNERACOES PELOS SERVIGOS DE GESTAO

RISCOS E DIVERSICAGAO

0S GESTORES
AGENTES EXECUTORES
; TORGAD
SERVICOS DE GESTAQ POCADOS EN
DECISOES EMPRESARIAIS
INFORMACOES SOBRE RESULTADOS, DOMINIO DO NEGOCIO

OPORTUNIDADES E RISCOS CONHECIMENTOS DE GESTAQ
ESTRATEGIA E OPERACOES

RELAGAO DE AGENCIA

DECISOES QUE MAXIMIZAM A RIQUEZA
DOS ACIONISTAS

DECISOES QUE MAXIMIZAM 0S
INTERESSES DOS GESTORES

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2011, p. 85).
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O resultado da relacdo das duas partes apresentadas estabelece a teoria de
gue os acionistas estdo buscando decisées que maximizem a sua riqueza, enquanto
0s gestores tendem a tomar decisdes que maximizem 0s seus proprios interesses. A
solucédo, entdo, deveria estar em um contrato com termos entre as partes bem
estabelecidos, e no comportamento ideal de cada uma das partes (ANDRADE;
ROSSETTI, 2011).

Klein (1983), no entanto, diz que os contratos perfeitos ndo existem porque as
organizacdes estdo submetidas a ambientes muito complexos e dinamicos. Neste
sentido, € dificil prever o grande numero de fatos que poderdo acontecer — e esta
situacdo estd cada vez mais frequente. Jensen e Meckling (1994), por sua vez,
complementam trazendo a hipétese de que a natureza humana, utilitarista e racional,
faz com que as decisdes tenham sempre uma utilidade voltada para os seus proprios
objetivos. E por isso, pelas visdes de Klein (1983) e Jensen e Meckling (1994), que
dizem que esses conflitos dificilmente sdo evitados porque n&o existe contrato
completo e nem agente perfeito, as estruturas de governanca corporativa tém tanta
importancia para a sustentabilidade das organizacgdes.

Apesar disso, La Porta et al. (1999) dizem que os problemas de agéncia
enfrentados em cada pais podem ter diferentes impactos. Segundo os autores, 0s
paises anglo-saxdes se caracterizam por ter uma maior concentracao de propriedades
de capital disperso, e a grande maioria dos demais paises por ter propriedades
concentradas, tendo como figura principal um acionista ou um bloco que detém o
controle. Coffee (2005) complementa ao dizer que o maior problema em paises com
propriedade dispersa é o direcionamento de decisbes visando o aumento da
remuneracao pessoal dos agentes em funcdo de bbnus e incentivos. Nos paises de
propriedade concentrada, no entanto, o maior problema geralmente € a extracao de
maiores beneficios para os acionistas majoritarios, através de operacdes com partes
relacionadas e outras formas.

Nesse sentido, o Brasil se caracteriza por ter um maior nimero de empresas
com poder e capital concentrado, mas, apesar disso, cada vez mais surgem empresas
com capital pulverizado ou sem a figura de um acionista controlador (BEDICKS, 2009;
DA SILVEIRA, 2015). Neste sentido, o0 pais vem apresentando maior necessidade e
exigéncia em aprimorar os seus modelos de governanca, trazendo maior impacto para

o resultado das empresas e maior seguranca para os investidores. Sendo assim, a
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situacdo atual da governanca corporativa no pais sera aprofundada em subcapitulo
posterior.

2.1.4 QOutras Teorias

Além da hipotese de agéncia, existem outras teorias que impactam sobre as
definicbes da GC e, consequentemente, sobre a funcdo e papel dos conselhos. De
acordo com Hendry e Kiel (2004), além da teoria de agéncia existem mais trés teorias
importantes a serem consideradas — que suportam as correntes de estudos sobre a
funcdo estratégica do conselho. S&o elas: Teoria da Hegemonia Gerencial,
Stewardship e Teoria da Dependéncia de Recursos.

A Teoria da Hegemonia Gerencial (MACE, 1971; FREEMAN, 1984; LORSCH;
MACIVER, 1989) argumenta que os conselhos sao uma fic¢ao juridica dominada pela
administracdo. Como tal, eles desempenham um papel passivo na estratégia e na
direcdo da organizacdo. Essa perspectiva, baseada na hegemonia gerencial, se
explica através de mecanismos de controle de gestdo. A sintese das consequéncias
desses mecanismos de controle é que a estratégia € um campo dominado pelo Chief
Executive Officer (CEO) e seus gerentes, e o conselho tem papel apenas de revisédo
e aprovacdo (MACE, 1971; FREEMAN, 1984; LORSCH; MACIVER, 1989). Os criticos
desta teoria, por sua vez, argumentam que o0 seu apoio empirico € limitado (STILES;
TAYLOR, 2001) e que a sua base tedrica é dependente da definicdo do termo
“controle”.

A Teoria Stewardship (DAVIS et al., 1997) argumenta contra a hipétese de auto
interesse oportunista da teoria da agéncia, alegando que os gerentes sdo motivados
pela necessidade de satisfacdo intrinseca, obtida através da realizacdo e do éxito o
trabalho. Sendo assim, os gerentes sao inerentemente desafiados para exercer a
responsabilidade e autoridade e, assim, ganharem o reconhecimento dos colegas e
dos contratantes (DONALDSON, 1990). Esta perspectiva reconhece uma série de
motivos nao financeiros para o comportamento gerencial e argumenta que o conselho
cumpre um papel estratégico que contribui para administracao global da empresa
(STILES; TAYLOR, 2001).

Por fim, a teoria da dependéncia de recursos é resultado de pesquisas em
economia e sociologia, e concentra-se no papel das diretorias em fazerem ligacdes

com empresas concorrentes e outras partes interessadas (ZAHRA; PEARCE, 1989).
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Segundo esta teoria, os conselhos sdo um mecanismo para a empresa estabelecer
relacdes com seu ambiente externo e obter recursos estratégicos (ZAHRA; PEARCE,

1991). Por fim, o quadro 1 apresenta uma sintese da teoria da agéncia — abordada no

item anterior — e das demais trés teorias apresentadas até entao.

Dimensao

Quadro 1 - Sintese das Perspectivas Teoricas

Agéncia

Perspectiva Tedrica

Hegemonial
Gerencial

Stewardship

Dependéncia de
Recursos

GC e Papel do CA

-Motivagao de
agentes no interesse
proprio
-Garantir alinhamento
entre agentes e

-O conselho como
“ficgao legal"
-Necessidade de
entender a relagao de
acionistas, gestores e

-Assegurar “dire¢ao”
dos ativos da
empresa
-Mantém conflito de
interesse

-Reduz incerteza,
interdependéncia das
firmas;
-Conectar a firma com
recursos externos
ajuda a reduzir

principais conselho Tatasn
Estudos de
. " e Estudos Estudos
Origem Teérica Finangas e Economia Orgacr;1|za<_;ao da Organizacionais Organizacionais
estao
Unidade de Analise Individuo Gestao Coordenagao Recursos
Dimensao Focal Custos de Agéncia Controle Stewardship Interdependéncia
Fama e Jensen Freeman (1984); Pfeffer (1972) e
Estudos Representativos (1985) e Jensen e Mace (1971) e Davis et al (1997) Pfeffer e Salanick
Meckling (1976) Maclver (1989) (1978)

Fonte: Adaptado de Clarke (2007).

Com a teoria da agéncia, e as demais hipoteses apresentadas, o proximo item

apresenta um breve panorama sobre a governanga corporativa no mundo e as

principais caracteristicas que impactam o tema no brasil.

2.1.5 Governanca Corporativa no Mundo e no Brasil

Tendo em vista 0 impacto das questdes apresentadas até aqui, pode-se dizer

gue a implementagdo de boas praticas de governanca corporativa se tornou um dos
principais objetivos da gestéo atual das empresas, e também um dos principais temas
do sistema capitalista, mundo corporativo e da ciéncia de administracdo. Sendo assim,
grande parte dos paises — dos mais desenvolvidos aos emergentes, estdo buscando
adotar os principios da boa governanca (DA SILVEIRA, 2015).

De acordo com Andrade e Rossetti (2011, p. 152), existem quatro marcos na
histéria da governanca corporativa que podem ser destacados como pilares da
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“moderna governanga corporativa”: o ativismo pioneiro de Robert Monks, o Relatério
Cadbury, os principios da OCDE e a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) — conforme apresenta

a figura 4.

Figura 4 - Quatro Marcos da Governanca Corporativa

AS MOTIVAGOES

1) 0 ATIVISMO PIONEIRO DE ROBERT MONKS

* Divorcio proprietarios-executivos

* Aproximagdo efetiva acionistas-conselhos-direcao
» Exposigdo de préticas danosas

* Mobilizagdo de acionistas e 6rgdos reguladores

* Monitoramento e intervengdo nas empresas

* Envolvimento efetivo dos proprietarios

* Mobilizacdo de investidores institucionais 0S DESDOBRAMENTOS

2) 0 RELATORIO CADBURY Difusdo e adogdo, em escala global, de boas
* Foco nos aspectos financeiros da governanga corporativa préticas de governanga corporativa
* Questdes-chave:
Responsabilidades de conselheiros e executivos-chefe * Paises desenvolvidos membros da OCDE
- Andlise do desempenho e informagdes para acionistas * Paises emergentes:
Frequéncia e clareza nas prestagoes de conlas - -
Constituicdo de comités de auditoria América Lalina
- Interagdo acinoistas-conselhos-auditores-executivos Atrica T
« Definigio de um codigo de melhores praticas . Palslc:;,chran transicao politico-institucional:
)

- Federagdo Russa

3) 0S PRINCIPIOS DA OCDE Europa Central (ex-Cortina de Ferro)

» Companhias e instituicdes-alvo:
- Companhias abertas
st 1 Companhias eslatais
Crescimento das corporagoes Companhias fechadas de grande porte
Desenvolvimento das nagoes - Auloridades reguladoras
* Extensdo do escopo da governanga corporaliva na diregdo de concepcdes stakeholders oridented Mercado de Capitais
* Definicdo de regras para conlitos de agéncia Investidores institucionais
* Sugestdo de principios para elaboragdo de c6digos de melhores praticas Fundos de private equity
IF;.?@s»nlomblos Associagoes de investidores
‘afses ndo membros Agéncias de rating corporativo

» RelagOes entre boa governanga e:
Desenvolvimento do mercado de capitais

4) A LEI SARBANES-OXLEY
* Criagdo do Public Company Accounting Oversight Board - Conselho de Supervisdo das Praticas
de Contabilidade das Empresas de Capital Aberto:
Definigéo de padroes de auditoria
Inspegdo regular das operagdes das empresas
Sangoes disciplinares para violagdo de regras
* Rigor em controles e relatérios internos
* Deinicdo de responsabilidades da Administra¢do
* Focos em conflitos de inleresse, conformidade, prestagdo de contas, transparéncia e equidade

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2011, p. 153).

Sobre o primeiro marco, os autores dizem que “Robert Monks foi um ativista
pioneiro que mudou o curso da governanga corporativa nos Estados Unidos”. A
principal motivagdo de Monks foi justamente os conflitos de agéncia, onde o também
empreendedor buscou o aperfeigopamento necessario para as boas praticas de
governanga nas empresas. Isso ocorreu através da mobilizagdo dos acionistas, para
que eles fossem mais atuantes nas organizagdes e agissem com foco no fairness —
senso de justica — e compliance — conformidade legal (ANDRADE; ROSSETTI, 2011,
p.195).

Ao contrario de Monks, que traz as caracteristicas do seu perfil “franco-
atirador”, o Relatério Cadbury (1992) é reconhecido justamente pela sua cultura
britdnica. Desta maneira, esse conjunto de boas praticas deu foco a outros dois
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principios da GC: accountability — que diz respeito a prestacdo de contas — e
disclosure — que visa a maior transparéncia de informacdes pela governanca
(ANDRADE; ROSSETTI, 2011). Andrade e Rossetti ainda aprofundam ao dizer que:

O Relatério Cadbury encorajou o papel mais ativo nas corporacdes por parte
de investidores institucionais, o fortalecimento dos canais de comunicacao
entre acionistas, conselheiros e diretores executivos e o envolvimento maior
do governo no mercado, junto com uma nova era de auto-regulamentacao
(ANDRADE; ROSSETTI, 2011, p. 196).

O terceiro marco proposto por esse modelo trata dos principios da OCDE, que
divulgou sua teoria com o propdésito de desenvolver mercados, corporacdes e até
mesmo nhacdes, através dos principios da GC. O OCDE consolidou suas
recomendacdes de boas praticas de governanca em um manual, que serve de
referéncia para o mundo todo. A partir desse cddigo, ainda, acelerou-se a difusdo dos
conceitos da boa governanca no ambito internacional, assim como a criacdo de novos
codigos e manuais de boas praticas sobre o assunto (LODI, 2000; IBGC, 2016).

A crescente disseminacgdo das praticas e principios de GC, no entanto, ndo
restringiram as fraudes e escandalos pelos quais o inicio do século XXI foi marcado.
Devido a essa razéao, as leis que regulam os mercados tém se tornado cada vez mais
severas e rigorosas. Uma das leis que marca o desenvolvimento da GC é a Sarbanes-
Oxley, que foi sancionada em 2002 nos EUA. A SOX, basicamente, afirma que as
boas praticas de governanca e a ética nos negdocios ndo sdo apenas uma sugestao
as empresas e sim uma lei a ser cumprida (ANDRADE; ROSSETTI, 2011).

ApOs a passagem por esses marcos, chega-se ao cenario em que 0s quatro
principios da boa governanca (compliance, accountability, disclosure e fairness) estao
nao somente presentes nos cbédigos de boas praticas, mas também em organismo
legais. Esses principios da boa governanca difundiram-se em todo o mundo e, com
isso, aumentou o numero de paises que passaram a adotar cédigos de melhores
praticas contemplando esses quatro valores.

A partir disso, o tema da Governanca Corporativa ainda passou por uma série
de mudancas no mundo e no Brasil, com o objetivo de aprimorar suas ferramentas e
conceitos. Um desses movimentos ocorreu para complementar o Relatério Cadbury,
principalmente no que diz respeito a remuneracao de conselheiros e diretores, e foi
denominado Comité Greenbury. Este foi composto por um grupo de trabalho, em

1995, e resultou em um avanco significativo no que tange ao tema de remuneracao.
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No pais britanico, ainda, esse dltimo comité foi complementado pela criagdo do
Relatério do Comité de Hampel, publicado em janeiro de 1998. Atualmente, esse
conjunto de préticas é exigido pela Bolsa de Valores de Londres, para suas empresas
listadas.

No Brasil, o tema da Governanca Corporativa tem como um dos principais
atores o IBGC, que foi proposto em 1994 pela vontade do Bengt Hallgvist e Jo&o
Bosco Lodi que “idealizaram uma entidade capaz de formular e debater questdes do
universo dos conselheiros de administracao” (IBGC, 2016). Sua fundacéo, no entanto,
ocorreu em 1995, quando ainda se chamava Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracédo (IBCA). Desde entdo, o instituto vem promovendo cursos, palestras,
pesquisas e outras iniciativas em GC. Em 1999, o entdo IBCA passou a se chamar
IBGC e também lancou seu primeiro "Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa", que atualmente esta na quinta edi¢ao (IBGC, 2015).

Sobre o ambiente da governanca corporativa no Brasil, ainda, € importante
comentar sobre dois atores: a Comissao de Valor Mobiliarios (CVM) e a categorizacao
de niveis diferenciados de governanca aplicado pela BM&FBOVESPA. A CVM tem
como objetivo desenvolver, regular e fiscalizar mercado de capitais e apresenta
algumas recomendacdes sobre governanca corporativa. Ja a BM&FBOVESPA criou
em 2000 o “Novo Mercado” e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
(Nivel 1 e Nivel 2). Com isso, a bolsa de valores de Sao Paulo contribuiu como uma
das iniciativas que tem colaborado para a evolu¢cdo das melhores praticas de GC.
Dessa forma, a BM&FBOVESPA traz para o mercado de capitais a importancia da
governanca como fator de desenvolvimento das organizagcdes e investidores
(BM&FBOVESPA, 2015).

2.2 Conselho de Administracao

Diante do contexto trazido a respeito da Governanca Corporativa, e tendo o
entendimento sobre o cenario do qual este estudo se prop6e a aprofundar, inicia-se
nesse subcapitulo a revisdo bibliografica a respeito dos temas mais diretamente
ligados ao conselho de administracdo. Sobre o subcapitulo anterior € importante
reforcar que o conselho de administragdo surge como principal 6rgdo do sistema de
GC, e com isso como entidade responsavel por solucionar o desequilibrio causado

pelo conflito de agéncia. Sendo assim, inicia-se essa fundamentacédo apresentando
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as caracteristicas e definicbes a respeito do 6rgéo, até os conceitos a respeito de
como o conselho participa e impacta na estratégia das organiza¢des — embasado pelo

conteudo teorico e empirico ja desenvolvido até entéo.
2.2.1 Caracteristicas do Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracdo € conhecido mundialmente como o principal
orgdo da governanca corporativa. Pode-se dizer que praticamente todos os modelos
de governanca corporativa, e principalmente aqueles resultantes do divorcio entre
propriedade e gestdo, atribuem a definicdo, estrutura e funcionamento do conselho,
um dos principais fatos da governanca. Nos contextos em que ha propriedade difusa,
e propensao a baixo envolvimento dos acionistas com a corporacao, os conselhos
ganham uma posicao de ainda mais poder — por forca das leis ou regulamentacdes
dos mercados (DA SILVEIRA, 2015).

Ao que se tem conhecimento, ndo existe nenhum manual ou cddigo de boas
praticas de governanca corporativa que ndo considere direcionamentos para 0s
conselhos de administracdo. No entanto, apenas a sua existéncia nas organizacoes
nao é garantia de sucesso. Pelo contrario, cada vez mais as empresas trabalham para
desenvolver seus conselhos, e torna-los mais atuantes, pois € através deles que as
estruturas de governanca tém mais ou menos eficacia (LARCKER; TAYAN, 2015a).
Charan (2010) inclusive € mais incisivo e afirma que a atuacdo dos conselhos e
conselheiros pode determinar o sucesso ou fracasso da organizagdo como um todo.

Ainda nessa linha, o IBGC (2015, p. 29), define que o “conselho de
administracdo é o guardido do objeto social e do sistema de governanca. E ele que
decide os rumos do negocio, conforme o melhor interesse da organizagdo”. Em
relacdo as atribui¢cdes, o IBGC (2015) recomenda que o conselho deve buscar com
gue sejam mantidos os valores e propoésitos da empresa, além de direcionar a
empresa em relacdo a estratégia. Além disso, o conselho também tem como
atribuicdo fazer o gerenciamento dos conflitos de interesses, de forma a assegurar
que os objetivos da empresa sempre prevalecam.

Sendo assim, o IBGC (2015, p. 30) destaca que o conselho deve se envolver
na “discusséo, aprovagao e monitoramento de decisées” que envolvam algum dos
seguintes itens: (1) estratégia; (2) estrutura de capital; (3) apetite e tolerancia a risco;

(4) fusbes e aquisicbes; (5) contratacdo, dispensa, avaliacdo e remuneracdo do
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diretor-presidente e dos demais executivos, a partir da proposta apresentada pelo
diretor-presidente; (6) escolha e avaliagdo da auditoria independente; (7) processo
sucessorio dos conselheiros e executivos; (8) praticas de governanga corporativa; (9)
relacionamento com partes interessadas; (10) sistema de controles internos (incluindo
politicas e limites de algada); (11) politica de gestdo de pessoas; e (12) cédigos de
conduta.

Por fim, Andrade e Rossetti (2011) definem trés questdes primordiais a serem
discutidas sobre o conselho de administracao: papel no sistema de governanca, ou
seja, sua funcdo; tamanho e composicéo; e eficicia do trabalho do conselho. Nesse
sentido, esse trabalho se propfe a entender qual a intensidade de envolvimento do
conselho com a estratégia, que se encaixa entre explorar a sua funcéo e levantar
indicios sobre a sua eficacia. Dessa maneira, o proximo subcapitulo apresenta um

histérico sobre a linha de pesquisa que relaciona os conselhos e a estratégia.
2.2.2 Historico da Pesquisa sobre o Papel Estratégico dos Conselhos

Tendo em vista as caracteristicas e definicbes sobre o conselho de
administracao, inicia-se o entendimento acerca do envolvimento dos conselhos com
a estratégia das organizagfes. O primeiro passo, entdo, € fazer uma retrospectiva do
como esse assunto vem sendo abordado pelos autores. Pugliese et al. (2009), através
de um estudo bibliométrico sobre os artigos que abordam a relacao entre os conselhos
de administracdo e a estratégia, confirmam que as pesquisas na area apresentam
muito pluralismo e s&o inconclusivas. Para se esclarecer essa quantidade de defesas
tedricas, entdo, eles definem “trés distintos periodos de pesquisa” e trazem as
principais caracteristicas de cada um (PUGLIESE et al., 2009, p. 297).

O primeiro periodo vai de 1972 a 1989 e eles denominam como periodo do
debate emergente sobre o envolvimento estratégico dos conselhos. E nessa época
gue se iniciam os primeiros trabalhos sobre o assunto, e quando o tema ganha mais
importancia — principalmente nos EUA, por ter sofrido com a faléncia e escandalos de
empresas, e por estarem sendo mais exigidos em relacdo a responsabilidade da
governanca e dos conselhos (VANCE, 1979; LORSCH, 1986). Sendo assim, esse
periodo se caracteriza pelo debate sobre a conveniéncia da participacdo mais ativa
dos conselhos, mas € marcado pela falta de uma teoria que prevaleca. Zahra e Pearce
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(1989), ao final deste periodo, afirmam que a pesquisa sobre o papel estratégico dos
conselhos ainda est4 em seus estagios iniciais.

O segundo periodo, por sua vez, é definido por Pugliese et al. (2009) como de
1990 a 2000. Os autores definem como o auge das abordagens “input-output”. Nesse
periodo, dois artigos logo no inicio dos anos 2000 causaram grande influéncia: o
trabalho de Zahra e Pearce (1989) que fez uma revisdo de literatura e destacou a
importancia de compreender as caracteristicas do conselho e a relacionar com a
estratégia. Baysinger e Hoskisson (1990), por sua vez, analisaram os efeitos que a
composicéo e forma de controle do conselho tém na estratégia. Nessa linha, diversos
outros estudos foram realizados nesse periodo, geralmente fazendo relacdes entre as
caracteristicas e estrutura do conselho com a estratégia. Ao final do periodo, entéo,
Forbes e Milliken (1999) e MCNulty e Pettigrew (1999) abriram o debate sobre as
contribuicdes do conselho para o processo estratégico e, com isso, iniciaram uma
nova linha de pesquisa nessa area.

O periodo 3, por fim, é intitulado da seguinte forma: “rumo a mais pluralismo no
debate de conselho-estratégia”. Os autores definem esse periodo como de 2001 a
2007 e relatam que nesse intervalo a investigacdo sobre conselhos e estratégia
ganhou ainda mais for¢ca — através do aumento do numero de artigos publicados, mas
ainda caracterizado por diferentes abordagens de pesquisa e com muito pluralismo e
poucas conclusdes (PUGLIESE et al., 2009, p. 300).

Ainda nesse periodo, baseado nas contribuicdes de Forbes e Milliken (1999) e
MCNulty e Pettigrew (1999), comegaram a surgir pesquisas com abordagens
comportamentais e cognitivas, com o objetivo de compreender como os conselhos
participam, de forma ativa, da tomada de decisdo estratégica (STILES; TAYLOR,
1996). Com base nesta abordagem, Jensen e Zajac (2004) destacam que 0s
conselhos devem participar do processo através de uma continua interacdo com 0s
gestores. E Rindova (1999) argumenta que o conselho ndo deve se limitar a
aprovacao e controle da estratégia, conforme havia proposto Fama e Jensen (1983),
e sim se envolver em todas as fases do processo estratégico. Com esse contexto
histérico apresentado, o proximo subcapitulo aprofunda os modelos existentes sobre
como deve ser a funcdo estratégica do conselho, apresentando os conceitos daqueles

autores que dao mais ou menos énfase para o papel ativo do conselho.
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2.2.3 Papel Estratégico do Conselho de Administracao

Um dos primeiros, e mais importantes, modelos sobre a atuacao do conselho
em relacdo a estratégia foi proposto por Fama e Jensen (1983). Os autores definem
gue o papel do conselho de administracao, basicamente, esta em direcionar, aprovar
e controlar as diretrizes e resultados estratégicos. Sendo assim, de maneira bem
pragmatica e simples, eles defendem que o processo estratégico no espectro da
governanca, deve ser composto por cinco etapas, sendo trés de responsabilidade do
conselho e duas da diretoria executiva. A figura 5 ilustra a proposta deste modelo,

bem como a sequéncia das etapas do processo.

Figura 5 - Funcgdo Estratégica do Conselho por Fama e Jensen

ETAPA 1: ETAPA 2:

ETAPA 3: ETAPA 4: ETAPA 5:

Direcionamento ] Formulagao das
Estratégico diretrizes
estratégicas para
0S negocios e a
gestao

Homologacao Execucao das Monitoramento
das diretrizes J diretrizes para os § das estratégias,
negocios e a diretrizes e

gestao resultados

CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Definicao de propositos, contribuicao na definicao de guidelines para gestao, emissao de
expectativas de resultados, alinhados as demandas dos grupos acionarios

DIRETORIA EXECUTIVA
Planejamento estratégico, planejamento de negoécios, planejamento orgamentario e execugao

Fonte: Adaptado de Fama e Jensen (1983)

Como se pode observar na ilustracdo, 0 processo se inicia com um
direcionamento estratégico que deve ser dado do conselho para a diretoria executiva.
Com isso, cabe a diretoria formular o plano estratégico, propondo diretrizes
estratégicas para 0s negocios e para a gestdo. Este plano € encaminhado para o
conselho para que o mesmo analise, proponha eventuais ajustes e reencaminhe para
diretoria com a homologacdo da proposta. Os gestores, entdo, fazem o
desdobramento em propostas orcamentarias, planos de negécio e planos de
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execucdo. A medida que a execucdo vai ocorrendo a Diretoria Executiva deve
apresentar ao conselho os dados e informacdes para que o conselho monitore os
resultados comparando o planejado e realizado. Sendo assim, a proposta de Fama e
Jensen (1983) claramente defende que o conselho seja um 6rgdo direcionador e a
diretoria executiva execute as propostas.

Apbs a definicdo de Fama e Jensen (1983), varios outros autores concordaram
ou discordaram dessa visdo, e foram construindo alguns modelos complementares.
Destaca-se o proposto por Zahra e Pearce (1989), pois apds Fama e Jensen (1983),
eles se diferenciaram enfatizando uma maior participacdo estratégica do conselho.
Para eles, o conselho faz a definicdo dos conceitos do negécio, o desenvolvimento da
missdo da empresa e a selecdo da estratégia a ser executada. Nesse sentido, eles
trazem uma visdo de que o conselho inicia e formula a estratégia e se caracterizam
por ser um dos primeiros apoiadores da escola que defende a participacdo mais ativa
do conselho na estratégia.

Ainda nessa linha, os autores McNulty e Pettigrew (1999) também desafiaram
a perspectiva gerencialista e defendem o papel ativo dos conselhos na estratégia das
empresas. Para tal, eles desenvolveram uma pesquisa no Reino Unido e buscaram
se concentrar tanto no contedo como no processo de desenvolvimento da estratégia.
Os resultados, entédo, indicam que os membros do conselho raramente iniciam o
conteudo da estratégia, exceto em empresas em crise, mau desempenho ou recém
privatizadas. Apesar disso, 0s autores demonstram que os membros do conselho se
envolvem em trés niveis diferenciados, denominados da seguinte forma: (1) tomar
decisfes estratégicas, (2) moldar decisdes estratégicas e (3) desenvolver o conteldo,
contexto e conducéo da estratégia.

O primeiro nivel de envolvimento do conselho na estratégia é definido pela
influéncia do conselho, dentro da sala de reunides, no final do processo de deciséo
de investimento de capital. O comportamento do conselho, entdo, € de aceitacéo,
rejeicdo ou sugestao de ajustes nas propostas de investimento de capital vindas da
gestao. Sendo assim, de acordo com McNulty e Pettigrew (1999), todos os conselhos
cumprem esse tipo de comportamento.

O segundo nivel, por sua vez, € denominado por moldar ou desenvolver as
decisbes estratégicas. Neste sentido, envolve o exercicio de influéncia dos
conselheiros no inicio do processo de deciséo, efetivamente moldando a preparacao

de propostas de investimento de capital pela administragdo. O comportamento desse
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conselho envolve dois tipos de processos. Primeiro, a gestdo pode consultar
diretamente os conselheiros, formal ou informalmente, durante a preparacdo das
propostas. Em segundo lugar, os gestores podem antecipar a resposta dos conselhos
e executarem ajustes antes do momento de decisao final. Sendo assim, enquanto
"tomar decisdes estratégicas" é fundamentado no papel da teoria da agéncia e ocorre
com muita frequéncia, "moldar decisdes estratégicas" pode ser considerada como
uma forma mais consultiva do controle (MCNULTY; PETTIGREW, 1999).

Por fim, o terceiro nivel de envolvimento na estratégia definido por McNulty e
Pettigrew (1999), € "desenvolver o conteudo, contexto e conducao da estratégia” e vai
além das nogdes de controle, sendo determinado como um processo continuo de
influéncia dos conselhos. O comportamento desse conselho € desenvolvido através
de debates estratégicos, estabelecimento de uma metodologia para o
desenvolvimento da estratégia e monitoramento e adaptacdo do conteltdo da
estratégia, conduzindo a diretoria para o que deve ser executado. Os autores
confirmam que os conselhos que cumprem esse papel ainda sdo minoria.

Outro estudo, também no contexto do Reino Unido, foi de Stiles e Taylor (2001).
Os resultados indicam que o papel do conselho ndo é de formular a estratégia, mas
de definir parametros dentro dos quais a discussao estratégica acontece. O primeiro
mecanismo envolve a definicdo de qual o negdcio da empresa, qual sua visdo e quais
os valores. Essa linha € semelhante a nocédo de formacdo do contexto da visdo de
McNulty e Pettigrew (1999). A manutencao do papel estratégico para Stiles e Taylor
(2011) possui trés dimensodes principais: (1) gate-keeping, um processo em que as
propostas estratégicas estdo constantemente sendo revistas e alteradas, muitas
vezes através de feedback e aconselhamento; (2) construcdo de confianga, onde os
conselhos incentivam as diretorias nas atividades empresariais e (3) selecdo de
diretores executivos adequados, principalmente o CEO.

Ainda, com uma definicdo menos ativa sobre a estratégia, Carter e Lorsch
(2004) que descrevem que o conselho pode cumprir trés diferentes papéis:
Watchdogs (cdes de guarda), Pilots (pilotos), além do aconselhamento que oferecem
a gestdo. O primeiro papel trata de monitorar a companhia e o desempenho da gestao,
revisar resultados financeiros, avaliar o CEO, avaliar auditoria anual e monitorar
riscos. Ja o segundo considera que o conselho toma as principais decisdes, decide
sobre aquisi¢cdes e desinvestimentos, aprova limites de risco e aprova mudancas na

estrutura organizacional.
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De acordo com Zahra e Pearce (1989), e enfatizando de maneira bastante
direta o maior envolvimento do conselho, Charan (2010) defende que o conselho deve
nao s aprovar ou monitorar a estratégia, mas sim se responsabilizar pela mesma. E
ele defende que isso deve ser feito através da definicdo de um novo processo social
e estratégico, para que o conselho seja envolvido. Segundo ele, esse método é a
melhor pratica de conselho vista até entao.

O processo em questao, entdo, € composto por cinco passos sequenciais. O
primeiro é discutir as tendéncias externas, ou seja, o CEO deve discutir com 0s
conselhos os fatores macroambientais que impactam no negocio. O segundo é
traduzir a estratégia da empresa por escrito, de acordo com Charan (2010), esta
pratica permite que todos os envolvidos tenham o entendimento claro sobre a
estratégia da organizacdo. O terceiro passo € reiterar a estratégia com conselho, e o
autor sugere inclusive que esse processo seja feito individualmente com os
conselheiros. O quarto passo, por sua vez, é realizar uma sessdo de imersdo para
elaboracdo da estratégia, que deve ser feita em grupo e visando planejar as acoes
anuais. E, por fim, o conselho deve estar constantemente acompanhando o resultado
das ac¢les e ajustando a estratégia inicial, em funcdo das mudancas do ambiente.

De acordo com essas visdes, pode-se dizer que se estruturou uma escola de
pensamento que enxerga a atuagao estratégica do conselho de duas formas: ativa,
gue vé o conselho com maior participacéo e influéncia sobre a estratégia; e passiva,
que representa os conselhos que apenas “carimbam” as decisdes tomadas pela

gestdo. Sendo assim, o proximo subcapitulo aprofunda este debate.

2.2.4 Escola de Pensamento: Ativo e Passivo

Como foi visto nos demais subcapitulos até entéo, é perceptivel o crescimento
das pesquisas que tentam explicar a funcao estratégica dos conselhos, principalmente
trazendo abordagens de como os conselhos devem se comportar em relacdo a
formulacdo. Sendo assim, a literatura adotou uma escola que explica a relagao entre
o conselho e a estratégia através de duas posicles: ativa e passiva. Essa escola
baseia-se na nocdo ampla de um nivel ativo ou passivo de engajamento do conselho
na empresa, aplicando esta abordagem especificamente para o papel estratégico dos
conselhos (HENDRY; KIEL, 2004; HENDRY, KIEL; NICHOLSON, 2010).
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A visdo passiva, neste sentido, assume que a contribuicdo do conselho para
estratégia é apenas para satisfazer as exigéncias de direito da empresa, ratificando
propostas estratégicas da gestdo e avaliando a execucdo das acdes com base no
desempenho e nas analises oferecidas pela propria diretoria. A postura ativa, por sua
vez, considera que a gestdo e o conselho formulam a estratégia em uma relacéo de
parceria, e em seguida a gestdo implementa para, posteriormente, ambos avaliarem
os resultados. Por fim, essa viséo ativa-passiva sustenta que um conselho vai ser ativo
ou passivo dependendo de fatores contextuais, tais como ambientes internos e
externos da empresa (HENDRY, KIEL; NICHOLSON, 2010).

Apesar disso, os autores Hendry, Kiel e Nicholson (2010) apresentam trés
argumentos para defender que a escolha ativo-passivo, na verdade, apresenta
caracteristicas de super simplificacdo. O primeiro argumento se refere ao fato de que
os conselhos ndo sdo apenas ativo ou passivo, eles podem assumir ora um papel, ora
outro. Em segundo lugar, eles defendem que o processo estratégico ndo segue um
fluxo unilateral. Assim, um conselho poderia contribuir ativamente para a estratégia
através de um processo de influéncia sobre a gestdo em que orienta 0 pensamento
estratégico e a tomada de decisdao, mas isso néo significa necessariamente que ele
realmente participou das etapas de formulagdo. Em terceiro lugar, enquanto a escola
ativo-passivo pode ser util em descrever o "estado de espirito” de um conselho, ela
faz pouco para descrever como 0s conselheiros estdo realmente envolvidos na
estratégia (HENDRY, KIEL; NICHOLSON, 2010).

Por esta viséo, os autores Hendry, Kiel e Nicholson (2010) propuseram olhar o
papel estratégico dos conselhos através da lente da estratégia na pratica. Esta

concepcao sera abordada no proximo subcapitulo.

2.2.5 “Strategising” do Conselho: Estratégia como Prética

Com uma visdo mais recente, e ainda buscando responder como os conselhos
“fazem estratégia”, Hendry, Kiel e Nicholson (2010, p. 34) trazem uma linha
complementar as escolas de pensamento que definem como ativo ou passivo 0
envolvimento do conselho. Para contextualizar essa nova abordagem, os autores
justificam a importancia do tema ao afirmarem que conselheiros estdo dedicando cada

vez mais tempo a estratégia, além de ver esse papel cada vez com mais importancia.
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Apesar disso, eles comentam que a maioria dos estudos que relacionam o
conselho com a estratégia considera a atividade estratégica de maneira antecedente,
analisando através de variaveis demograficas ou resultados observados. No entanto,
estes estudos néo descrevem ou medem a atividade estratégica em si. Ou seja, o foco
esta nas “proxies”, ao invés de considerar o comportamento real do conselho. Sendo
assim, considera-se que a compreensdo de como os conselhos desempenham seu
papel na estratégia, especialmente como eles funcionam em conjunto com a gestao
da estratégia, € limitado (HENDRY, KIEL E NICHOLSON, 2010).

Sendo assim, os autores Hendry, Kiel e Nicholson (2010) se baseiam na teoria
de Jarzabkoski (2005), que aborda a visao da estratégia como pratica, para definir um
modelo de como os conselhos praticam a estratégia. A estratégia como perspectiva
pratica se concentra em como as pessoas fazem a estratégia, ou seja, como elas
fazem a gestdo estratégica. Esta perspectiva enxerga a estratégia como uma
atividade situada em um determinado contexto, construida por meio das acdes e
interacbes dos multiplos atores distribuidos em toda a organizacdo (JAZABKOSKI,
2005; HENDRY, KIEL E NICHOLSON, 2010).

Em outras palavras, esta perspectiva define que a estratégia é algo que as
pessoas “fazem” nas organizacdes, e nao algo que elas definem. Dessa maneira, a
unidade de andlise na estratégia como perspectiva pratica sdo as “strategising
pratices™, ou seja, o fluxo de atividades realizadas por individuos ou grupos dentro
dos processos organizacionais tradicionais, tais como: planejamento estratégico,
tomada de deciséo, alocacdo de recursos e mudanca estratégica. A estratégia como
pratica também esta preocupada com as habilidades e recursos que 0s atores trazem
para essas micro-atividades e a maneira pela qual o contexto influencia nessas micro-
atividades (HENDRY, KIEL E NICHOLSON, 2010, p. 36).

Com essa teoria em vista, 0s autores realizaram uma pesquisa com diretores e
conselheiros de empresas australianas, e definiram que os conselhos podem exercitar
dois tipos de estratégia, considerando a perspectiva pratica. A primeira delas é a
“Processual”, que se define por se concentrar nas atividades administrativas, do
sentido bottom-up (gestado-conselho), onde o conselho cumpre o papel de revisar,
aprovar e monitorar o resultado da gestéo estratégica. Os mecanismos de influéncia

desta perspectiva sdo os planos, orcamentos, diagnosticos e controle.

8 “Strategising” € o termo utilizado pelos autores Hendry, Kiel e Nicholson (2010) para definir “como” os
conselhos fazem estratégia na pratica.
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O segundo tipo proposto é a “Interativa”. Esta, por sua vez, concentra-se no
tom interpretativo e reciproco das atividades entre conselho e diretoria. Sendo assim,
o fluxo de informacdes € simultdneo: top-down (conselho-gestdo) e bottom-up
(gestao-conselho). As atividades chave desse tipo de “strategising” sdo continuas, e
construidas através do relacionamento, formal e informal, entre os atores. E as
ferramentas, por sua vez, sdo o préprio relacionamento entre as partes e os controles
normativos.

Esta abordagem, proposta por Hendry, Kiel e Nicholson (2010), diz que os
conselhos nédo precisam praticar apenas um dos tipos apresentados — processual ou
interativo. E sim, que os conselhos enfatizam mais, ou menos, desses tipos. O que
impacta sobre o0 quanto um conselho vai ser mais ou menos processual ou interativo,
entdo, sdo trés fatores: (1) a posicao estratégica do conselho, ou seja, quanto o
conselho se posiciona para influenciar a estratégia; (2) o “poder do conselho”, ou seja,
qual a influéncia que ele tem sobre CEO e diretoria e (3) a legitimidade das praticas
desempenhadas pelo conselho.

Por fim, dependendo da énfase que cada um desses trés fatores exerce sobre
o conselho, os autores propdem uma classificacdo de quatro tipos de “strategising”
dos conselhos, mas ressaltam que os 6rgaos podem variar esses tipos ao longo de
um periodo de tempo. Os tipos sdo: transformacional, continuo, minimalista e

supervisao e estao explicados e ilustrados na figura 6.

Figura 6 - Tipologia de "Strategising” do Conselho

Tipologia de "Strategising™ do Conselho
Alta

Transformacional Continuo
Préxima mas episodica colaboragao com a gestao
Posicao estratégica do conselho favorece a
mudanga
Poder favorece o conselho
Alto nivel de legitimidade interpretativa

Préxima e continua colaboragao com gestao:
» Posigao estratégica favorece renovagao continua
Poder é distribuido de maneira reciproca
Alta legitimidade interpretativa e estrutural

“Strategising”

Interativa
Minimalista Supervisor
Pouco ou nenhum envolvimento estratégico: Revisgo, aprov:sctz::tg ti:(c:);trole da gestéo
Posicéo estratégica é neutra Posigao estratégica fagvoréce “status quo”
Poder favorece a gestao ¢ Poder fg orece atesilo qu
Legitimidade estrutural limitada JENS g
Alta legitimidade estrutural
Baixa

“Strategising”

Processual Alta

Baixa

Fonte: Adaptado e traduzido de Hendry, Kiel e Nicholson (2010, p. 46).
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Sendo assim, com o0 entendimento da visdo proposta por Hendry, Kiel e
Nicholson (2010), com base na visdo da estratégia como pratica, encerra-se a
fundamentacéo tedrica deste projeto. O proximo subcapitulo apresenta uma sintese

das principais ideias e autores abordados até entéo.

2.3 Sintese da Fundamentag&o Tedrica

Por fim, pode-se constatar que trabalhar com a questao do papel estratégico
dos conselhos exige uma necessidade de um entendimento multitedrico, justamente
pela complexidade, mutacao e falta de teorias conclusivas nessa area. Como se pode
perceber, as tematicas sobre conselhos chegam a ser recorrentes e ciclicas. A cada
crise, ou a cada novo momento econdmico de cada pais os conselhos e a governanga
vao ganhando mais ou menos destaque, e muitas vezes 0s problemas e situacdes se
repetem. Ruigrok et al. (2006) afirma, inclusive que o entendimento do papel do CA
exige uma abordagem multitedrica.

Sendo assim, foram abordadas nesta fundamentacgdo teorica quatro teorias
oriundas da economia das organizacfes — teoria da agéncia, hegemonia gerencial,
Stewardship e teoria dos recursos. E, sob o aspecto do papel estratégico do conselho,
foram consideradas as visOes de diversos autores — da corrente ativa ou passiva da
funcdo estratégica. De forma a se ter uma visao sistémica, entao, os principais autores
utilizados nesta fundamentacgéo tedrica estdo descritos no quadro 2, apresentado a

seqguir.
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Quadro 2 - Sintese da Fundamentacao Tedrica

Sintese da Fundamentacao Teorica

Perspectiva

Teoria/Conceito

Principais Autores

Teorias Econémicas da Organizagao

Teoria da Agéncia

Fama e Jensen (1985) e Jensen e
Mackling (1976)

Hegemonia Gerencial

Freeman (1984); Mace (1971) e
Maclver (1989)

Stewardship

Davis et al (1997)

Dependéncia de Recursos

Pfeffer (1972) e Pfeffer e Salanick
(1978)

Conselhos de Administragao

Histérico das pesquisas sobre
Conselho

Pugliese et al (2009)

Papel estratégico passivo

Fama e Jensen (1983), Carter e
Lorsch (2004)

Papel estratégico ativo

Zahra e Pearce (1989), Baysinger e
Hoskisson (1990), Forbes e Milliken
(1999), MCNulty e Pettigrew (1999),
Stiles e Taylor (2001), Charan (2010) e
Hendry e Kiel (2005).

Papel estratégico sob a visao da
estratégia como pratica

Jarzabkowski (2007) e Hendry, Kiel,
Nicholson (2010).

Fonte: Elaborado pela autora.

Com a fundamentacdo tedrica apresentada, entdo, o proximo capitulo

apresenta o0 método que sera utilizado na realizacdo da pesquisa, visando atingir os

objetivos estabelecidos.
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3 METODO

O capitulo anterior desenvolveu o alicerce da fundamentacgé&o tedrica sobre as
obras ja publicadas dentro das tematicas necessarias para a realizacdo deste
trabalho. Desta forma, apresenta-se neste capitulo o método definido para atingir os
objetivos determinados. Ao longo desse item, evidencia-se o delineamento da
pesquisa, a escolha e critérios de definicdo do campo e sujeitos, as técnicas de coleta
de dados, etapas da pesquisa e, por fim, o método escolhido para analise e tratamento

de dados.

3.1 Delineamento da Pesquisa

Para que se possa cumprir com 0 objetivo deste trabalho, de levantar
percepcdes sobre a intensidade de participacdo dos conselhos de administracao na
formulacédo estratégica das grandes empresas brasileiras, a abordagem de pesquisa
determinada é qualitativa. Esse carater de investigacdo permite a exploracdo dos
fendmenos com profundidade e possibilita maior riqueza interpretativa (SAMPIER]I;
COLLADO e LUCIO, 2013).

A pesquisa qualitativa possibilita que o pesquisador entenda de maneira mais
profunda algum tema. Ela permite o carater interpretativista, ao trabalhar com dados
mais complexos e menos exatos, ao contrario da pesquisa quantitativa. Tendo em
vista o cenario apresentado na justificativa deste trabalho, o qual evidencia que o tema
da governanca corporativa tem sido pouco esclarecedor sob a 6ética da estratégia e,
principalmente, pouco trabalhado com dados qualitativos primarios (BAUER e
GASKELL, 2008).

A partir de Sampieri, Collado e Lucio (2013) é possivel complementar a visao
acima aprofundando as diferencas da pesquisa qualitativa sob diversos aspectos.
Segundo eles, a abordagem qualitativa € o oposto do positivismo, marco advindo da
guantitativa, e representa os marcos referenciais da fenomenologia, construtivismo,
naturalismo e interpretativismo. Desta forma, a pesquisa entende que ha uma
realidade ha ser descoberta e interpretada. O carater qualitativo permite uma linha de
subjetividade e aceita uma l6gica indutiva — que guia a analise do particular ao geral,

mas sem realizar generalizagfes ou estatisticas.
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Desta maneira, ao escolher neste estudo a abordagem da pesquisa qualitativa,
pretende-se preencher a lacuna de duvida que h& sobre como os conselhos de
administracdo, na pratica, participam da formulacdo estratégica das grandes
empresas brasileiras. Além disto, a natureza da pesquisa é exploratoria e aplicada,
alinhada com o objetivo do mestrado profissional, contribuindo, através da pratica
transformadora, com o ambiente corporativo e a sociedade em geral.

Por fim, define-se como estratégia deste estudo a pesquisa de campo. Esta
define-se pela busca de informacbes ndo apenas em fontes bibliograficas, mas
através de pessoas em um determinado contexto. Minayo (2002) define que a
pesquisa de campo faz um recorte em termos de espaco, permitindo ao pesquisador
acesso a uma realidade empirica, que posteriormente é confrontada com as
definicbes da fundamentacédo tedrica. Com a abordagem da pesquisa esclarecida e
justificada, apresenta-se no proximo subcapitulo o processo e as definicées acerca do
campo e seus sujeitos, itens que compdem a unidade de estudo deste trabalho.

3.2 Campo e Sujeitos do Estudo

Com o entendimento das etapas da pesquisa esclarecido, determina-se entao
0 campo e 0s sujeitos que fardo parte deste estudo. Para que se possa selecionar um
perfil de empresas que tenham as melhores caracteristicas para contribuir no
atendimento dos objetivos do trabalho, foram considerados alguns critérios de
selecdo. O objetivo, nessa avaliacéo, foi encontrar as melhores empresas para que
se pudesse esclarecer o tema. Para isso, foram necessarios dois focos principais: (1)
estabelecer um grupo de empresas com semelhanca, para que se pudesse
aprofundar as tematicas e (2) chegar um grupo de empresas que fosse referéncia em
relacdo as praticas de GC. Esse ultimo fator se deve ao fato de que a GC ainda € um
tema muito recente no Brasil. Sendo assim, para que se pudessem ter evidéncias
suficientes para esclarecer os objetivos, as empresas precisavam ja estar bastante
desenvolvidas em relagdo ao tema.

O primeiro critério, entdo, se responsabilizou por estabelecer um limite
geografico, através da definicdo de participacdo de empresas brasileiras. Tendo em
vista as caracteristicas do pais em relagdo as suas empresas — de possuir um nimero
ainda pequeno de empresas de capital disperso, e volumoso de empresas com

concentracéo de poder — optou-se por trabalhar com empresas de todo Brasil, visando



47

ter um espectro maior para encontrar empresas que tenham sistemas de governanca
ja desenvolvidos, de maneira a facilitar o processo de resolu¢do de objetivos deste
trabalho. Sendo assim, o primeiro critério foi que as empresas fossem brasileiras, com
sede administrativa no pais, mas podendo pertencer a qualquer estado.

Dentre as empresas do Brasil, para que se conseguisse chegar a um grupo de
grandes empresas, foi selecionado o Ranking das “1000 Maiores do Valor
Econbmico”, de maneira a ter uma lista de base. A partir desse ranking, foi feito um
corte para selecionar as 150 maiores empresas, de acordo com suas receitas liquidas,
de modo a definir um grupo menor de empresas. Com isso, espera-se que essas
empresas, por serem de grande porte, também tenham niveis mais desenvolvidos de
GC e, com isso, um contexto mais propicio a esta pesquisa. A reproducéo do ranking
com as 150 maiores empresas esta disposta no Anexo A, ao final deste trabalho.

Como critério, ainda, foram consideradas apenas empresas de capital aberto,
listadas na BM&FBOVESPA, e fez-se uma comparacao com as empresas do ranking
do Valor Econdmico com o nivel de governanca que cada empresa apresenta na
bolsa. Dessa forma, foram consideradas apenas empresas que apresentavam o Nivel
2 ou Novo Mercado, que sdo os maiores niveis de GC. Dessa forma, apenas foram
consideradas empresas com receita liquida acima de R$ 3 bilhdes de reais e que
estivessem listadas no Nivel 2 ou Novo Mercado na BM&FBOVESPA.

O préximo passo, entao, foi excluir desse grupo de empresas as organizacdes
publicas — uma vez que essas apresentam uma estrutura de governanca particular e
com muitos impactos politicos. E, além disso, também foram desconsideradas as
empresas que nao possuem conselho de administragdo no Brasil, o que inviabilizaria
0 acesso a informacao. Por fim, a pesquisadora também realizou uma sondagem
sobre algumas evidéncias dos conselhos de cada empresa para que se conseguisse
chegar a um grupo de empresas que apresentam estruturas mais desenvolvidas de
GC. Sendo assim, foi analisada a composicdo dos conselhos, se existe separacéo
dos cargos de Presidente do Conselho e Presidente Executivo e também demais
praticas anunciadas em seus sites (versao de acesso a investidores).

Ao final dessas etapas, que estao ilustradas na figura 7, chegou-se a um grupo
de empresas, que além de cumprirem o0s critérios descritos, apresentaram

disponibilidade e interesse em participar da pesquisa.
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Figura 7 - Critérios de Selecdo do Campo de Pesquisa

Empresas brasileiras

Ranking Valor Econémico x BOVESPA

Empresas Privadas

Conselho de Administracao no Brasil

Evidéncias do Conselho

Disponibilidade das empresas

Fonte: Elaborado pela autora.

Sendo assim, de maneira resumida, os critérios de selecao das empresas que
compdem o campo pesquisado foram: (1) ser brasileira; (2) estar entre as 150 Maiores
Empresas do Brasil, ou seja, figurar nas primeiras posi¢coes do ranking utilizado e estar
listada no Nivel 2 ou Novo Mercado da BM&FBOVESPA,; (3) ser uma empresa
privada, pois as publicas foram desconsideradas; (4) possuir o conselho de
administracdo no pais; (5) apresentar evidéncias — composicdo do conselho,
separacao das funcdes de Presidente Executivo e Presidente do Conselho e outras
praticas — de boa governanca corporativa e (6) ter disponibilidade e interesse em
participar da pesquisa.

Ressalta-se, ainda, que ao trabalhar com as maiores empresas do pais, define-
se um campo de pesquisa, mas isso ndo condiciona a validade dos dados no
entendimento das questdes propostas, uma vez que este estudo se caracteriza como
uma pesquisa de campo — e ndo como um estudo de caso especifico. O quadro 3
apresenta a relacdo das empresas participantes, bem como algumas informacdes
sobre o perfil das mesmas: local de sede, nivel de GC que a empresa apresenta na

classificacdo da BM&FBOVESPA, faturamento e lucro liquido.
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Quadro 3 - Empresas Participantes do Campo

Campo - Empresas Participantes

Empresas Sede Nivel de GC (BOVESPA) Receita Liquida (R$ milhées) Lucro Liquido (R$ milhdes)
BRF SP Novo Mercado 29.006 2225
Lojas Renner RS Novo Mercado 5.216 471
Marcopolo RS Nivel 2 3.400 224
WEG SC Novo Mercado 7.840 962

Fonte: Elaborado pela autora.

Com o campo de pesquisa definido, entdo, parte-se para a definicdo dos
sujeitos de pesquisa, ou seja, as pessoas mais adequadas para prover as informacdes
necessarias. Essa escolha foi feita considerando aqueles sujeitos que poderiam
oferecer a maior profundidade diante do objetivo de pesquisa. Sendo assim, foram
definidos como sujeitos desta pesquisa os Presidentes de Conselhos das empresas
pertencentes ao campo definido, de maneira a se obter uma visdo ampla e profunda
sobre o tema. O quadro 4 apresenta a relacdo entre 0 campo e 0s sujeitos de

pesquisa, sinalizando a relacdo de entrevistados.

Quadro 4 - Campo e Sujeitos de Pesquisa

Campo - Sujeitos

Sujeito
Campo 1 Presidente do Conselho
Campo 2 Presidente do Conselho
Campo 2* Conselheiro
Campo 3 Presidente do Conselho
Campo 4 Presidente do Conselho
IBGC* Superintendente Geral

Fonte: Elaborado pela autora.
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Como pode-se observar no quadro 4, houveram duas excec¢des* em relagao
aos sujeitos entrevistados no trabalho. A primeira excecéo foi uma oportunidade de
entrevistar, além do presidente de conselho, um dos conselheiros de uma das
empresas pertencentes ao campo. Como o conselheiro faz parte também do comité
de estratégia do conselho, considerou-se que a participagdo do mesmo poderia
complementar a visdo do presidente do conselho. E, também, outra excecao
considerada foi a participacdo de uma entrevistada que representou, através do seu
notorio saber, a sua visao sobre o0 assunto como lider do IBGC. Dessa forma, a analise
pode ser contraposta com a visdo de um expert do assunto, com uma visao externa
as empresas.

Todos os entrevistados sinalizados acima receberam uma carta convite, por e-
mail, para avaliarem sua participacdo. Além disso, todos assinaram o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) de entrevista, que esta apresentado no
apéndice A. Por fim, Bauer e Gaskell (2008), ainda, argumentam que deve ser
considerado o tamanho do corpus a ser entrevistado. Segundo eles, um corpus muito
grande pode gerar uma analise mais superficial e um corpus pequeno pode néao refletir
as compreensdes da populacdo. Sendo assim, 0 numero ideal para compor a unidade
de amostra € quando existe uma saturacdo do conteldo das entrevistas. Ou seja,
quando as informacdes passam a apresentar uma mesma linha légica e, até mesmo,
se repetir. Dentro dessa determinagcédo, os sujeitos foram selecionados até que
houvesse uma saturacdo do conteudo pesquisado, totalizando 6 sujeitos e 4

empresas participantes do campo.

3.3 Coleta de Dados e Etapas da Pesquisa

A perspectiva qualitativa € caracterizada pela construcdo de dados que estédo
sempre sendo alterados e podem assumir diferentes interpretacées. O mundo social
nao é um dado natural, ele é impactado pelos atores sociais e todas as suas atitudes,
crencgas, vontades e representacoes em diferentes contextos sociais (BAUER E
GASKELL, 2008). Sendo assim, optou-se por utilizar trés diferentes formas de coleta
de dados, conforme mostra a figura 8, caracterizando uma abordagem

multimetodolégica em relacdo as formas de coleta de dados. Essa deciséo foi tomada,

4 Sinalizadas no quadro 4 com asterico.
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principalmente, em razdo das caracteristicas do campo e dos sujeitos, de maneira que

houvesse diferentes versdes sobre os fatos estudados.

Figura 8 - Formas de Coleta de Dados

Pesquisa Entrevistas em
Documental Profundidade Observacoes

Documentos Entrevistas Observacoes
relacionados a presenciais com em reunioes de
estrutura de presidentes de conselho
governancga e conselho
conselho

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3.1 Pesquisa Documental

A primeira forma de coleta, a pesquisa documental, serve para antecipar e
facilitar o processo de entrevistas. Ela se utiliza da fonte “rica e estavel dos dados” e
normalmente considera documentos de empresas como balancos e relatérios, entre
outros. (LAKATOS; MARCONI, 1999; GIL, 1999, p. 51). Dessa forma, foram coletados
0s materiais relacionados a estrutura de governanca e conselho das empresas
participantes do campo. Esse processo serviu para facilitar e aprofundar a etapa de
entrevistas e também permitiu, na etapa de andlise de resultados, uma maior
profundidade no confronto de informacdes.

Na pesquisa documental, o objetivo era coletar as seguintes informacdes: (1)
contexto da empresa (historico, composicdo aciondria, setor, informacdes
financeiras), (2) historico de governancga, (3) composicdo do conselho, (4) histérico de
pautas e decisdes de reunides do conselho e (5) fatos relevantes envolvendo o
conselho. Essas informacdes foram obtidas através dos seguintes documentos:
informacdes gerais disponiveis nos sites de rela¢gdes com investidores (RI) das
empresas, relatorios divulgados pelas empresas, atas das reunifes de conselho,
noticias envolvendo o conselho e informativos enviados pelas empresas para a CVM.
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3.3.2 Entrevistas em Profundidade

Apdbs esse processo, se iniciou a coleta com a principal fonte de dados desse
estudo: as entrevistas em profundidade. Estas tiveram como objetivo interpretar os
atores sociais diante de um contexto e proposito. Esse processo exige do pesquisador
dedicagdo e imersao profunda sob o contexto social ao qual o ator ou sujeito
entrevistado estd submetido. Usar a entrevista em profundidade como método de
coleta de dados é abordar a complexidade dessa organizacao, e conseguir significar
as informacdes através do ponto de vista do ator social envolvido (GODOI E BALSINI,
2010).

De acordo com Stake (2011), os pesquisadores optam pela entrevista como
forma de coleta de dados por trés principais motivos: (1) obter informacdes singulares,
que apenas 0 entrevistado poderia conceder; (2) coletar uma soma numérica de
informacdes de varias pessoas e (3) descobrir algo que os pesquisadores nao
conseguiram ou teriam dificuldade de observar por eles mesmos (STAKE, 2011).
Nesse sentido, optou-se pela entrevista em profundidade, como forma de coletar os
dados necessarios para essa pesquisa. Uma vez que se pretende entender como 0s
CAs participam da formulacao estratégica das empresas, a percepg¢ao e entendimento
dos presidentes de conselho sobre o0 assunto traz grande riqueza para o0 processo de
interpretacao.

Além disso, a entrevista em profundidade permite que se tenha liberdade para
enraizar as questdes que irdo nortear esse processo. Sendo assim, trabalha-se com
um roteiro com tematicas guias, que possui flexibilidade para que a entrevista seja
conduzida conforme o contexto de cada sujeito de pesquisa. Essa proposta resulta
em um entendimento profundo sobre o tema e a problematica envolvida — beneficio
que é mais dificil de ser cumprido através de uma survey, por exemplo (SAMPIERI,
COLLADO E LUCIO, 2013).

A entrevista em profundidade, ainda, como forma de coleta de dados, permite
gue sejam esclarecidas questdes complexas e dificeis de se entender. Apesar disso,
€ preciso considerar que as informacdes obtidas sédo permeadas pelos pontos de vista
dos entrevistados. Cabe ao pesquisador fazer as perguntas que o ajudem a desvendar
0s problemas, através da interpretacdo dos dados de maneira completa (SAMPIERI,
COLLADO E LUCIO, 2013).
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O roteiro da pesquisa foi construido de acordo com os objetivos especificos da
pesquisa, apoiado nas teorias abordadas no referencial tedrico. Com base nisso foram
definidas “tematicas guias”, ao invés de perguntas fechadas, para cumprir com 0s
critérios de uma entrevista em profundidade. Além disso, o roteiro foi previamente
adaptado para cada empresa, considerando o resultado da pesquisa documental.
Desta maneira, permitiu-se atingir um nivel de profundidade ainda maior sobre os
objetivos desta pesquisa. O roteiro de cada entrevista, entdo, foi composto pelas
grandes tematicas, que permitiram a analise posterior, mas teve flexibilidade para que
a entrevistadora conseguisse contrapor e aprofundar a visdo dos entrevistados com
base nos resultados da pesquisa documental. O roteiro padrdo esta disposto no
Apéndice B e o quadro 5 apresenta a relacdo dos objetivos, eixos tedricos, tematicas

guias — que direcionaram o roteiro de entrevista — e o0 método.

Quadro 5 - Desenho da Pesquisa

Desenho de Pesquisa

Objetivo Geral Objetivos Especificos Eixos tedricos Temaéticas-Guia do Roteiro
Qualitativa ]
Verificar como o contexto - Composigao acionaria
o qual as empresas estao - Estrutura de poder .
inseridas impacta no - Sistema de GC Ex Iorat.<')ria
nivel de direcionamento - Orgaos do GC P
estratégico do conselho. B Assembléia Estratégia:
Pesquisa de Campo
Analisar a Avaliar quais as ) g oven’::inga . Estrutura do CA bi asﬁ%ég:ggesee: priiat:s
iniace de ca\r’aclterriiltjiclas do - Cgr:gz:hovde = Composicho do CA lr\liv:el I2 o‘ ?\lovinfﬂercadzo
participagao dos f Admini - - Responsabilidades u
conselhos de | conselho .%uel avorecem p rrlnmstragaq - Atividades )
administragdo na O:J .d' cukam o N ::jpeCEstra:ﬁglco - Papel Estratégico Presid d C h
formulagdo envo vmlento atlv'o na o Conselho _ Reunides residentes de Conselho
estratéaica formulagao estratégica. | - Strategising do ; Comités Conselheiro
e, Conselho Superintendente IBGC

Pesquisa Documental,

Processo estratégico  |Entrevistas em Profundidade
Etapas e envolvidos e Observagoes
Formulagao estratégica

Tomada de decisoes Tratamento e Anélise de

Identificar quais as )
atividades )
desempenhadas pelo )
conselho na formulagao :

aaksibons, Mudangas de cenario Dados:
Riscos NVIVO e Anélise de
Contetdo

Fonte: Elaborado pela autora.

As entrevistas foram realizadas de maneira presencial, nas localidades dos

entrevistados (Porto Alegre, Caxias do Sul, Jaragua do Sul e S&o Paulo) e tiveram
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duracdo média de sessenta minutos, sendo a minima de quarenta minutos e a maxima
de oitenta minutos. Além disso, as entrevistas foram gravadas, com o consentimento
dos entrevistados, e transcritas pela pesquisadora, de maneira integra, para analise
de dados, que esta explicada no proximo subcapitulo. Além disso foi realizada uma
entrevista de pré-teste, de maneira a avaliar o instrumento de pesquisa e verificar se
a conducao estava adequada. Esse teste foi realizado com o Presidente de Conselho
de uma empresa gaucha, mas que estava fora dos critérios do campo.

Com o pré-teste realizado, e o instrumento revisado, foi iniciado o processo de
realizacdo das entrevistas, que teve inicio em outubro de 2015 e finalizou-se em abril
de 2016. Ressalta-se, ainda, que o longo periodo de realizacdo se deve ao alto nivel

de dificuldade de acesso aos sujeitos da pesquisa.

3.3.3 Participacdo em Reunides dos Conselhos de Administracao

Além da pesquisa documental e das entrevistas em profundidade, foram
realizadas algumas observacbes em reunibes de conselho das empresas
participantes do campo. Malhotra (2012, p. 156) diz que as observacdes sao “registros
sistematicos dos padrdes de comportamento de pessoas, objetos e eventos, para
obter informagdes sobre o fenbmeno de interesse”. Sendo assim, observagbes em
reunides de conselho podem oferecer dados de como ocorre a participacdo dos
conselhos na estratégia. As observagdes realizadas foram do tipo ndo estruturadas,
ou seja, ndo dependeram de um padrao pré-estabelecido, e sim dos episddios que
ocorreram naturalmente. E também néo foram disfarcadas, porque os participantes
tinham consentimento que a pesquisa estava acontecendo.

A realizacédo desta etapa, no entanto, ndo era uma condicional do processo,
pois havia um alto nivel de probabilidade de ndo serem aceitas pelas empresas
participantes do campo. Ainda assim, duas empresas consentiram com a realizacao
das observacdes, com a condicdo de que a pesquisadora fizesse parte da reunido
sem nenhum aparelho eletrdnico e pessoal. A pesquisadora teve acesso apenas com
um bloco de folhas e canetas, disponibilizado pelas préprias empresas. As
observacdes foram realizadas nos meses de marco e abril de 2016, conforme os
calendarios de reunibes das empresas. Para que se possa ter uma visao completa
sobre os participantes do campo, sujeitos e formas de coleta de dados, apresenta-se

no quadro 6 uma relacao entre todas as partes envolvidas.
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Quadro 6 - Coleta de Dados

Coleta de Dados

Pesquisa Documental Entrevistas em Profundidade Observagao
Campo 1 Site de R, reIa}gnos, atas de Entrevistado 1 Néo realizada
reunioes
Site de R, relatérios, atas de Entrevistado 2 -
Campo 2 reunioes Entrevistado 3 Observagdo 1
Campo 3 Site de RI, rela}? rios, atas de Entrevistado 4 Observagao 2
reunides
Campo 4 Site de RI, rela.tgnos, atas de Entrevistado 5 Nao realizada
reunioes
Notério saber E Entrevistado 6 -

Fonte: Elaborado pela autora.

Como se pode observar, entdo, cada empresa participante do campo teve
diferentes formas de coleta de dados. A pesquisa documental com foco nas
informacgdes direcionadas aos acionistas, as entrevistas com presidentes de conselho
e com um conselheiro, e as observacdes em duas reunides de conselho de empresas
participantes do campo. Ainda, a coleta de dados, conforme jA mencionado, contou
com a entrevista de uma pessoa com “notério saber” na &rea de governanca
corporativa, e que, através do IBGC, também possui contato com as empresas
participantes do campo.

3.3.4 Etapas da Pesquisa

Por fim, para que se possa ter um entendimento sistémico sobre os
procedimentos da pesquisa em questdo, apresenta-se na figura 9 um esquema que
mostra cada uma das etapas que foram cumpridas por essa pesquisa de campo,
exploratdria e de carater qualitativo.
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Figura 9 - Etapas da Pesquisa

ETAPA 2: ETAPA 3:

ETAPA 1: ETAPA 4:

Coleta de dados
(documentos,
entrevistas e
observacoes)

e & Desenvolvimento
das ferramentas de
coleta

Fundamentacao
tedrica

Transcricao das
entrevistas

ETAPAT7: ETAPA 6:

ETAPA 8: ETAPA 5:

Apresentacao e Cruzamento e
discussao dos analise dos dados,
resultados através do NVIVO

Consideracoes
finais do estudo

Categorizacao e
sintese dos dados

Fonte: Elaborado pela autora.

Como se pode perceber na ilustragéo, apds as diferentes formas de coletas de
dados, todos os materiais foram trabalhados e categorizados, a fim de se estabelecer
a analise e apresentacdo de resultados. Sendo assim, o proximo subcapitulo
apresenta em detalhes como foi realizada a categoriza¢cado, cruzamento e analise de
dados.

3.4 Tratamento e Analise dos Dados

A andlise de uma pesquisa qualitativa, enquanto processo, € um exercicio
complexo, que exige bastante do pesquisador. Ao contrario da pesquisa quantitativa,
gue trabalha com analises estatisticas e objetivas, a pesquisa qualitativa é profunda e
sua principal ferramenta é intelectual. Sendo assim, € um caminho que exige
responsabilidade e disciplina para obtencédo de resultados eficazes (STAKE, 2011,
MALHOTRA, 2012; SAMPIERI, COLLADO E LUCIO, 2013).

De maneira geral, os autores definem o processo de analise de dados
gualitativos em trés grandes etapas. A primeira delas é a reducdo de dados, ou seja,
organizar os aspectos dos dados que serdo enfatizados e minimizar ou descartar
aqueles que ndo apresentam importancia para o projeto em questdo. O segundo

passo € organizar uma exibicdo dos dados. Ou seja, nessa etapa o pesquisador
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desenvolve uma interpretacdo visual dos dados por meio das ferramentas que
considerar pertinente, como diagramas, por exemplo. Esta exibi¢cdo ajuda a esclarecer
os padrbes e relacédo entre os dados. Por fim, o pesquisador faz a significacdo dos
dados analisados e avalia suas implicacdes em relacdo aos objetivos de pesquisa
(ROESCH, 2006; BARDIN, 2011, MALHOTRA, 2012).

Sendo assim, optou-se por utilizar a andlise de contetdo como método para o
tratamento dos dados. Essa abordagem permite, de alguma maneira, quantificar a
pesquisa qualitativa, através da busca de informacdes semelhantes, e que se repetem
nas diferentes entrevistas. Além disso, a analise de conteudo considera a identificacéo
de temas e categorias emergentes, que possam ndo ter sido mapeadas no
planejamento da entrevista (BAUER; GASKELL, 2008).

Bauer e Gaskell (2008) ainda reforcam que o fator mais importante da analise
de conteudo € a definicdo acertada das categorias de informacdes. Nessa ldgica,
Franco (2008) esclarece que existem duas maneiras para se criar categorias: a priori
e a posteriori. A definicdo a priori consiste na criagdo de categorias antes da coleta
dos dados, sendo assim, de acordo com o conhecimento prévio do pesquisador. A
definicdo a posteriori, considera a escolha de categorias ap0s a realizacdo de
entrevistas, visando identificar uma semelhanca nas respostas obtidas.

Alguns autores, mais recentemente, tém recomendado a utilizacdo de
softwares que ajudam na analise da pesquisa qualitativa. De acordo com Malhotra
(2012), essas ferramentas apoiam na codificacdo dos dados, facilitam o processo de
associacdo dos dados e, de maneira geral, facilitam a categorizacdo. Sampieri,
Collado e Lucio (2013, p. 476) sugerem como uma op¢ao o software NVIVO que é
“um excelente programa de analise, (til para criar grandes bases de dados
estruturadas hierarquicamente, que podem inserir documentos para que sejam
analisados”.

Sendo assim, optou-se por utilizar a ferramenta NVIVO para apoiar 0 processo
de analise de conteudo desenvolvido nesta pesquisa. O software permite a
organizacdo dos dados em “nds” ou “subnos” e, assim, consegue-se analisar as
informacgdes de maneira individual ou via matrizes de cruzamento. Nesse sentido, foi
realizada a definicdo de seis categorias a priori, conforme o desenho de pesquisa e o
referencial tedrico visitado: (1) contexto organizacional, (2) composi¢ao do conselho

de administracéo, (3) responsabilidades do conselho, (4) caracteristicas do conselho
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de administracdo, (5) participacdo na formulacdo estratégica e (6) estratégia na
pratica.

Na estrutura do NVIVO, a pesquisadora organizou as informacdes em trés
diferentes “n6s”: (1) um para cada empresa participante do campo — de maneira a
permitir a concentracdo das informagbes de uma mesma empresa, advindas das
diferentes fontes, (2) um para as categorias de anadlise e (3) um para as diferentes
formas de coleta de dados. Cada item acima, entdo, foi desdobrado em “subnés”
conforme mostra a figura 10.

Figura 10 - Estrutura de “N06s” e “Subnos”

N6 2
Empresas do Campo
Noé 1
Categorias de
analise

N6 3
Formas de coleta
de dados

Subnos
(1) Contexto
Organizacional
(2) Composicgao do

Subnés
conselho

Subnoés

(1) Campo 1
(2) Campo 2
(3) Campo 3
(4) Campo 4

(1) Documentos
(2) Entrevistas
(3) Observacoes

(3) Responsabilidades do
conselho
(4) Caracteristicas do
conselho
(5) Participacao na
formulacao estratégica
(6) Estratégia na pratica

Fonte: Elaborado pela autora.

Dessa maneira, a pesquisadora conseguiu fazer as relacdes necessarias entre
as empresas participantes do campo, as diferentes fontes de coleta de dados e as
categorias de analise, baseadas nas referéncias tedricas. Sendo assim, ao final, a
analise de conteudo integrara dados coletados através da pesquisa documental, das
entrevistas e das observacdes realizadas, conforme apresentado no ultimo

subcapitulo.



59

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente capitulo tem como objetivo apresentar e discutir os resultados obtidos
atraves de trés diferentes fontes de coleta — documentos, entrevistas e observagcdes
— de maneira a construir e elucidar as respostas em relacao aos objetivos especificos
deste trabalho, construindo o alicerce para atingir o objetivo central. Para tal, conforme
apresentado no capitulo de método, foi utilizada a técnica de analise de conteudo, por
meio de categorias definidas a priori: (1) contexto organizacional, que aborda
composi¢cdo acionaria, estrutura de poder e sistema de GC; (2) composicdo do
conselho de administracao, (3) responsabilidades do conselho, (4) caracteristicas do
conselho, (5) participacdo na formulagéo estratégica e (6) estratégia na pratica.

Cada categoria apresenta a descricdo dos resultados obtidos, através do
tratamento de dados realizado com o software NVIVO, com base nas diferentes fontes
de coleta — quando ha evidéncia de cada uma delas. Posteriormente, os resultados
sdo discutidos, a luz das teorias abordadas no referencial tedrico. Como foram
utilizadas trés diferentes fontes de coletas de dados, a autora faz algumas relagbes e
discussbes entre os diferentes resultados obtidos pelas fontes. De maneira a
preservar a fidedignidade das entrevistas, séo utilizados trechos de transcricdes com
as falas exatas dos entrevistados.

Buscando proporcionar mais fluidez ao texto, ressalta-se, ainda, que foram
utilizadas as seguintes classificagdes: os entrevistados foram sinalizados com a sigla
“E” e 0 seu numero, assim sendo: E1, E2, E3, E4, E5 e E6. Sendo o0 E3 um conselheiro
de administracédo, o E6 um expert de mercado (representante do IBGC) e os demais
presidentes de conselho. As observac¢fes também seguiram a seguinte classificacao:
01 e 02, para as duas observacgdes realizadas. Sendo assim, inicia-se no proximo

subcapitulo a analise da primeira categoria.
4.1 Contexto Organizacional

Conforme visto no desenvolvimento das teorias até entdo, ainda ha muito
pluralismo sobre como deve ser o papel ideal do conselho: mais ativo ou passivo em
relacdo a estratégia. A maioria dos autores, no entanto, define que o principal fator a
ser analisado para determinar qual o envolvimento ideal, € o contexto o qual a

empresa esté inserida. Sobre contexto, considera-se o historico da organizagdo em
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relagdo a governancga, o seu mercado, a composi¢ao acionaria existente e o tipo de
controle e estrutura de poder que se resulta desse cenario. Outro fator importante,
ainda, € entender como as empresas estruturam 0s seus sistemas de governanca:
quais os orgaos existentes, como eles se configuram, entre outros fatores (FAMA E
JENSEN, 1983; CHARAN, 2010; HENDRY, KIEL; NICHOLSON, 2010; DA SILVEIRA,
2015).

Sendo assim, essa categoria avalia trés fatores principais: qual a composicéo
acionaria e tipo de controle das empresas; qual a estrutura de poder que decorre
desse contexto; e qual o sistema de governanca corporativa adotado pelas empresas
— de maneira a iniciar a construcdo de evidéncias que contribuam para que 0s

objetivos deste trabalho sejam respondidos.

4.1.1 Composicao Acionaria

7

A composicdo acionaria das empresas € extremamente importante para
determinar qual o modelo de governanca que a empresa segue. De maneira geral,
existem dois principais modelos que sdo adotados mundialmente: o dos acionistas
como outsiders (origem nos EUA e Reino Unido) e dos acionistas como insiders
(origem na Europa Continental). Basicamente, o que diferencia os dois modelos € a
estrutura de propriedade das empresas. No primeiro caso, a predominancia é de
empresas com controle disperso e no segundo caso se observa propriedades com
controle concentrado. No Brasil, no entanto, a predominancia € de empresas com
capital concentrado, ainda que existam importantes organizacbes com capital
pulverizado e difuso (DA SILVEIRA, 2015).

Para que se possa analisar qual o contexto das empresas participantes do
campo, entdo, se iniciou entendendo o tipo de controle de cada uma. Para tal, foram
reunidas no quadro 7 as principais informacfes necessarias para verificar a
composicdo acionaria das empresas. Essas informacdes foram obtidas através dos
documentos disponibilizados nos sites das organizacbes direcionados aos
investidores. Sendo assim, foram observados os seguintes fatores: (1) nivel de

governanca da empresa na BM&FBOVESPA, (2) receita liquida, de forma a se ter



61

dimensé&o do tamanho da empresa, (3) tipo de controle existente e (4) o percentual de
free floats da organizacéao.

Quadro 7 - Composicao Acionaria

Composicao Acionaria

Nivel de GC R?;:It’;”l;'wa Tipo de Controle
Campo 1 Novo Mercado 29.006 Controle Difuso 59,25%
Campo 2 Novo Mercado 5.216 Controle Pulverizado 98,73%
Campo 3 Nivel 2 3.400 Controle Definido 25%
Campo 4 Novo Mercado 7.840 Controle Definido 35,2%

Fonte: Sites de RI — empresas participantes do campo

Como se pode observar, apesar de todas as empresas participantes terem um
perfil semelhante, além de uma importante maturidade em governanca, elas se
diferem em relag&o ao tipo de controle. O free float das companhias varia de 25% até
98%, sendo este ultimo um dos mais expressivos em relacdo a empresas brasileiras.
Observar as particularidades desse contexto, portanto, € importante para que se
possa entender como ocorre a participacdo dos conselhos em relacédo a formulacéo
estratégica.

A primeira empresa analisada tem suas ag¢des negociadas no novo mercado e
€ resultado de uma fusdo entre duas empresas brasileiras do setor alimenticio.
Atualmente ela apresenta um capital difuso, com um free float de 59%. Apesar de nao
ter um acionista controlador, a empresa apresenta trés fundos que detém grande parte
das ac¢bes e possuem um acordo entre si. Dessa forma, esses fundos tém maior
representatividade no conselho de administragéo. O presidente do conselho conta que

esses acionistas majoritarios, inclusive, foram responsaveis pela sua elei¢ao:

5 Free Float é o termo que representa o percentual de agbes que a empresa destina a livre negociagao
no mercado. Atualmente, para compor o nivel de Novo Mercado a empresa precisa ter um free float de,
pelo menos, 25% (BM&FBOVESPA, 2015).
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“Apesar do capital ser difuso, 0s acionistas majoritarios estavam
insatisfeitos com os resultados da companhia. Entao eles se movimentaram
para, junto ao conselho, aprovar a mudanca da presidéncia do conselho —
que foi quando eu assumi. E acho que foi importante essa mudanca porque
a companhia estava ha algum tempo com resultados insatisfatérios, mas
sempre com alguma justificativa. E nessa mudanca acabamos mudando
toda equipe e processo de gestdo, algo que ainda nao tinha sido feito de
maneira completa desde a fusao”. (E1)

Percebe-se, pela fala do entrevistado, que a empresa — apesar de ter seu
capital disperso, apresenta indicios de ser controlada pelo grupo de acionistas
majoritarios. A empresa participante do campo 2, por sua vez, configura outra situacao
em relacdo ao controle. E uma das empresas com maior nivel de pulverizacdo de
capital, chegando a quase 99% de free float. O entrevistado, presidente do conselho

desta empresa, explica essa condicao:

“Bom, comeca pela definicdo do seguinte: nossa empresa, diferentemente
da maior parte das empresas, € uma empresa que ndo tem nenhum
acionista controlador. O capital € totalmente pulverizado e se precisa de 6
acionistas — que, inclusive, nao tem nenhum acordo entre si — para chegar
a 50%. Nenhum deles tem mais do que 19 ou 19,5% do capital.” (E2)

Essa definicdo da propriedade da empresa, segundo o entrevistado, € o
primeiro ponto para esclarecer e aprofundar o sistema e as praticas de governanca
da empresa. Quando questionado sobre os desafios em governar uma organizacao
“sem dono”, de controle pulverizado, ele responde fazendo uma associacdo com o
sistema de governanca da empresa, alegando que o proprio conselho de

administracdo se elege e se renova — apenas submetendo a aprovagdo da

7

assembleia. Ou seja, o conselho €& composto, totalmente, por conselheiros

independentes.

“Entdo, em termos de governanca geral da empresa, no0s temos 0s
acionistas independentes que, juntos, somam o free float da companhia. O
free float da companhia é de 100%, porque ninguém é controlador. As
vezes as companhias de controle determinado conseguem ter, no maximo,
40% de free float, 0 maximo é 49% porgue o controlador ndo solta, né? No
nosso caso € 100%. Entdo esse € o tipo de free float que tem a companhia.
Nenhum conselheiro é indicado pelos acionistas, o proprio conselho se
escolhe e se submete aos acionistas.” (E2)
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Da Silveira (2015) afirma que, em geral, o nivel de participacdo do conselho
com a estratégia é maior em empresas com capital pulverizado. Isso porque ndo ha
uma concentracao de poder, que faz com que o conselho tenha maior importancia
para garantir a sustentabilidade e governanca da empresa. Por esse perfil de empresa
ser mais comum em paises mais desenvolvidos, € normal esperar que empresas com
capital disperso sejam mais eficazes em suas praticas de governanca. Apesar disso,
ha um desafio relacionado a estrutura de poder em empresas com capital pulverizado,

conforme explica o entrevistado 3:

“Eu acho que, no nosso caso, a empresa se cercou, e foi um desafio e é
sempre, de ter um conselho muito forte na estratégia. Entdo acho que ela
conseguiu superar essa questdo do capital pulverizado. E, apesar de
pulverizado, € um capital bastante estavel. Tem investidores que desde o
IPO estéo ali e sdo muito comprometidos com o investimento — e acho que
isso ajuda também. No caso de corporations acho que esse € um grande
desafio, falando genérico agora, porque quando vocé tem um capital
estavel tem um dono, mas quando vocé perde um pouco essa referéncia
clara, ai vocé tende a passar um pouco da missdo para 0 proprio
management e a gestdo acaba assumindo isso. E acaba tendendo a ser
mais refratario a boards fortes. E acho que isso € mais comum até se tu
olhar fora no Brasil. Porque a gente ndo tem aqui muitas empresas sem um
acionista de referéncia. Mas se olhar fora do Brasil tem varias corporacdes
que tiveram desafios grandes ao néo ter uma referéncia de um shareholder
forte ou presente. Entdo tem sim um papel de ter acionistas de referéncia,
ou boards fortes, e uma gestéo profissional. E um desafio e um equilibrio
delicado.” (E3)

O entrevistado 3 reforgca a importancia de ter um conselho ativo em relagéo a
estratégia quando ndo se tem um acionista de referéncia. Segundo ele, o conselho
pode acabar perdendo forca, por ndo representar um controle definido na assembleia
— fato que contribui para o0 aumento de forgca da gestao, em relagdo ao CA. Tal situacao
vai ao encontro da teoria de agéncia, que defende que os gestores buscam maximizar
0S seus proprios beneficios — e se 0 conselho ndo assumir o seu papel frente a gestéo,
se fortalece o conflito entre os agentes (JENSEN; MECKLING, 1976).

De maneira geral, entdo, as empresas de capital pulverizado ou disperso
possuem maior probabilidade de apresentar altos niveis de governancga, pois sua
natureza, com muitos acionistas, reforca essa necessidade. Por outro lado, aumenta
o desafio de construir um conselho forte, capaz de direcionar a gestdo rumo aos

objetivos, ndo de um ou outro acionista de referéncia, mas na direcdo do que é mais
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benéfico para a organizagéo. Essa questéo, fazendo relagcdo com a estrutura de poder
e composicao do conselho, serd aprofundada nas demais categorias da anélise.

Por fim, as empresas participantes do campo 3 e 4 possuem uma relevante
estrutura de GC, porém com a caracteristica de possuir um acionista controlador e um
menor nivel de free float. O entrevistado 4 explica essa condicéo e defende que, por
mais que haja um contexto familiar no seu caso, hd a constante busca pela

profissionalizacéo da organizacao, separando os interesses da familia e do negadcio.

“Eu diria como uma particularidade da nossa empresa, ndao é todas que
tem, é que € uma empresa brasileira de controle definido. Um dos pontos
que realmente ajudou a fortificar o conselho foi uma decisdo que nos
tomamos em 2005 por ai, de que os familiares do grupo controlador ndo
podem trabalhar na area executiva da empresa. Quem tiver interesse em
ficar na empresa é no conselho de administracdo, mas nao sera executivo,
gue é o nosso modelo. Sempre faco a ressalva que nédo quer dizer que é
certo ou errado. Estd cheio de bons exemplos de empresas em que
familiares trabalham como executivos e vao muito bem, quem sou eu para
dizer que esta errado. A Randon, a Gerdau, s6 aqui no Sul ja tem varias
que sao grandes exemplos de sucesso. Mas nos definimos isso, com as
vantagens e desvantagens.” (E4)

De acordo com o entrevistado, entdo, a familia tomou a decisdo de néo
participar de posi¢cdes executivas na empresa — apenas no conselho de administracao
e/ou no family office. Com isso, a gestéo fica mais preservada para ser independente
em relacdo ao conselho — uma vez que os representantes dos acionistas nao podem
estar na gestdo. Sendo assim, tanto a empresa do campo 3, como a empresa do
campo 4, sao lideradas por uma gestao profissional e tem na figura do presidente do
conselho os representantes do acionista controlador — que, em ambos 0s casos, séo
grupos familiares. Com o entendimento sobre a composi¢do acionaria das empresas
analisadas, entdo, se inicia a apresentacéo de resultados sobre a estrutura de poder

que resulta desse cenario.

4.1.2 Estrutura de Poder

Como decorréncia da composi¢céo acionaria da empresa e, consequentemente,
do seu tipo de controle, se forma uma estrutura de poder. Essa estrutura € um dos
principais fatores, de acordo com Hendry, Kiel e Nicholson (2010), que determinam

como ocorre a posicao estratégica do conselho — em relacdo a ser mais ou menos
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ativo na formulacdo da estratégia. De acordo com os autores, quanto mais o poder
estiver concentrado, maior a chance de a estratégia ser processual, ou seja, com
menos interatividade entre gestdo e conselho. Essa categoria, entdo, se
responsabiliza por analisar como a estrutura de poder impacta as empresas
analisadas.

O entrevistado 3, conselheiro de uma das empresas e também com experiéncia
em outros conselhos, inicia essa discussao ressaltando que o momento da empresa
€ um fator importante para determinar a estrutura de poder. Ao ser questionado sobre
0 impacto da configuracdo de poder no papel do conselho na formulagéo estratégica,
ele responde categoricamente:

“Definitivamente e completamente — essa é a melhor resposta! Onde tem
empresas familiares, onde os fundadores e executivos estdo dentro da
empresa, sao executivos ainda, é bastante natural que o papel estratégico
esteja mais préximo da gestdo. E o conselho seja quase que um advisor
para familia e pro executivo, pro empreendedor. Quando vocé pensa em
corporations esse papel tende a ser muito mais forte e direcionado por
conselhos também fortes. Quando o conselho é forte né? Entéo eu dei dois
exemplos extremos aqui. E ai vocé vé essa graduacédo ai no meio.” (E3)

De acordo com o entrevistado, existe uma linha com dois extremos: o conselho
gue ndo tem envolvimento na formulagcédo estratégica e o conselho que direciona a
companhia com sua tomada de decisdo. O lado esquerdo é composto, geralmente,
por empresas familiares, onde o conselho cumpre um papel muito mais de suporte do
que de direcionador. Ja as corporationss, geralmente apresentam maior envolvimento
com a estratégia. O entrevistado, no entanto, faz a ressalva de que esse papel so é
possivel quando “o conselho é forte” (E3). Ele complementa, ainda, dizendo que
muitas empresas familiares ja estao se profissionalizando e buscando conselhos com

papel estratégico mais ativo:

“Vocé tem varios grupos familiares que hoje estdo em um momento de
sucesséo e de profissionalizagdo aonde o board comeca a ter um papel
muito mais estratégico, até porque os empreendedores vao para o board e
se rodeiam de pessoas que possam estar com eles no board fazendo esse
trabalho mais estratégico e treinando, fazendo essa sucessao para a
profissionalizacdo. Entdo depende muito do momento da companhia.” (E3)

6 Definicdo para empresas que ndo tem um acionista de referéncia e apresentam capital difuso ou
pulverizado.
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Entdo, o primeiro fator para analisar a estrutura de poder da empresa, é o
momento em relacdo a profissionalizacdo da companhia, e de suas praticas de GC, e
isso acaba se relacionando com a composicdo acionaria da empresa e com a forma
com gue a mesma estrutura o seu sistema e nivel de governanca. Sobre essa “linha
de nivel de envolvimento”, o entrevistado 3 finaliza pontuando como ele enxerga a

empresa pertencente ao campo 2:

“No nosso caso, eu acho que a gente esta muito mais para o exemplo da
direita, que é um board extremamente estratégico, formado por pessoas
com um background bastante complementar para isso e muito forte. Vocé
pega desde o XXX (conselheiro), o XXX (conselheiro), vocé tem gente do
mercado financeiro. Entdo vocé tem um mix bastante interessante no board
e bastante estratégico. A gente tem um papel muito, muito forte, e a
estratégia esta muito presente nessa parceria com o CEO que também
conhece muito profundamente o negécio.” (E3)

Quando o entrevistado defende que a empresa em questdo € extremamente
estratégica, ele também levanta uma discussao importante sobre o poder do CEO, ao
alegar que “a estratégia esta muito presente nessa parceria com o CEQO” (E3). Essa
passagem abre margem para uma importante avaliagdo. Apesar de o conselho ser,
legalmente, um érgdo com maior poder em relacdo a gestao, o maior desequilibrio em
relacdo a estrutura de poder da empresa acontece quando a gestdo possui maior
influéncia na tomada de decis6es do que os conselheiros. Além das definicbes em
relagdo a composicdo acionaria, que impactam em como estdo estruturadas as
pessoas entre conselho e gestdo, os autores tém discutido que o maior limitador para
o poder do conselho esta na figura do CEO da empresa (HENDRY; KIEL;
NICHOLSON, 2010).

Os autores dizem que “o limitado envolvimento do conselho com a estratégia é
atribuido aos poderosos CEOs que exercem um efeito que contrasta com o0s
conselhos” (HENDRY; KIEL; NICHOLSON, 2010, p. 44). Ou seja, 0 que se estuda é
que o fato de o conselho néo ter ativismo sobre a estratégia pode estar atrelado ao
poder estar mais concentrado na figura do CEO do no conselho. Zhu e Chen (2014)
ainda trazem uma provocativa discussédo, através de uma pesquisa que alega que o
narcisismo dos CEOs fortes faz com que eles favorecam sempre a sua propria tomada
de decisao, principalmente em situacdes que eles ja vivenciaram na empresa ou em
outras situacdes semelhantes (ZHU; CHEN, 2014).
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Nesse sentido, o entrevistado 2 afirma que construir um conselho com
competéncias que se equiparem ao conhecimento do CEO é um desafio para que se

possa contrapor esse “poder”. Ele relata o desafio:

“O que a gente tem orientado ao conselho € para ele ser o mais eclético
possivel. Quando eu entrei, h4 4 anos atras, uma das coisas que eu me
ressentia € que eu nao tinha no conselho alguém com algum cacoete de
varejo. N6s temos um CEO que é uma pessoa muito forte, muito
vencedora, talvez o melhor do Brasil em varejo. E a gente precisava de
alguém pra contrabalancear ele no conselho.” (E2)

Ao comentar a necessidade de ter no conselho pessoas com competéncias
semelhantes as do CEO, supfe-se que pode haver uma centralizacdo nas opinides e
decisdes tomadas pelo lider da gestdo. Na empresa em questdo, essa situacdo €
agravada pelo CEO ser extremamente carismatico e estar ha muitos anos na
companhia. Isso faz com que ele tenha mais experiéncia, conhecimento e historico da
empresa do que a maior parte dos conselheiros. A Observacdo 1 permitiu a
pesquisadora evidenciar situagdes em que o CEO, inclusive, assumia a lideranga das
reunides frente ao presidente do conselho. Nao apenas em pautas que diziam respeito
a prestacdo de contas por parte da gestdo, mas muitas vezes motivando e
direcionando o conselho em algum assunto.

Nesse sentido, com um artigo bem recente, e que emergiu do processo de
analise, Larcker e Tayan (2015, p. 3) alegam que o “CEO como um dos melhores
conselheiros” € um mito da governanca corporativa. Ou seja, para os autores o CEO
nao deve ocupar uma posicdo como conselheiro, e sim, participar das reunibes
representando a gestdo. Dessa forma se obtém um maior equilibrio de conhecimento
entre os conselheiros — uma vez que, naturalmente, o lider da gestado possui um nivel
de informacéo e vivéncia com o negadcio diferente dos demais conselheiros (LACKER,;
TAYAN, 2015).

Sendo assim, em relacdo a estrutura de poder, observa-se dois principais
fatores: (1) composicdo acionaria e tipo de controle, ou seja, quando ha um
controlador provavelmente ha maior concentracdo de poder nesse grupo; e (2)
possivel dispersao de poder do conselho através da figura do CEO, principalmente
quando h& maior pulverizacdo do capital — ou seja, auséncia de um acionista de
referéncia que represente a figura do dono. Considerando esses fatores, discutidos

na teoria e citados nas entrevistas, apresenta-se no quadro 8 um resumo dos
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principais pontos em relagdo a estrutura de poder das empresas analisadas,
observados através de documentos — nesse caso, apenas para verificar onde esta o

poder de capital — e nas entrevistas e observacoes.

Quadro 8 - Estrutura de Poder

Estrutura de Poder

Documentos Entrevistas Observacoes
Alto poder do conselho,
Campo 1 Controle Difuso personalidade do Presidente -
do Conselho

Alto poder do conselho,

Campo 2 Controle Pulverizado preocupagao com CEO Lideranga do CEO
Campo 3 Controle Definido Alto poder do grupo familiar leerancacgz s’:ﬁi'deme 4o
Campo 4 Controle Definido Alto poder do conselho -

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme apresentado no quadro resumo, observa-se que a empresa
participante do campo 1 apresenta um controle difuso — ainda que tenha acionistas
majoritarios, e pela entrevista apresenta evidéncias de um alto nivel de poder do
conselho, porém com possivel concentracao na figura do presidente do conselho, uma
vez que se trata de uma personalidade forte e com grande impacto de lideranca. A
empresa do campo 2, por sua vez, se caracteriza com um alto nivel de poder do
conselho, no entanto com uma preocupacdo em relacdo ao equilibrio de poder entre
conselho e CEO - reconhecido como um lider extremamente forte na organizacéo.
Essa posicéo ainda foi observada na reunido do conselho, na qual o CEO patrticipa
ocupando uma cadeira como conselheiro.

A empresa participante do campo 3 também apresenta um alto nivel de poder
concentrado no conselho, uma vez que a familia controladora ndo participa de
nenhuma posicao executiva, ou seja, esta representada no conselho. Nesse caso, por
ser uma empresa familiar, percebe-se que ha maior concentracdo de poder na prépria
figura do presidente do conselho, que também é o representante maximo da familia.
Ja a empresa 4, apesar de ter como controlador um grupo familiar, apresenta menos
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concentragdo de poder na familia, e mais independéncia do conselho frente as
decisfes. Com a estrutura de poder das empresas esclarecida, se inicia no proximo
subcapitulo a apresentacdo de resultados em relacdo ao sistema de governanca

adotado pelas empresas.

4.1.3 Sistema de Governanca Corporativa

Com a composicao acionaria e estrutura de poder das empresas esclarecidas,
essa subcategoria concentra e agrega algumas particularidades sobre como ocorre a
organizacdo do sistema de governanca corporativa de cada empresa. Em geral ha
bastante semelhanca nos modelos apresentados pelas empresas analisadas. O IBGC
(2015) define que o sistema ideal é composto por cinco principais agentes:
propriedade (socios representados na assembleia), conselho de administracao,
auditoria independente, conselho fiscal e gestdo. Algumas empresas, ainda, agregam
a esse sistema o conselho de familia, de maneira a separar os interesses da mesma
em relacdo aos interesses da organizacédo (IBGC, 2016). A figura 11 ilustra esse

esquema.

Figura 11 - Estrutura do Sistema de Governanca Corporativa

Governanga

Auditoria Conselho de Conselho
Independente Administracao Fiscal
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Fonte: Adaptado de IBGC, 2015, p. 19.
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Nas empresas analisadas foi possivel verificar bastante proximidade em relagédo
ao modelo sugerido pelo IBGC (2015), apenas com algumas pequenas excecoes. O
guadro 9 detalha os 6rgédos que cada empresa apresenta em seu sistema de GC e
também as particularidades existentes em cada um.

Quadro 9 - Sistema de Governanca Corporativa

Sistema de Governancga

Orgaos Particularidades

Assembleia, Conselho de Administragao,
Campo 1 Conselho Fiscal, Auditorias, Comités e -
Diretoria Executiva

Assembleia, Conselho de Administragao,
Campo 2 Conselho Fiscal, Auditorias, Comités e -
Diretoria Executiva

Assembleia, Conselho de Administragao, .
Campo 3 Conselho Fiscal, Auditorias, Comités e =y O - oneio e

h ) . Familia
Diretoria Executiva

Assembleia, Conselho de Administragao,
Campo 4 Conselho Fiscal, Auditorias e Diretoria
Executiva

-Nao possui Comités
-Conselho da Controladora

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com as informacdes do quadro, entdo, as empresas do campo 1 e 2
apresentam estrutura semelhante entre si e sem questdes especificas ou
particularidades em seus sistemas. O entrevistado 1, presidente do conselho de uma
dessas empresas, alega que essa estrutura é resultado de um trabalho de bastante
tempo, e julga que hoje a empresa se encontra em um padrdo de exceléncia em

relagdo a governanca:

“N6és somos umas das poucas empresas ditas corporations, que tem o
controle pulverizado na bolsa. E acho que chegamos num ponto de um
padrdo de governanca que é de exceléncia né. A composicdo desse
conselho, ele basicamente procura fazer com que o conselho tenha uma
representacédo que tenha uma certa ligagdo com os principais acionistas.
Tem pessoas que, de uma forma ou de outra, tem ligacdo com o0s
acionistas. Mas quase todos eles sé&o independentes, ndo tem ligagcao
direta com o grupo de acionistas para que, de uma certa forma, represente
esses acionistas.” (E1)

Nessa mesma linha, também avaliando que a empresa possui um sistema de
GC bastante desenvolvido, o entrevistado 4 relata como ocorreu esse processo,
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principalmente reforcando o papel do conselho, que antes era um conselho “para

inglés ver” (E4) e hoje tem um papel mais contributivo para empresa:

“A governanca comecou ha bastante tempo, de maneira meio embrionaria,
nos anos 70 que nés entramos na bolsa de valores, e desde & se criou o
conselho de administracdo, como eu sempre falo por ai, era um conselho
de administragcdo “pra inglés ver”, mas € o inicio. Sabe aquele conselho de
administracdo que tinha o pessoal do grupo controlador, que em
determinado momento fazia o papel de principal executivo. Ai tinha o
advogado da familia que participava, 0 outro amigo ndo sei da onde,
praticamente s carimbava decisfes que ja vinham prontas. Comegamos a
ver que, ja que vai ter o conselho, vai ter os custos de se ter, entdo vamos
ter um conselho de verdade, de maneira que possamos realmente
aproveitar mais, que seja melhor pra empresa.” (E4)

Ja o entrevistado que representa a empresa 3, que tem como particularidade
um o6rgao dedicado as decisdes da familia — o Family Office, relata que acredita que
possa haver um problema de conflito de interesses na estrutura do conselho da familia
com o conselho de administracdo da empresa. Segundo ele, o0 mesmo conflito que
existe entre as fungbes de presidente de conselho e CEO, na qual a recomendacgéo &
nao ter uma mesma pessoa ocupando dois cargos (IBGC, 2015), possa haver entre a
funcdo de presidente do conselho de administracdo e presidente do conselho da

familia.

“A tese que eu estou comecando a pensar é que, em uma empresa de
controle definido, nés temos o grupo controlador, que s&o os acionistas
majoritarios, e esse grupo controlador tem uma espécie de conselho do
grupo. E serd que o mesmo conflito entre Presidente de Conselho e CEO,
no andar de baixo, ndo acontece também no andar de cima, que seria entre
o conselho de administracdo da empresa e o conselho de controladores
que representam o0s acionistas - que estdo acima do conselho de
administracao?“ (E4)

Com a mesma logica, 0 entrevistado 5 traz um outro contexto em relacéo a
empresa participante do campo 4, que tem como particularidade ter o conselho da
empresa controladora se relacionando com o conselho de administracdo. Ele diz que
os interesses e funcbes desses dois conselhos estdo completamente separados, e
que isso permite maior equilibrio entre os interesses das familias controladoras e da

organizacgéo controlada pelas mesmas.
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“Na verdade, quem € a controladora da XXX (empresa) é a XXX
Participacfes. E a XXX (empresa de participacdes), que além de ser
controladora da XXX (empresa) também tem outras coisas. Entdo ela que
era sO um veiculo se transformou em um negdcio, porque vinham 0s
dividendos, ela passava alguma coisa para as familias controladoras, mas
chegou um ponto que ninguém mais queria muito dinheiro e se foi fazendo
um novo negécio. Essa ai a companhia controladora hoje tem um
patriménio bem relevante e também tem a sua governanca e tem dois
conselhos. Um conselho de negdcios que é formando por cinco elementos,
3 que sao um de cada familia e dois independentes. Esse conselho decide
0s negocios da XXX (empresa de participacdes), se vai comprar mais XXX,
se vao comprar uma outra empresa, vai vender um imovel, vai deixar de
fazer e escolhe os conselheiros de todas as companhias onde a XXX
(empresa de participacdes) tem posicao. E outro conselho que representa
as decisbes que vdo ser tomadas através dos representantes da
controladora no conselho de administracdo da XXX. Entao hoje as funcdes
e interesses da controladora, como empresa, das familias e da XXX estéao
bem separados na nossa estrutura.” (E5)

Por fim, o entrevistado 5 ainda refor¢ca a importancia que a governanca tem
para a empresa e ressalta que ela foi resultado de um desejo dos fundadores, que
tinham como objetivo manter um processo transparente e equilibrado em relacdo aos

seus socios.

“Sobre a Governanga Corporativa na XXX, como € que ela se instalou, eu
diria que a governanca muito mais do que regras, 6rgaos, principios,
metodologias, codigos e tudo, € uma questdo de atitude. A governanca é
um assunto recente, mas eu acho que os fundadores da XXX, empirica ou
instintivamente, acreditavam nisso. O meu pai sempre dizia “eu nao tenho
acionista, eu tenho sdcio”, acionista parece um numero la da bolsa e s6cio
parece uma relacdo um pouco mais proxima. Entdo antes do conceito de
governanca estar difundido o meu pai estabeleceu um Conselho de
Administracdo com os fundadores, mas naquela época foi um avanco,
poucas companhias tinham conselhos.” (E5)

Sendo assim, com o0 sistema de governanca corporativa das empresas
esclarecido, se encerram as subcategorias ligadas ao contexto da empresa e se inicia,
na proxima categoria, a andlise referente as questdes que — diretamente — tém

impacto no conselho e nas praticas ligadas ao processo de formulagcéo estratégica.
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4.2 Composicao do Conselho de Administracéo

A composicdo do conselho de administracdo € um dos principais desafios em
relacdo ao maior envolvimento do mesmo com a formulagéo estratégica — objeto deste
estudo. Ainda que Baysinger e Hokisson (1990) sejam favoraveis ao conselho como
controlador — e ndo formulador — da estratégia, eles foram os primeiros autores a
defender que a forma como o conselho se estrutura, em relacdo a composicao e perfil,
impacta diretamente no papel que esse conselho € capaz de cumprir (BAYSINGER,;
HOKISSON, 1990).

Segundo eles, o primeiro fator que impacta no papel estratégico do conselho é
a composicao acionaria e tipo de controle. O segundo, por sua vez, S0 0s aspectos
ligados a composicéo do conselho. E, por fim, como resultado dessas duas variaveis,
se tem o papel que o conselho € capaz de cumprir em relacdo a ter um perfil mais
estratégico do que apenas financeiro (BAYSINGER; HOKISSON, 1990).

Ainda que o tema tenha sido amplamente discutido nesse periodo de pesquisa
apos Baysinger e Hokisson (1990), Deutsch (2005), através de uma meta-analise
afirma que ha poucos subsidios para afirmar quais as caracteristicas do conselho que
maximizam os resultados da empresa. Ele ainda levanta uma polémica discussao ao
definir que, n&o necessariamente, 0s conselhos formados por membros
independentes sdo mais eficazes em relacdo a estratégia (DEUTSCH, 2005).

Com uma visao mais recente, Larcker e Tayan (2015, p. 1) afirmam dois mitos
ligados a composicéo do conselho: (1) que “o presidente do conselho deve ser sempre
independente”; e (2) que “conselheiros que se encaixam como independentes sao
realmente independentes”. O entrevistado 4 concorda com esse mito ao esclarecer

que:

“Muitos conselheiros sédo independentes, mas se cruzam em empresas. Por
exemplo, o conselho A é independente na empresa em que B é controlador
e ai B é independente na empresa em que A é controlador. E assim se tem
uma troca de interesses por meio de conselheiros independentes” (E5).

Com essa provocacao, o entrevistado justifica que, para ele, 0 mais importante
é ter um conselho bem escolhido, com pessoas que contribuam para os objetivos da
organizacao. Se, por ventura, esses requisitos nao se encaixarem em algum checklist

de governanca, a prioridade e a preocupacdo devem estar com os resultados da
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empresa. Em cima dessa discussédo, a presente categoria foi dividida em duas
subcategorias: uma para analisar o perfil dos conselhos das empresas participantes e
outra para discutir a diversidade do conselho — item que surgiu através das entrevistas
em profundidade.

4.2.1 Perfil do Conselho

Para que se possa ter uma visao geral sobre a composicéo e perfil dos conselhos
analisados, o quadro 10 apresenta qual o tamanho de cada conselho; o tipo dos
conselheiros — buscando entender quantos sdo independentes e quantos ndo sao;
como se classifica o presidente do conselho — se ele € independente ou néo e, por
fim; e de que forma se d& a participagcdo do CEO na empresa — ou seja, se ele ocupa
uma cadeira como conselheiro ou se participa das reunides representando a diretoria

executiva.

Quadro 10 - Composi¢éo do Conselho

Composicao do Conselho

Presidente do
Tamanho Tipo dos Conselheiros Conssiio Participa¢ao do CEO
Campo 1 9 conselheiros 6 independentes Independente Convidado
Campo 2 8 conselheiros 7 independentes Independente Conselheiro
Representante da it
Campo 3 7 conselheiros 4 independentes Controladora / Secretério do
o Conselho
Independente
Campo 4 7 conselheiros 3 independentes Representante da Convidado
Controladora

Fonte: Elaborado pela autora.

A primeira questéo a ser analisada nos conselhos € o tamanho do mesmo, ou
seja, a quantidade de conselheiros em cada estrutura. O IBGC (2015) recomenda que
os conselhos adotem um namero impar de membros, dentro do intervalo de 5 a 11 —
conforme o setor de atuacéo, porte e complexidade da empresa. O entrevistado 5, por
sua vez, é categorico ao definir que: “a primeira coisa para o conselho funcionar bem
€ a quantidade. Conselhos de 13 ou de 14 é uma assembleia, entdo, eu acho que 7
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ou até 9 seria um limite. E 9 para companhias de grande porte” (E5). Para o
entrevistado, entdo, € muito dificil ter um conselho estratégico com muitos membros.

Sobre a composicao, ainda, o presidente do conselho da empresa do campo 2,
explica que, em funcao do capital da empresa ser pulverizado, o conselho é totalmente
independente — com excec¢do do CEO, que também ocupa uma cadeira no conselho.
Ele explica como funciona o processo de formacao e aprovacao do conselho — tendo

em vista que nao ha carater de representacao entre os participantes:

“O conselho da XXX nédo é formado por indicacdo de nenhum dos
acionistas. O conselho se auto escolhe, se substitui, se renova por decisao
propria. Obviamente que a Assembleia é o forum maximo das decisoes,
como qualquer outra empresa. Mesmo que o conselho venha a propor uma
chapa com Joao, Jorge, Pedro e Maria, para formar o conselho, os
acionistas, sejam eles os maiores individuais ou publico em geral
representado formalmente na Assembleia, podem vetar essa chapa ou
guestionar os nomes e assim por diante.” (E2)

O fato de o conselho ser, de certa forma, bastante independente em relacao a
assembleia, tem pontos positivos e negativos. O entrevistado conta que foi preciso
implementar algumas mudancas nas regras de composigao. A primeira mudanca foi
incluir uma idade limite de participacdo, fato que permitiu que houvesse maior
flexibilidade no desligamento de conselheiros, conforme ele relata: “se estabeleceu
um limite de idade para os conselheiros. Tinha gente 14 que foram executivos, que
estdo la ha mais de 30 anos. E o conselho decidiu a idade maxima: 75 anos. Por conta
disso ja vamos ir para a terceira renovacao” (E2).

Além dessa mudanca, 0 mesmo entrevistado conta que fez outras propostas
de regras para a composicdo do conselho, mas que ndo foram aprovadas pelos
conselheiros. Uma delas foi a sugestdo de implementagcdo do conceito de
“steggered”, que garante uma renovacdo escalonada do conselho, e outra foi a

sugestédo de uma idade minima para participacdo como conselheiro.

“Eu propus duas outras coisas também, as quais eu nao “levei”. Uma delas
€ que eu queria uma idade minima também para entrar porque ser
conselheiro requer um pouco de experiéncia. Mas o conselho preferiu ndo
ter isso formal no regimento. E a outra coisa que eu propus é o conceito de
Steggered. Um ou dois anos é muito pouco, 8 e 10 anos € prazo normal
para se promover uma renovagdo, mas o conselho também n&o gostou

7 Expressado em inglés utilizada para definir conselhos que séo “escalonados”. Ou seja, quando ha uma
renovacao prevista, e por partes, dos membros do CA.
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disso. Mas talvez, com o tempo, a gente caminhe para algo nesse sentido.
Isso ndo vingou mas da conforto para o Presidente chegar e dizer: “olha
Maria, eu gostaria que tu saisses, tu ndo estas performando”. Eu sou
profundo crente e o conselho inclusive € soberano: bateu 8 anos, mas o
sujeito esta contributivo, esta ativo ai ele fica. Mas tu tens o contraponto, o
momento de revisédo.” (E2)

7

Outro ponto em relacdo ao conselho €& a quantidade de conselheiros
independentes. Em geral, as empresas seguem a recomendac¢ao do novo mercado
de ter um percentual de conselheiros que ndo sejam representantes dos majoritarios
e também nao sejam membros ou ex-membros do corpo executivo. Esse aspecto é
questionavel, no entanto, pelo fator ja comentado de “ligagdo” entre os independentes
e majoritarios. O presidente do conselho da empresa do campo 1, por exemplo, foi
trazido pelos majoritarios da empresa. Ja o presidente do conselho da empresa do
campo 2 € independente porque, como a empresa apresenta uma estrutura de capital
pulverizado, ndo h& acionista controlador. J& as empresas com controle definido, 3 e
4, tem como presidente do conselho o préprio representante da familia e/ou grupo
controladors.

Por fim, outra questdo analisada em relacdo ao perfil do conselho foi a
participacdo do CEO. O que se verificou foram duas situacdes: o CEO participando
como conselheiro ou 0 CEO participando de forma a representar a diretoria executiva.
O entrevistado 2 responde essa questao da seguinte forma:

“Sim, ele participa, é executivo mas ocupa uma cadeira no conselho. Entao,
no conselho mesmo, eu nao tinha uma contra voz. Nao para desacreditar
o CEO, mas tu entendes o que eu quero dizer, né?! Entdo agora no ano
passado, aproveitando uma daquelas substituicbes por idade, eu trouxe
uma pessoa de varejo. Entdo eu me ressentia de nao ter alguém de varejo.”
(E2)

Como se pode perceber, ao participar como conselheiro o CEO pode acabar
tendo um peso muito grande que faga ser necessario esse equilibrio de conhecimento
com outros conselheiros. Conforme ja analisado na categoria de estrutura de poder,
essa questdo pode prejudicar o resultado do conselho como érgédo, uma vez que

8 O quadro 10, que define o “tipo” de conselheiro que cada presidente de conselho se configura,
apresenta uma informacéao dupla na empresa pertencente ao campo 3. Quando a empresa foi analisada
o presidente do conselho era o representante da familia controladora. Ja no fechamento deste estudo,
o presidente do conselho passou a ser um conselheiro independente e o anterior se deslocou apenas
para o conselho da empresa controladora. Esse fato ndo apresenta informacdes suficientes (entrevistas
ou observacdes) para ser analisado.
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possa haver um fortalecimento do poder ligado a gestdo, através da figura do
presidente executivo. Em contraponto, os demais entrevistados alegam que o CEO
apenas participa das reunides como representante da diretoria e, ainda assim, esta

presente em todas as discussdes — porém, sem 0 “peso” de ser conselheiro:

“O CEO participa 100% das reunides do conselho, ndo participa s6 quando
se esta avaliando o CEO ou discutindo algum beneficio como remuneracao.
E o CEO ainda leva os diretores quando tem algum assunto pertinente.
Tem que ter uma integracdo muito forte entre conselho e diretoria.” (E5)

O entrevistado 5, entdo, reforca que a participacdo do CEO na reunido de
conselho deve ser uma oportunidade de integracao entre conselho e diretoria. E que
esse aspecto é extremamente importante para o sucesso da formulacéo estratégica.
Sendo assim, com o perfil dos conselhos esclarecido, se analisa na proxima
subcategoria a questdo especifica da formacao de diferentes competéncias dentro do
conselho, com o objetivo de se ter um grupo com diversidade de perfis.

4.2.2 Diversidade de Conselheiros

Um fator bastante comentado nas entrevistas foi a importancia de estruturar um
grupo de conselheiros com competéncias distintas, de maneira a se obter um coletivo
com diversidade de perfis. A entrevistada 6, que fala como expert do IBGC, quando
guestionada sobre a existéncia de relacéo entre as caracteristicas do conselho com o
nivel de envolvimento do mesmo com a formulacdo da estratégia, responde de

maneira enfatica:

“Sem duvida. Eu acho que diversidade é o primeiro ponto. A importancia
de vocé ter pessoas com background académico, experiéncia profissional,
faixa etaria e até mesmo género dentro de um conselho de administracéo,
€ uma complementacédo de conhecimento que pode fazer toda a diferenca
na hora do planejamento estratégico. Entdo, na minha opinido, em primeiro
lugar diversidade na composicao do conselho.” (E6)

Apesar disso, a entrevistada revela que chegar nesse nivel de diversidade no
conselho é um dos principais desafios das empresas brasileiras: “no entanto, ter essa
diversidade é dos grandes desafios das empresas, porque nao é facil, muitas vezes
se busca essa diversidade, mas nem sempre se consegue. Entdo esse é o grande

desafio” (E6). O entrevistado 5 inicia a discussao descrevendo que o primeiro passo
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€ mapear quais as competéncias que a empresa precisa contemplar, em relacdo ao

seu contexto estratégico:

“Eu acho que é importante que o conselho tenha pessoas que tenham o
dominio sobre diversos pontos da estratégia. Entdo a gente mapeou 0s
temas importantes para a estratégia da XXX e tem pessoas no conselho
gue conhecem cada um desses processos estratégicos, dentro ou fora da
XXX.” (E5)

O mesmo entrevistado ainda faz uma analogia com escolher “jogadores para
formar um time” (E5). Segundo ele, o grupo ndo pode ter apenas um perfil de
“jogador”. E ele faz essa relacédo da formacao, novamente, com a estratégia. Ou seja,
ele alega que nao é possivel ter um conselho ativo em relacéo a estratégia se ele ndo

for bem formado e nao tiver diversidade.

“Sempre o que eu acho desse tema, tudo comeg¢a com a escolha do grupo
de conselheiros, que é muito importante. E ela deve ser feita mantendo o
equilibrio entre os que conhecem a companhia e sua cultura com aqueles
gue ndo conhecem, que € até bom nao conhecer tanto, para questionar.
Outro aspecto é que tem que definir quais sdo as areas/conhecimentos
mais estratégicos e relevantes que a companhia tem que ter para desenhar
o seu futuro e com base nisso escolher o grupo de conselheiros. Um time
s6 de centroavantes, por mais que tenha Neymar e Messi ndo ganha,
precisa ter goleiro, defensor, a escolha € muito relevante.” (E5)

O relato do entrevistado enfatiza a importancia de mesclar pessoas que tenham
conhecimento da empresa e da cultura, com pessoas que tenham, também, uma visao
externa. No entanto, conforme dito pela entrevistada 6, a respeito do desafio de se
chegar no grupo ideal, a fala do entrevistado 2 mostra que ainda ha preocupac¢ao com
o excesso de conselheiros com perfil financeiro, ainda que ele afirme buscar a

diversidade de competéncias.

“Conselheiros com viés financeiro sdo dois: eu, que tenho um passado
longo de CFO, e temos a XXX (conselheira), que vem de muitos anos de
McKinsey e hoje trabalha na Peninsula com o Abilio Diniz. Temos 0 XXX
(conselheiro) que nos traz um pouco do lado empreendedor, ele € dono da
Diletto. Temos um advogado, que foi uma escolha minha, eu preenchi em
outra troca e eu achava importante ter a visdo de um advogado, uma Visao
juridica. Temos um, que talvez seja uma sobrecarga de viés financeiro, que
€ uma pessoa que ja foi CFO da empresa. Quando ele sair, o que eu tenho
em mente, é trazer alguém com uma visao de auditor.” (E2)
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Dessa maneira, com a composi¢cdo do conselho esclarecida — através dos
aspectos ligados ao perfil e diversidade — se encerra essa categoria. O proximo item
apresenta questdes ligadas as responsabilidades do conselho, de modo a esclarecer
gual a visdo dos entrevistados sobre o0 assunto, antes de iniciar a andlise especifica

sobre a formulagéo estratégica.

4.3 Responsabilidades do Conselho de Administragao

Apés o entendimento sobre a composicdo do conselho, é necessario aclarar
guais as responsabilidades do 6rgao, na visdo das empresas entrevistadas. Essa
talvez seja a categoria com maior consenso de respostas entre os entrevistados — fato
gue também pode ser visto nas lentes teoricas utilizadas. Em geral, os autores
(SHLEIFER E VISHNY, 1997; DA SILVEIRA, 2015; IBGC, 2015) defendem que as
principais funcbes do conselho estdo ligadas a: estratégia — nesse caso ha a
divergéncia entre formulacdo e controle; gestdo — aspectos ligados a pessoas,
sucessao, entre outros; e controle de riscos e decisdes de capital. O quadro 11 redne,
entdo, as diferentes responsabilidades do conselho que foram citadas pelos

entrevistados e que serédo aprofundadas a seguir.

Quadro 11 - Responsabilidades do Conselho

Responsabilidades do Conselho

Entrevistas

Estratégia

Pessoas

Controle de Riscos

Estrutura de Capital

Comunicagao

Fonte: Elaborado pela autora.
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Em geral, os entrevistados abordaram cinco diferentes responsabilidades: (1)
com a estratégia da organizagdo — e nesse ponto existe a divergéncia entre
formulacéo e controle, que sera exposta nas categorias seguintes; (2) com as pessoas
— principalmente considerando o cuidado com a sucessdo do CEO e principais
diretores; (3) com o controle de riscos da organizacao; (4) responsabilidade sobre as
decisdes ligadas a estrutura de capital; e (5) com a comunicacdo da empresa com 0
mercado e stakeholders. A entrevistada 6, representante do IBGC, comenta essas

diferentes responsabilidades:

“A gente fala que o conselho tem quatro responsabilidades fundamentais:
a estratégia, pessoas — aquela preocupacdo em atrair pessoas, reter,
avaliar remunerar pessoas, riscos — a gestao tem que passar para o
conselho todos 0s aspectos em que a empresa esta sob riscos e também
toda a parte de estrutura de capital. Essas s&o as quatro principais
responsabilidades do conselho. E eu sempre falo que estratégia € uma das
principais dentre essas quatro. E a estratégia da empresa é esse olhar para
o futuro, entdo cabe ao conselho estar preocupado com isso, com a
perenidade, com esse longo prazo da empresa. E uma deciséo estratégica
errbnea pode acarretar problemas muito grandes para a empresa. Entao
eu acho que estratégia mais do que nunca é importante. “ (E6)

A entrevistada, além de pontuar a estratégia como principal responsabilidade,
afirma que a formulacdo da mesma € responsabilidade do conselho. Segundo ela, o
conselho deveria ter como prioridade cumprir a agenda estratégica e, em segundo
plano, também trabalhar pela retencéo e valorizacdo de pessoas. Esses sao desafios
ligados as responsabilidades do conselho. Na mesma linha, o entrevistado 1 também

reforca que a estratégia € a responsabilidade principal do CA.

“A principal responsabilidade, acho que até do ponto de vista teorico e que
nés exercitamos bastante, é dar orientacdo estratégica para 0os negocios.
Essa é a funcéo nimero um do conselho. E ter certeza que a empresa tem
um plano, uma perspectiva futura para apresentar para seus acionistas. A
gente discute bastante isso, ndés temos varios comités e um deles é o
comité de estratégia.” (E1)

Em geral, os demais entrevistados também trouxeram percepc¢des que estao de
acordo com as opinides anteriores. Ou seja, os presidentes de conselho acreditam
gue as responsabilidades com a estratégia — mesmo que alguns vejam com maior
foco na formulac&o ou controle — é o objetivo maximo do conselho. Em relacdo a essa

divergéncia sobre a intensidade da estratégia, € possivel perceber comparando as



81

visbes pontuais de cada entrevistado. O entrevistado 2, por exemplo, reforga que a
estratégia é responsabilidade do conselho, mas diz que ela pode néo ser formulada

por iniciativa do conselho. Ou seja, ele se aproxima da visdo passiva do conselho em

z

relagdo ao tema: “a fun¢cdo maxima do conselho é a orientagdo estratégica da
companhia: vamos encolher, vamos crescer, vamos diversificar. Esse norte pode néo
ser por iniciativa do conselho, mas tem que ser por aprovacao do conselho”. (E2)

O entrevistado 5, no entanto, traz uma visdo mais proxima a posicao ativa em
relacdo a responsabilidade com a estratégia — ele diz que o conselho precisa trabalhar

em conjunto com a diretoria na formulacdo das diretrizes:

“O que é mais importante no conselho? Participar da construcdo da
estratégia em conjunto com a diretoria. Porque existem diferentes
conselhos: tem aquele que recebe tudo pronto da diretoria e diz sim ou néo
ou muda alguma coisa; tem aqueles que sao extremamente autocraticos e
dizem para a diretoria “faz esse desenho aqui” e tem aquele que eu acho
que é o mais adequado que €é efetivamente construir junto a estratégia da
companhia. Isso, ligado com o monitoramento dos resultados para ver se
efetivamente ndo tem nenhum desvio e se esta indo de acordo com aquilo
gue foi planejado, sé&o dois itens fundamentais. (E5)

Como se pode perceber, o proprio entrevistado cria uma linha de envolvimento
do conselho com a estratégia: o que se envolve mais e 0 que se envolve menos. Esse
aspecto, no entanto, sera aprofundado nas proximas categorias. Outro ponto que
surge na fala anterior é o papel de controlador do conselho, garantindo o cumprimento
do que foi planejado e definido. O entrevistado 1 concorda com essa visao e explica
gue essa responsabilidade, ainda que estratégica, tem como objetivo acompanhar a

performance da empresa.

“A outra grande vertente é vocé a acompanhar a performance da empresa.
Em uma vocé tem uma visdo central, uma visdo dos executivos ao longo
prazo, que faz o acompanhamento do que esta acontecendo no curto
prazo. NOs temos essa vertente da estratégia, do acompanhamento da
performance dos numeros e da formacdo de pessoa né. Do
acompanhamento, de ter certeza que a empresa esta se renovando, que
ela tem um plano de sucessdo para todos os cargos, que tenha um
processo de avaliacdo e remuneracdo com base em meritocracia. Eu acho
gue esses trés sao os principais pilares de um bom conselho de
administracdo. E soO faltou a questdo da imagem coorporativa, que 0
conselho € o guardido também. Que a empresa seja e projete para
sociedade uma imagem do que a sociedade espera daquela empresa. (E1)
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Além da responsabilidade com a estratégia, entdo, o entrevistado 1 traz outros
dois importantes pontos: as atividades ligadas ao acompanhamento das pessoas e o
controle com a imagem da empresa — ponto que também emergiu das analises. Sobre
0 aspecto de pessoas, 0 entrevistado 2 complementa ao dizer que 0 acompanhamento
da sucesséao das posi¢des principais da companhia € um desafio e apresenta bastante

relevancia dentro do conselho:

“O conselho também tem um papel reciproco de assegurar que a
companhia, por um infortuno, ndo fique acéfala. Ou seja, 0 processo
sucessorio, em todos 0s niveis principais, € uma responsabilidade do
conselho. E tomou isso muito a sério nos ultimos 3 anos para definir a
sucessdo do XXX que esta la ha 20 e poucos anos. O conselho esta
exigindo, zela e cobra para que isso aconteca em todos 0s niveis, mas
acompanha das posic¢des principais — CEO e diretores.” (E2)

Ainda sobre o aspecto de pessoas, 0 entrevistado 5 finaliza afirmando que essa
€ uma responsabilidade com alto nivel de desafio para o conselho, ele alega que “isso,
até nos outros conselhos que eu participo, é o maior desafio” (E5). Segundo ele, essa
responsabilidade € complexa porque exige o envolvimento mais proximo do conselho
com a gestao para que se possa fazer uma avaliagéo capaz de direcionar o CEO e os
principais diretores. E, ainda, ele diz que “o CEO geralmente pode dificultar esse ponto
por acreditar que a avaliacdo e controle sobre os diretores é responsabilidade dele”
(E5). Segundo o entrevistado, no entanto, a avaliagdo dos principais executivos deve
ser uma atividade compartilhada entre o CEO e o conselho.

Por fim, a responsabilidade que foi abordada nas entrevistas, mas é menos
comentada pelos autores, sdo as atividades ligadas & comunicacdo e a imagem
corporativa da companhia. O entrevistado 2 diz que “o conselho também é
responsavel pelo nivel de informacéo que vai para o mercado” (E2). Segundo ele, a
gestdo deve garantir a execucdo do processo de comunicacdo, mas: “uma empresa
pode ser muito audaciosa e prometer ao mercado que vai dar 10% de lucro na ultima
linha, mas a palavra final é do conselho e ele provavelmente votara em algo muito
mais conservador” (E2).

Sendo assim, com as responsabilidades do conselho esclarecidas, a proxima
subcategoria aborda a descrigdo e analise dos aspectos ligados as caracteristicas de

cada conselho de administracao.
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4.4 Caracteristicas do Conselho de Administragédo

Visto o impacto do contexto na posi¢cdo estratégica das empresas, e com a
composicao e responsabilidades do conselho apresentadas, essa categoria tem como
objetivo analisar aspectos especificos de cada conselho — e que podem impactar em
uma posi¢do mais ou menos ativa na responsabilidade com a formulagéo estratégica.
Tendo em vista que um dos objetivos especificos deste trabalho é avaliar quais as
caracteristicas do conselho que favorecem ou dificultam o envolvimento ativo na
formulacdo estratégica, essa categoria apresenta aspectos ligados as reunifes do
conselho, aos comités de apoio dos mesmos e, também, sobre a avaliagdo dos
conselhos — trés dos principais itens que foram comentados nas entrevistas em
profundidade. Sendo assim, se inicia esse topico com o aprofundamento das questdes

ligadas ao funcionamento das reuniées do CA.

4.4.1 Reunides do Conselho

As reunides de conselho sdo o ambiente onde ocorre, de fato, a conducéo
estratégica da organizacao pelo 6rgdo. Nesse sentido, € importante entender como
funcionam as reunides, qual a periodicidade das mesmas, quais 0os temas sao
abordados, o nivel de profundidade dos encontros e como ocorrem as interagdes entre
conselheiros. Bezemer et al. (2014) defendem, em sua pesquisa, como as interagdes
entre os conselheiros nas reunides podem impactar os resultados do CA. Uma das
criticas dos autores € que as reunides tém sido muito mais concentradas em regras e
processos normativos e menos em discussdes estratégicas e que agreguem valor ao
negécio (BEZEMER et al., 2014). Essa subcategoria, entdo, tem como objetivo
levantar as percepcdes das entrevistas e observacdes sobre o funcionamento das
reunides de conselho.

A entrevistada 6, representante do IBGC, inicia essa discussao defendendo que
a periodicidade das reunides € um aspecto importante para que o conselho consiga
cumprir seu papel. Segundo ela, hd um equilibrio a ser buscado entre ter uma
frequéncia que permita o trabalho, mas que nao ultrapasse o limite que faria com que
o conselho se envolvesse com a gestdo e execucdo. Nessa mesma linha, o IBGC

(2015) defende que a periodicidade ideal é mensal e que, mais ou menos do que isso,
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pode comprometer o resultado do conselho. A entrevistada 6 complementa essa

Visao:

“Um ponto importante para a estratégia € o envolvimento. Nao da para um
conselho que se encontre a cada trimestre, falar que ele esta formulando a
estratégia. Se as reunides de conselho sdo muito esporadicas ele ndo tem
condi¢cdes de acompanhar o dia a dia da empresa, e ai ndo tem como ter
pensamento estratégico. Entdo o conselho tem que ter uma dosagem entre
saber exatamente 0 que acontece na empresa sem se envolver na gestéo
da mesma. O equilibrio € uma boa palavra para isso.” (E6)

Nesse sentido, o entrevistado 5 explica como funciona em sua empresa: “nos
temos doze reunides por ano, de oito horas, praticamente um dia inteiro. E o0 que eu
faco assim de formal € isso, 0 que tem € alguns contatos mais informais, mas néo
temos outro mecanismo formal” (E5). Ja o entrevistado 2 apresenta uma l6gica um
pouco distinta: “nossa matriz € assim: n0s temos 12 reunides por ano - 4 de dois dias,
4 de um dia e 4 telefonicas. Fora as reunides do comité, que séo 6 por ano” (E2).

Como se pode perceber, apesar de uma pequena variacdo, ha uma tendéncia
na realizacdo de encontros mensais. A Unica empresa analisada que nao se reune
mensalmente € a pertencente ao campo 3, que afirma ter encontro bimensais do
conselho e mensais dos comités. Outro aspecto importante a ser observado é a
organizacdo das pautas das reunides — de maneira a avaliar como a estratégia €
engquadrada nessa sistematica. O entrevistado 2 explica como funciona, em geral, a

organizacao anual das pautas:

“O budget e o planejamento estratégico sdo sempre no final do ano. As
vezes fica um pouco entre novembro e dezembro. Ano passado atrasou,
porque a incerteza era tanta que ninguém se animava a dar o orgamento
final — foi revisado ndo sei quantas vezes. Entdo ndo é que a gente tenha
alguma pauta permanente, mas alguns assuntos sdo recorrentes: revisao
dos resultados das divises acontecem todos 0os meses. Se vé 0 més e se
vé o complemento do trimestre. Ndo adianta ficar indo linha por linha, a
diretoria ja faz isso, mas que o financeiro faca um apanhado, mostre 0s
principais resultados, mostre onde tem preocupacdo: “a divida subiu, a
divida cresceu, ficou mais cara, inadimpléncia aumentou”. De tempos em
tempos, uma vez por trimestre, uma divisdo vem e faz uma apresentacéo
de ponta a ponta: resultado, produto, colecéo, etc.” (E2)

Na empresa em questdo, o que se percebeu na observacao (0O1), feita pela
pesquisadora na reunido do conselho, foi que a apresentacéo de resultados € muito

mais informativa do que deliberativa ou com carater de discusséao. Ou seja, o diretor
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apresenta muitas informacdes, e deixa pouco espago para tomada de decisbes ou
questionamentos. Como h& um volume de conteldo bastante grande, a pauta
estratégica realmente cumpre um carater muito mais de informacdo do que de
decisdo. As decisbes tomadas na Observacdo 1, entdo, foram ligadas apenas a
estrutura de capital°.

Ja o entrevistado 4, por sua vez, alega que a estrutura de reunides “é discutida
a quatro mados com o CEO. E tem a estrutura basica, acaba sendo item para a
aprovacao, item de estratégia, de RH e de resultados. Segue uma mesma légica
sempre” (E4). O entrevistado 5 apresenta uma pratica baseada na avaliagcdo do
conselho — que sera abordada em uma subcategoria especifica. Ele conta que a pauta
das reunides € construida sempre no final do ano, apés a avaliacdo do CA, com base
no que os conselheiros sentiram falta ou querem aprofundar no ano seguinte.

Outro ponto questionado nas entrevistas foi em relacdo ao relacionamento do
conselho com a diretoria fora das reuniées do CA — e, também, especificamente, entre
CEO e Presidente de Conselho. O entrevistado 2 explica que o contato entre os dois
€ muito proximo, e que inclusive eles discutem de maneira prévia os debates que vao

para o conselho.

“O meu contato com o CEO € muito estreito e proximo. Nés nos reunimos
com muita frequéncia, almogcamos juntos, eu vou la — como foi o caso de
ontem, passamos 2 horas vendo as principais coisas que estéo
acontecendo. Quando surge algum assunto nés vamos fermentando a ideia
e ele traz para o conselho, mas ele ja discutiu comigo, eu néo fico sabendo
junto com o conselho. Ai tem uma coisa um pouco delicada, e no caso de
uma empresa com um CEO forte, como é 0 nosso que é de algumas coisas
ja virem decididas. Mas ai pelo menos nos ja trabalhamos no comité de
estratégia” (E2)

A fala do entrevistado revela que ha uma forte lideranca do CEO nos assuntos
gue séo levados ao conselho. Leblanc e Gillies (2010) discutem casos em que o CEO
e a gestdo sdo muito fortes que acabam esvaziando o poder do conselho. Segundo
eles, por mais que haja um poder formal do conselho, € normal encontrar situacdes
de esvaziamento de poder por dois principais fatores: (1) profundidade de
acompanhamento necessaria para tomar decisbes, que muitas vezes favorece a

gestdo e desfavorece o conselho; e (2) forca do CEO no préprio conselho.

9 Ressalta-se que as observacGes (em duas empresas) foram feitas em apenas uma reunido do
conselho. Ou seja, a percepcao expressada nesse ponto foi coletada em uma oportunidade pontual.
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Por fim, outro aspecto analisado foi em relacdo as formas de comunicacao
utilizadas, além das reunides. O entrevistado 1 citou o portal de governanca, onde hi
uma area especifica para os conselheiros acessarem informacfdes da empresa. O
entrevistado 4, por sua vez, reforca o uso de um aplicativo digital para comunicacéo
mais frequente entre o conselho: “hoje em dia, ndo adianta, tem que ter comunicacao
fora desse forum das reuniées mensais e a gente fala muito por WhatsApp, temos um
grupo do conselho e tem muitas coisas que a gente adianta e discute por 1a” (E4).
Com os aspectos das reunides de conselho apresentados, a préxima subcategoria

avalia a existéncia e funcionamento de comités de apoio ao conselho.

4.4.2 Comités do Conselho

Os comités ligados ao conselho sédo considerados pelos autores (BAYSINGER,;
HOSKISSON, 1990; IBGC, 2015) como uma importante parte do sistema de GC que
permite que um grupo menor de pessoas, ndo envolvidas com a execuc¢ao, se dedique
de maneira mais profunda a discussao de temas especificos de interesse do conselho.
No Brasil, ainda que seja uma pratica recente, € comum ver empresas participantes
do novo mercado com a estrutura de comités ja implementada. O entrevistado 2

explica:

“O conselho se apoia em quatro comités: comité de pessoas, auditoria e
financas ou riscos, um comité estratégico e um comité de sustentabilidade.
Sdo membros desses comités pessoas que pertencem ao conselho — sé
conselheiros. As pessoas da diretoria executiva apoiam o trabalho dos
comités porque eles que tem a realidade, as informagfes e os numeros.”
(E2)

O mesmo entrevistado aprofunda explicando o trabalho do comité de
estratégia, especificamente: “no de estratégia sentam a XXX, 0 XXX e eu. Em breve
esse ano quero ver se eu trago o XXX que € o novo conselheiro que vem de varejo.
E ali a gente se vale do pessoal de RI, do pessoal que analisa varejo no mundo a fora”
(E2). Com essa fala o entrevistado explica que os conselheiros que participam sao os
gue tem mais competéncias ligadas a estratégia. Segundo ele, os assuntos passam

antes no comité e vao para o conselho mais “trabalhados”.
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Por outro lado, o entrevistado 5 defende que nao vé a necessidade de criagao
de comités em um conselho formado por sete membros. Segundo ele, essa pratica

pode descentralizar o trabalho e a funcéo do conselho.

“Nés ndo temos comités aqui no conselho da XXX. Como nds temos um
conselho de 7, ndo necessita criar comités, eu me preocupo por que as
vezes fragmenta. Eu faco 12 reunifes por ano, de normalmente 8 horas de
duragao, e se eu precisar prefiro fazer mais uma reunido de conselho do
que fragmentar em comités. Entendo que a ferramenta de comités € muito
relevante e inclusive ja participei de outras empresas, por exemplo, uma
empresa que tem 11 conselheiros comeca a ficar dificil ter uma reunido de
todo o grupo, e ai a utilizacdo de comités. Eu acho necessério, mas uma
empresa que tem um conselho de administracdo de 5, 6 ou 7 pessoas, eu
acho que € mais importante ndo fragmentar e ter ele inteiro.” (E5)

Diante dessa explanacdo se imagina que o comité, em algumas empresas,
pode ser uma pratica que permita a criacdo de um viés para a tomada de decisdo. Ou
seja, um assunto ja trabalhado no comité, com as pessoas chaves para o conselho,
pode ser mais facilmente aprovado pelo colegiado. Levanta-se a hipotese, entédo, de
gque os comités possam enfraquecer o trabalho do conselho com a formulacéo
estratégica, uma vez que o grupo menor — representado no comité — antecipe alguma
tomada de decisao.

Apesar dessa possibilidade, os entrevistados 1 e 4 reforcam que os comités
existentes nas duas empresas sdo apenas aconselhadores, ou seja, ndo tem
responsabilidade com a tomada de decisdo. A recomendacéo do IBGC (2015) vai ao
encontro dessa pratica — acredita-se que os comités sdo ambientes menores de
trabalho para que se possa aprofundar as questdes que néo sao possiveis de serem
trabalhadas por um grupo de 11 conselheiros, por exemplo. O entrevistado 1 explica

o funcionamento no seu caso:

“NOs temos os comités, que se reunem mensalmente. NOs temos quatro
comités, cada pessoa participa de pelo menos um. Vamos dizer, eu
participo de dois comités, todos participam de comités e os coordenadores
nao € o presidente. Os comités nao tém funcao decisoria, eles tém funcéo
aconselhativa sé. Alguns temas que sdo mais extensos, que precisam de
uma discussao maior, passam primeiro pelos comités e dois vao para o
conselho de administragéo.” (E1)

Com isso, o0 entrevistado reforca que o uso dos comités é necessario em temas

mais extensos e que precisam ser previamente trabalhados. O entrevistado 4, por sua
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vez, finaliza explicando que os comités na sua empresa sdo hibridos — ou seja,
participam conselheiros e executivos. Isso, segundo ele, permite uma maior

integracao entre a equipe de gestéo e os conselheiros.

“Os comités, 0 que € importante, eles sdo formados por membros do
conselho e membros da diretoria executiva. Eles sdo hibridos. Entdo no
comité de RH, tem a pessoa do conselho mais ligada a RH e tem o diretor
de RH da empresa, que participa do comité de recursos humanos. No
comité de estratégia tem as pessoas do conselho com mais viées
estratégico, e tem o diretor de estratégia da XXX. Entdo os comités séo
sempre liderados por um conselheiro, mas tem como parte integrante a
diretoria executiva.” (E4)

Sendo assim, com a funcao e funcionamento dos comités apresentadas, analisa-
se na subcategoria seguinte a pratica de avaliacdo nos conselhos de administracéo —
buscando entender a relagdo da mesma com o perfil de atuagdo do conselho com a

estratégia.

4.4.3 Avaliacbes do Conselho

A prética de avaliar o conselho € bastante recente no ambiente de governanca.
Canto (2012) afirma que essa atividade possui algumas barreiras de implementacao
por parte dos conselhos uma vez que o grupo € formado por pessoas de bastante
experiéncia, que entendem estar em um papel contributivo, e isso dificulta a abertura
a feedbacks. No entanto, o IBGC (2015) tem recomendado a avaliagdo como uma das
principais préticas para que o conselho consiga ampliar sua entrega. Essa
subcategoria foi definida, entdo, a posteriori, apds 0s entrevistados atrelarem a
mesma como uma das praticas para se ter um conselho mais estratégico. O
entrevistado 5 comeca definindo a importancia da avaliacao para o funcionamento do

conselho:

“A avaliacdo € uma préatica muito relevante para o conselho ser mais
estratégico. Fazemos o processo sempre no final do ano, os conselheiros
respondem e a gente recebe o conteddo analisado. E terminada a
avaliacdo, nessa reunido de dezembro, a gente constréi a pauta do
exercicio seguinte. Porque normalmente nessa avaliagdo uma das coisas
que fica — tem alguns aspectos administrativos, de como foi a conducéao da
reunido, espaco para debater, essas questdes — mas depois vem também
agueles pontos, falamos no ano que passou, e 0 que nos produzimos?
Tivemos pouca énfase em discutir pessoas, ou deviamos focar mais no
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mercado de capitais, por situagdes Y ou Z, e entdo vocé estabelece a pauta
do ano seguinte”. (E5)

O entrevistado 5, entdo, afirma que as pautas das reunides sao definidas com
base na avaliacdo. Essa prética permite que o conselho v4 ajustando sua dindmica
para ser mais efetivo em relacdo a formulacdo estratégica. Ou seja, 0 processo de
feedback e tomada de decis6es de melhorias é benéfico para o resultado do conselho
como um todo. O entrevistado 2, por sua vez, também afirma que realiza a avaliacdo
no conselho. Ele, no entanto, acredita que o conselho poderia ser avaliado também
pela diretoria executiva. Isso permitiria 0 entendimento de como o conselho esta

cumprindo seu papel no que diz respeito a ligacdo com a gestéo.

“No6s também temos a pratica de avaliar o conselho. O conselheiro avalia,
cada um se avalia e todos avaliam o préprio conselho. Eu ainda nao
consegui implementar, mas espero conseguir antes de me despedir, que a
XXX introduza o conceito de que o conselho também seja avaliado como
orgao por terceiros. Ai saberiamos se a gestdo espera um conselho mais
ativo, mais “tcha@n”, menos envolvido, enfim.” (E2)

Com o esclarecimento da prética de avaliacdo no conselho como uma prética
gue possa gerar resultados no papel estratégico do conselho, apresenta-se no quadro
12 uma visdo completa sobre os trés aspectos observados nessa categoria — as
reunides, existéncia de comités e da pratica de avaliacdo — para cada uma das

empresas analisadas.
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Quadro 12 - Caracteristicas do Conselho

Caracteristicas do Conselho

Reunides do Conselho Comités Avaliacao
-Reuniées mensais Estratégia, Pessoas, Finangas e - .
Campo 1 -Reuniées mensais de comités Auditoria Avaliagéo 360
-Reunioes mensais (presenciais Estratégia, Pessoas, .
Campo 2 e por telefone) Sustentabilidade e Auditoria e A\glgzglc})\r;?%rs\o,
-Reunides bimensais de comités Riscos
-Reunides bimensais Executivo, Estratégia e
Campo 3 -Reunides mensais de comités Inovagao, Auditoria e Riscos e Nao avalia
RH e Etica
Campo 4 -Reunides mf: g aa)ls {olko horas Nao possui comités Avaliagao 360"

Fonte: Elaborado pela autora.

Como se pode verificar, em geral as empresas apresentam praticas bastante
semelhantes. As principais diferengas estdo na frequéncia e formato das reunides —
enquanto a empresa do campo 4 faz doze reunides de oito horas cada uma, a
empresa do campo 2 faz algumas reunides mais longas e outras por telefone. Ja em
relacdo aos comités — apesar de eles serem uma pratica muito comum e inclusive
recomendada pelo IBGC (2015), se reforca a hipétese trazida pelo entrevistado que
representa o campo 4 e afirma que ndo ha necessidade de grupos menores frente a
um conselho de 7 pessoas.

E por fim, ressalta-se que a pratica de avaliacdo pode, de fato, ser um dos
aspectos que fazem a empresa ser mais ativa em relacdo a estratégia — uma vez que
permite o feedback e o desenvolvimento constante do conselho. Sendo assim, com a
categoria esclarecida, inicia-se o desenvolvimento dos resultados a respeito do tipo
de participacdo de cada conselho na formulacdo estratégica — objeto central deste
trabalho.
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4.5 Participacdo na Formulagdo Estratégica

Como ja abordado anteriormente, os conselhos estdo no alvo das pesquisas
sobre governanca, principalmente pela divergéncia existente sobre como os eles
devem se comportar: (1) como controladores e monitores de CEOs (FAMA; JENSEN,
1983) ou (2) como formuladores da estratégia, representando seu papel no alto
escaldo das companhias (CHARAN, 2010; LE BLANC E GILLIES, 2010). Essa
discusséo, apesar de ja perdurar por algum tempo, segue sem uma definicao tedrica.

Os autores acreditam que essa caracteristica de falta de concluséo se deve a
dois principais fatores: a forte influéncia da teoria da agéncia nas pesquisas
(PUGLIESE et al., 2009) e a dificuldade de acesso as reunifes de conselho (LE
BLANC; GILLIES, 2010). Sendo assim, essa categoria tem como objetivo analisar as
percepcdes obtidas através das fontes de coleta, de modo a construir o entendimento
sobre como os conselhos se envolvem com a formulagdo da estratégia. Essa
categoria € dividida em duas partes: uma que analisa as percep¢cbes sobre a
participacdo na formulacdo estratégica e outra que levanta subsidios sobre a

intensidade existente em cada conselho estudado.

4.5.1 Estratégia: o privilégio supremo do conselho

Muitos autores tém defendido a ideia de que a estratégia ndo € uma
responsabilidade do conselho, e sim um privilégio. Ou seja, para o conselho cumprir
a funcéo ativa ao direcionar e participar da definicao estratégica — varios fatores estao
envolvidos (LARCKER; TAYAN, 2015a). Sobre esse aspecto, a entrevistada 6,
representante do IBGC, revela a sua opinido dizendo que ha uma tendéncia e
crescimento do numero de conselhos que estdo se envolvendo com a formulacdo
estratégica. Segundo ela, no passado essa responsabilidade era apenas da gestéo e,
hoje, percebe-se em importantes empresas brasileiras, operantes do novo mercado,

um envolvimento muito mais ativo frente as defini¢cdes estratégicas.

“O que nos temos visto € uma evolugdo onde no passado vocé tinha a
gestdo totalmente responsavel pela estratégia, até pelo pensamento
estratégico, e agora a gente esta vendo, cada vez mais, um envolvimento
do conselho sob a estratégia. Ainda tem um caminho muito longo a
percorrer, mas a gente percebe, sim, que houve uma evolucdo e 0s
conselhos estdo mais voltados, agora, para os temas estratégicos. Cabe,
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ainda, a gestdo a implantagdo da estratégia. Isso ndo € conflito. O
pensamento estratégico, o olhar estratégico, o direcionamento estratégico

7

isso é responsabilidade do conselho. Mas a implantagdo € totalmente
responsabilidade da propria gestdo.” (E6)

A entrevistada, entdo, revela que, apesar de ainda ser uma pratica recente e
em desenvolvimento, o envolvimento do conselho com a estratégia esta aumentando.
Ela finaliza explicando que isso ndo muda o fato de que a gestao € responsavel pela
execucdo da estratégia. Ao longo da entrevista, no entanto, a entrevistada foi
provocada em definir quem, especificamente, é responsével pela formulacdo da
estratégia. Ela responde reforcando o cenério de pluralismo que também ha na
academia, mas reforca que acredita em um trabalho de parceria — porém liderado pelo

conselho.

“Essa é uma discussao grande. Porque quem esta no dia a dia da empresa
€ a gestado. Mas € importante que haja um conjunto pensando ao mesmo
tempo. Entdo ndo da para dizer que o conselho vai fazer toda a formulacéo
sozinho. N&o acredito nisso, mas ele tem que liderar. Tem que haver um
trabalho conjunto entre conselho e gestdo. Mas chegar nesse equilibrio que
nos falamos (entre se envolver, mas sem entrar na gestdo) € um dos
maiores desafios de governanca.” (E6)

A entrevistada finaliza dizendo que esse equilibrio, apesar de ser uma situacéo
ideal, se trata de um dos maiores desafios de governanca. Levando em consideracao
a experiéncia da entrevistada no IBGC, a pesquisadora questiona se ela acredita que
as empresas brasileiras estdo conseguindo atingir esse equilibrio, de forma a garantir
a lideranca da gestéo pelo conselho. Ela responde que: “pelo menos essas empresas
gue estdo no novo mercado, muitas delas n6s sabemos que, sim, estao trabalhando
em conjunto. Existe um envolvimento muito maior do conselho em relacdo ao
direcionamento estratégico. Sem davida nenhuma” (E6). Finalizando com essa
declaragcdo, o proximo item busca evidenciar elementos, das diferentes fontes de
coleta de dados, que permitam a pesquisadora analisar a intensidade de envolvimento

de cada conselho com a formulacdo da estratégica.

4.5.2 Intensidade na Formulacao Estratégica

Conforme visto no referencial teérico, a pesquisa sobre a participagédo — ou ndo

— do conselho na formulacdo estratégica ainda € uma “caixa preta” no ambiente
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cientifico. As opinides dos autores se diferenciam muito, desde uma recomendagéo
completamente favoravel ao envolvimento apenas como controlador (FAMA,;
JENSEN, 1983), até os autores que defendem “niveis” de envolvimento com a
estratégia (ZAHRA; PEARCE, 1989; MCNULTY; PETTIGREW, 1999; STILES;
TAYLOR, 2001; CARTER; LORSCH, 2004; CHARAN, 2010).

Hendry, Kiel e Nicholson (2010), por sua vez, defendem que o conselho precisa
escolher a natureza do seu envolvimento com a estratégia. E essa escolha depende,
naturalmente, de fatores que condicionam esse envolvimento — estrutura de poder,
caracteristicas do conselho e outros aspectos j4 abordados nesta andlise. A pesquisa
em questéo, entdo, buscou coletar evidéncias que permitissem entender a intensidade
de envolvimento de cada conselho com a formulacéo estratégica. O quadro 13, dessa
forma, resume os principais achados em cada fonte de coleta, que serdo comentados

e aprofundados ao decorrer desta categoria.

Quadro 13 - Intensidade na Formulacao Estratégica

Formulagao Estratégica

Documentos Entrevistas

— Foco nas decisoes de capital e Formulagao realizada entre )

P exigéncias da CVM conselho e diretoria
Campo 2 Foco nas decisoes de capital e di:e(t,:r?:lig?\os;ﬁmﬂlzizzt?:riz e Apresentacao de resultados,

P exigéncias da CVM : q decisoes de capital

aprova
Foco nas decisdes de capital e Direcionamento e aprovagéo Repasss:- de mformac_oes e
Campo 3 . a pelo conselho e formulagao feita votagoes de questoes
exigéncias da CVM . : :
pela diretoria financeiras

Campo 4 Divulga formulagao e Formulagao realizada entre )

P acompanhamento estratégico conselho e diretoria

Fonte: Elaborado pela autora.

O quadro resumo concentra as percepcdes da pesquisadora a respeito das
diferentes fontes de coleta em cada empresa pertencente ao campo de trabalho. Em
relagdo a analise de documentos, os achados foram muito semelhantes. Apesar das
empresas divulgarem todas as atas e documentos de formalizacdo de decisGes do
conselho, os documentos cumprem um padrao estabelecido pela CVM e isso faz as

atas serem bastante superficiais. Percebe-se que o objetivo ndo € informar o acionista
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sobre as situacdes ocorridas nas reunides de conselho e, sim, cumprir com as
exigéncias da comissao de valores mobiliarios. Inclusive, ao cruzar os registros feitos
nas observacdes em reunides de conselho, com as atas das respectivas reunides, &
possivel verificar que os documentos apresentam um alto nivel de resumo das
informagdes — inclusive omitindo momentos da reuniéo.

A Unica empresa que apresenta diferenca em seu formato de ata € a
participante do campo 4. Apesar de também nédo haver profundidade na apresentacao
das tomadas de decisbes, a empresa sinaliza e resume — brevemente — quando
cumpre atividades estratégicas. Ou seja, ha registro em documentos de que a
empresa realizou uma imerséo na definicdo estratégica, que revisou 0s objetivos da
organizacao e que os resultados foram apresentados, por exemplo. Nota-se que essa
empresa apresenta uma menor preocupagdo com regras e parametros e consegue
ter maior flexibilidade nos processos do conselho — como a propria divulgacéo de atas.

As observacdes apresentam algumas limitagdes em relagéo ao levantamento
de percepcdes sobre a formulacdo estratégica, pois foram realizadas no inicio do ano
— e, geralmente, as decisfes sobre rumos da empresa sdo tomadas no final do periodo
anual. O que foi possivel perceber nos dois casos — O1 e O2 — foi um baixo
envolvimento de discusséo dos conselhos sobre os resultados ou possiveis mudancgas
no planejamento das companhias.

A reunido de conselho, representada pela observacédo 1, teve como pauta a
apresentacdo de resultados de uma das unidades da empresa — mas sem
intervencdes ou discussdes entre os conselheiros — e decisdes sobre a estrutura de
capital. Nessa observacédo também foi possivel perceber um conselho pouco ativo nos
guestionamentos, e muito conduzido pelas opinides do CEO. A reuniao de conselho,
representada pela observacdo 2, por sua vez, foi ainda mais processual,
contemplando uma votacdo sobre distribuicdo de dividendos, outras questdes
financeiras pontuais e alguns repasses de informacdes.

Em relacdo as entrevistas, cada participante relatou e foi questionado sobre o
processo de formulacdo estratégica. A primeira passagem, uma fala do entrevistado
2, foi uma resposta sobre como o conselho trabalhava na formulagéo estratégica da
empresa. Ele responde:
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“Depende o que tu entendas por trabalhar na formulacéo. J& aconteceu de
mudarmos algo, mas vem coisas bem encaminhadas. Por exemplo:
abertura de novas lojas, capital investido em novas lojas, etc. A gente revisa
0 que acha muito, o que acha pouco, “por que tanto em loja e ndo mais em
nao sei o que?”. “Wamos abrir um escritério avangado na China” — ah isso
€ bom? Ruim? Me prova. O conselho se envolve. “Qual a rentabilidade que
se espera para esse tipo de investimento?”. Ai eles respondem: “ah, é de
tanto” e ai a gente diz: “ah mas a gente ndo aprova nada aqui com menos
de 25% de retorno, entdo que histéria € essa? Por que vocés estdo
propondo um retorno vagabundo de 8%, sO pra ocupar x% de market
share? Acho que néo se justifica, ou vocés voltam e revisam 0s nameros,
com uma proposta melhor, ou ndo passa”. Entendeu?”. (E2)

De acordo com a explanagdo do entrevistado, é possivel entender que esse
conselho ndo trabalha com a formulacdo estratégica em si, e sim com o
direcionamento e aprovacao das propostas que vem da diretoria executiva. Essa
posicdo estd em linha com os niveis intermediarios de envolvimento proposto pelos
autores. Na teoria de McNulty e Pettigrew (1999) esse conselho seria 0 que “molda e
desenvolve decisbes”. J& na teoria de Carter e Lorsch (2004), por exemplo, ele seria
0 “watchdogs”. Ainda explicando a sua posic¢ao, o entrevistado 2 aprofunda:

“Tem muita empresa que o conselho é pra inglés ver. Ai tem o0 amigo do
dono, o padrinho do filho, e que por alguma razao ele precisa ter aquele
teatro. O conselho vai conversar, tomar café, falar um pouco de mulher e
futebol. Acaba sendo a vontade do dono. Eu néo estou dizendo que todo
mundo € assim, que s6 a XXX é que € bonitona. Mas mesmo na XXX, com
0 nosso conselho, quem tem o maior argumento para provar que € por aqui
e ndo por ali € a diretoria executiva. Por que eles tém um conhecimento
inclusive de varejo que o conselho ndo tem. Por isso que eu busquei gente
gue se nao esta sabendo do detalhe ja viveu algo parecido na vida. Agora,
se tu néo tens alguém, por exemplo, 14 temos 2 financeiros, o advogado.
Os caras que entendem de lojas sdo eles (a diretoria). Vocés estdo me
dizendo que isso aqui € 0 momento, e eu vou dizer a ele que ndao? Eu olho
para o balanco, tem caixa. Podemos fazer o investimento, o endividamento
esta ok, pode arriscar. Entdo ai eu palpito uma viséo financeira, mas nao
de loja. “Ah, abre no Tatuapé e ndo abre em Caxias”, eu vou estar tomando
tempo das pessoas entendeu. Mas por isso que é bom ter um conselho
eclético, com gente que néo esta la s6 vendo um jogo de ténis.” (E2)

De acordo com a definicdo do entrevistado, o conselho da empresa em questao
esta mais desenvolvido do que conselhos que tem um acionista controlador que toma
as decisdes sozinho e apenas sanciona no conselho. No entanto, ele revela que a
diretoria executiva da empresa possui mais argumentos para definir o melhor caminho

para a empresa. O papel do conselho, por sua vez, € avaliar essa decisdo —
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principalmente sob o viés financeiro. O entrevistado reforga, ainda, a necessidade de
ter uma boa diversidade de competéncias entre os conselheiros e relembra que eles
possuem poucos conselheiros com conhecimento do setor da empresa. Por fim, ainda
sobre a mesma empresa, 0 entrevistado relata como sdo encaminhadas novas

decisbes para o conselho aprovar:

“VYamos comprar a XXX (concorrente)”, dificilmente essa decisao nasce na
diretoria. Se o CEO esta pensando nisso, ou mesmo que um diretor mais
inteligente 14 tenha pensado nisso, ele traz para o comité de estratégia e
diz: “estou pensando em comprar a XXX”. No comité de estratégia, a gente
vai aprofundar ou declinar. Ai vai para o conselho. Isso dificilmente nasce
na diretoria porque € uma decisdo muito estratégica. Agora coisas assim:
“vamos abrir mais 10 lojas do que o programado”, sim. ISso a executiva me
traz.” (E2)

Com essa fala o entrevistado explica que decisdes mais estratégicas, como
comprar um concorrente, por exemplo, ndo surgem por iniciativa da diretoria. Mas
possivelmente pelo CEO. Essa decisao, entdo, é avaliada ou ja declinada pelo proprio
comité e depois é discutida no conselho, mas, provavelmente, com uma posi¢ao ja
claramente decidida. Sendo assim, se percebe que existe essa “cupula” de poder
entre CEO, presidente do conselho e membros do comité de estratégia, que se
envolvem mais com a formulag¢éo — enquanto o conselho, como 6rgao, cumpre o papel
de questionador e aprovador. Por fim, de maneira resumida, o conselheiro dessa

mesma empresa complementa:

“Olha acho que cada empresa tem um jeito, se eu for falar genericamente,
primeiro a gestdo € muito importante porque ela esta com “pulso” no
negécio. Ela entende, os executivos entendem. Mas o conselho tem a visdo
dos 10 mil pés do helicoptero que também permite provocar temas
estratégicos e mais transformacionais. Entdo acho que é dos dois, acho
que nao é sé de um ou so6 de outro. Agora, no caso especifico da XXX, a
gente tem o privilégio de contar com 0 XXX (CEO) que tem uma experiéncia
absolutamente Unica na industria, e ai sem duavida ele tem uma cabeca
muito estratégica. Entdo ele € um, ele tem muito essa forca de pensar. Mas
ele &€ muito provocado, no bom sentido da palavra, ele é muito estimulado
pelo conselho. Entdo acho que € uma parceria mesmo.” (E6)

De acordo com essa visdo complementar, a formulacdo é uma parceria entre
conselho e CEO. Mas, a explanacao evidéncia que a participacao, realmente, € muito
mais de questionamentos por parte do conselho do que de profundidade na

formulacdo. E novamente se percebe a relevancia do presidente executivo para essa
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empresa — e para o trabalho do conselho. Com uma linha semelhante em relagéo a
intensidade na formulag&o estratégica, o entrevistado 4, representante da empresa do
campo 3, afirma que o conselho é responsavel pela aprovacdo do planejamento

estratégico:

“Eu diria que a diretoria executiva tem a responsabilidade de apresentar o
plano estratégico, e ai apresenta para o comité de estratégia. Primeiro para
o comité. E ai discute nesse comité, e depois de discutido apresenta na
reunido do conselho, ai o conselho de administracdo aprova a estratégia.
A gente evita aquilo do conselho determinar a estratégia, até por que se
tem muito conselheiro independente fica dificil pra realmente ter uma
consisténcia no plano.” (E4)

O entrevistado explica que a diretoria tem mais poder na formulacéo estratégica
porque os conselheiros independentes acabam estando mais distantes do negadcio.
Essa afirmacg&o prova que a exigéncia por conselheiros desse tipo ndo impacta em
um conselho mais estratégico. O entrevistado também refor¢a que o plano estratégico
passa primeiro no comité — ou seja, na reunido de conselho propriamente dita ha
poucas modificacbes em relacdo a formulacdo. Sendo assim, considera-se que este
conselho atua mais como controlador — em linha com a proposta de Fama e Jensen
(1983).

Por fim, o entrevistado 5, representante da empresa participante do campo 4,
apresenta elementos que permitem avaliar a empresa com o0 maior nivel de
envolvimento com a estratégia. Ao ser questionado sobre como funciona o processo

estratégico, e quem é responsavel pelo mesmo, ele responde:

“E sobre a definicdo da estratégia, quem € responsavel, o conselho ou a
diretoria? E os dois, e € a missdo mais relevante que as duas instituicoes
tém. O trabalho é a 4 méos efetivamente. Quando desenha o sistema de
desenvolvimento do planejamento estratégico, como € que vai se fazer
esse ano a revisao do planejamento estratégico ou como vai se desenhar
a nova Visao para os proximos 5 anos tem que ser um negocio que tenha
uma participacdo em alguns momentos do conselho e depois no final com
a aprovacao total, mas ele tem que iniciar inclusive pra definir junto com a
diretoria como é que vai ser 0 processo, que niveis da companhia vao ser
envolvidos, quando e como, por que é um negocio bem relevante. Ele tem
que dar uma entrada no comeco para desenhar o processo, tem que
participar da formulacdo em um momento em conjunto com a diretoria, e
depois no final, naturalmente, a aprovacéo do processo cabe ao conselho.
Mas desenhar o futuro, e efetivamente determinar a direcdo da companhia,
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para onde ela vai crescer e como, é um dos itens mais relevantes tanto
para o conselho quanto para a diretoria.” (E5)

O entrevistado, entédo, alega que o processo de formulacao é feito em parceria
com a diretoria e deve iniciar com a escolha do método que sera utilizado para o
planejamento, passando pela conducao das decisdes sobre a estratégia a ser seguida
e finalizando com a aprovacéo. Apesar de reforcar a lideranca do conselho na
formulagéo, o entrevistado enfatiza, também, que o papel da diretoria no processo é
importante — e que essa é a maior missédo das duas entidades.

Por fim, de maneira a consolidar o fechamento dessa categoria, pode-se
reforcar que as fontes de coleta permitiram um entendimento — em geral — de um
envolvimento de intermediario a alto do conselho com a formulacdo da estratégia.
Todos, no entanto, afirmam ser responsaveis pela aprova¢do da mesma. A préxima
categoria, entdo, se utiliza da teoria de “strategising” do conselho para analisar o

processo da estratégia na pratica.

4.6 Estratégia na Prética

Apesar da teoria sobre intensidade de envolvimento ideal do conselho com a
estratégia ser inconclusiva, os autores Hendry, Kiel e Nicholson (2010) defendem uma
abordagem que alega que a natureza de envolvimento do conselho é escolhida pelo
mesmo — levando em consideracao fatores condicionais do ambiente — e que ela pode
variar em alguns momentos. Para tal, eles defendem que é importante observar quais
as atividades, na pratica, que sao desenvolvidas pelos conselhos para que, com isso,
se possa determinar qual a posicéo estratégica de cada CA.

Sendo assim, essa categoria é dividida em dois itens: (1) analise de atividades
estratégicas realizadas pelos conselhos e (2) uma analise, com base nos resultados
apresentados até entdo, de qual o tipo de “strategising” de cada conselho participante
deste estudo. Essa categoria, como um todo, permite o fechamento dos aspectos
abordados até entdo — uma vez que ela se utiliza das analises anteriores sobre
contexto organizacional, estrutura de poder, caracteristicas do conselho,
responsabilidades e intensidade na formulacdo estratégica. Inicia-se, entdo, com a

descricédo dos resultados sobre as atividades praticadas.
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4.6.1 Atividades Estratégicas

De forma a se ter uma visdo completa sobre quais sdo as atividades, na prética,
desempenhadas pelos conselhos para cumprir com a sua fungcdo estratégica —
permitindo o entendimento sobre como ocorre a formulacdo da estratégia, o quadro
14 apresenta um resumo de todas 0s itens que apareceram nas entrevistas ou

observacoes realizadas.

Quadro 14 - Atividades Estratégicas

Atividades Estratégicas

Entrevistas e Observacoes

Definicao do Método de Planejamento

Coleta de Informagoes com Conselho

Reunioes de Discussao

Formulagao Estratégica

Aprovacgao do Plano Estratégico

Aprovagao do Orgamento

Controle de Resultados

Avaliagao do CEO

Fonte: Elaborado pela autora.

A primeira atividade elencada no quadro, realizada pela empresa participante
do campo 4, se responsabiliza por definir o método que sera utilizado para fazer o
planejamento da empresa. O entrevistado 5 relata que essa € uma decisdo do
conselho, de definir qual método serd utilizado, quem vai participar, como serdo as
revisdes. O atual planejamento da empresa foi realizado em um horizonte de 6 anos

e finaliza em 2020. Ele relata a seguir como funciona esse processo:

“Para fazer 0 2020, nés contratamos uma consultoria internacional. Dessa
vez nds optamos pela consultoria para duas coisas, uma que ajuda a fazer
a coordenacdo e o pessoal se focar no trabalho, ter um pouco de
metodologia, e também nds testamos pra ver se vinham alguns inputs pra
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fazer algum estudo um pouco mais aprofundado de tendéncias mundiais
para o nosso setor. E algo que € muito relevante, a coluna vertebral do
nosso negoécio, € que temos um modelo bem participativo, que além de
envolver os diretores e conselheiros em varios momentos envolve bastante
o nivel gerencial. Esse tipo de coisa ndao muda, o que muda é algumas
vezes alguns detalhes de metodologia, como vai ter um terceiro ou nao, por
exemplo. Mas todo primeiro encontro do conselho € para definir a
metodologia, que é muito importante - quem vai ser envolvido, quando e
como.” (E5)

Sendo assim, ao envolver o conselho na definicdo do método, € criado um
senso de responsabilidade do 6rgao por todo o processo — ainda com um espaco para
discusséo e avaliacdo de qual o melhor caminho para a construcdo do planejamento
da empresa. O entrevistado também ressalta a contratacdo de uma consultoria que,
segundo ele, contribui para o nivel de informacdes que vai ser analisado e facilita a
organizacdo e cobranca dos envolvidos. Ainda sobre o processo nessa empresa, 0
entrevistado relata que a segunda atividade € coletar informac¢des individualmente
com cada conselheiro. Além das discussdes, isso permite um maior envolvimento do
CA na formulacao estratégica. Por fim, ele explica um pouco mais sobre o0 processo e

como funcionam as revisdes anuais:

“E nosso PE, por exemplo, nos fizemos para um horizonte de 6 anos. A
altima revisdo nés terminamos em 2015, fizemos o plano 2020, que € o
plano de chegar a 20 bilhdes em 2020. E ai ja estava programado para eu
fazer agora a revisdo. Na reunido passada nos revisamos uma divisdo da
XXX, no més que vem da outra, dai eu faco cada més uma das unidades,
fatio o planejamento em pedacos para analisar. Dai 14 pelo més de
setembro, nés fazemos o fechamento da consolidacéo das revisées. Como
funciona essa revisdo? Ai vem, além do presidente, o principal executivo
daquela unidade que esta sendo avaliada, e ele vem fazer a apresentacéo,
mostrando aquilo que estava planejado o que atingiu ou ndo atingiu, quais
eram 0s grandes programas que estavam previstos. Alguns deles que
fizeram sentido a 3 anos atras as vezes por mudancas de cenério podem
ser eliminados, ai eventualmente se propde e se cria uma nova demanda
por uma mudanca do cenério. E essas apresentacdes de revisdo do PE é
um negocio muito importante para um segundo aspecto que é bem
relevante para o conselho de administracdo, que € avaliar os executivos da
companhia. Entédo ele fazendo essa apresentacdo e interagindo com 0s
conselheiros, além de ele fazer esse trabalho € uma maneira de entender
como estdo se desenvolvendo esses executivos. Qual a capacidade de
visdo dele de longo prazo, de analise mais estratégica dele.” (E5)

De acordo com essa fala, entdo, é possivel identificar diferentes atividades:

além da formulagéo, o controle de resultados em cada unidade da empresa — que
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ainda permite a revisdo do planejamento e a avaliacdo dos diretores executivos
envolvidos no processo. Sobre o controle de resultados, a entrevistada 6, expert de

governanca, ressalta que essa atividade ainda € um desafio para as empresas:

“Outro desafio €, além do pensamento estratégico, realizar o
monitoramento e o controle dessa estratégia. Porque quando vocé desenha
um planejamento estratégico, vocé desenha objetivos estratégicos para a
organizacdo que devem ser buscados. Uma vez desenhados esses
objetivos estratégicos eles se desdobram em metas. Metas, na verdade,
por sua vez, se desdobram em atividades e em ac¢bes. Entdo vocé tem
varios pontos a serem monitorados e controlados ao longo do tempo. E o
conselho ndo pode se perder com outros assuntos e nado fazer esse
monitoramento. Entdo essa continuidade desde a formulacdo do
planejamento estratégico até a realizacdo dessas metas, atividades e
acOes é algo extremamente importante.” (E6)

Por fim, sobre todas essas atividades que compde um processo estratégico
conduzido pelo conselho, a entrevistada 6 alerta que deve ser considerada a
flexibilidade para mudancas que permitam acompanhar a velocidade em que o
ambiente se transforma. Segundo ela: “as mudancas tecnoldgicas sao tao rapidas que
qguando vocé fala qual o planejamento estratégico para 10 anos € muito longo prazo.
Vocé pode até fazer isso, mas vocé tem que ter flexibilidade para mudancas em
periodos mais curtos” (E6). Sendo assim, a recomendacao é que haja essa revisao
no que foi formulado de maneira periodica, e frequente, por parte do conselho. Sobre

esse ponto, o entrevistado 3 responde:

“Entédo, a gente tem um calendario anual, previsto, que é feito com bastante
antecedéncia, entdo existe uma visdo anual. Mas € Obvio que a vida é
dindmica e a gente tem que ter a flexibilidade de — se acelerou um tema ou
uma discussao estratégica — a gente adequar isso na agenda do comité e
do conselho, se necessario. Entdo existe sim um momento previsto de
reunido, e acho que essa disciplina de ter o calendario anual ajuda muito —
tanto para gestao de pessoas, gestao de riscos e gestado estratégica, mas
existe a flexibilidade de acelerar um caminho, projeto ou oportunidade.
Quando a gente foi discutir todo o projeto da XXX (uma unidade da
empresa), por exemplo, a gente teve momentos previstos de discusséo de
novos formatos de loja, mas teve momentos onde o0 management, a gestao,
ja tinha acelerado isso tudo e disse: “olha estamos prontos para apresentar
e discutir”. Entdo vocé tem os dois caminhos: o previsto e a flexibilidade.”
(E3)

Com essa explanagédo é possivel verificar que existe um planejamento no que

diz respeito as atividades estratégicas, mas também um espaco previsto para
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antecipar ou postergar algum tema. Segundo o entrevistado 3, ainda, alguns assuntos
podem ganhar prioridade no comité ou no conselho se representarem uma
oportunidade estratégica ou um risco para a companhia. Sendo assim, com as
atividades discutidas, inicia-se na proxima subcategoria a analise a respeito do tipo
de “strategising” que cada conselho cumpre diante de todas as praticas e evidéncias

coletadas até entéo.
4.6.2 Tipo de “Strategising” dos Conselhos

Hendry, Kiel e Nicholson (2010) acreditam que a teoria da escola ativa e
passiva, em relacdo a formulacdo estratégica, defendida por varios autores nos
altimos quase 20 anos (PUGLIESE et al., 2009), € muito simplista para explicar o real
envolvimento dos conselhos com a estratégia. Com base no conceito da estratégia
como pratica (JARZABKOWSKI, 2005) eles criaram um modelo um pouco mais
complexo para explicar como os conselhos se comportam em relacdo a formulacao e
envolvimento com a estratégia.

Conforme aprofundado no capitulo do referencial tedrico, esse modelo
depende, basicamente, de trés principais aspectos: (1) a posicdo estratégica do
conselho, ou seja, quanto o conselho se posiciona para influenciar a estratégia; (2) o
“poder do conselho”, ou seja, qual a influéncia que ele tem sobre CEO e diretoria; e
(3) a legitimidade das préaticas desempenhadas pelo conselho. Esses trés fatores
medidos em um grafico com duas vertentes — “strategising” interativa e processual,
como mostra a figura 6 — resultam em como o conselho “faz” estratégia.

Sendo assim, com base nas trés fontes de coleta, e em todos os itens
apresentados até entdo, cada conselho foi avaliado de acordo com os trés aspectos
sugeridos pelos autores e, com isso, define-se o tipo de “strategising” que prevalece
em cada empresa. E necessario reforcar, no entanto, que Hendry, Kiel e Nicholson
(2010) alegam que essa ndo é uma posicao definitiva, e que os conselhos podem
variar nessas posi¢des ao longo do tempo. De maneira geral, no entanto, foi definido
o0 tipo que mais se sobressaiu diante dos dados coletados neste estudo. O quadro 15

apresenta o resumo dessa analise.
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Quadro 15 - “Strategising” dos Conselhos

“Strategising” dos Conselhos

Posigdo Estratégica  Poder do Conselho Legitimidade Tipo de Strategising
S Poder favorece o Alta legitimidade ;
Campo 1 Favorece a mudanga coraalho interpretativa Transformacional
= Poder reciproco mas Alta legitimidade
Campo 2 Favorece a renovagao | -om forte influéncia do interpretativa e Continuo
continua
CEO estrutural
Canoo 3 Favorece o “status Poder favorece a Alta legitimidade -
P quo” gestao estrutural pe
R Poder favorece o Alta legitlmjdade .
Campo 4 Favorece a mudanga interpretativa e Transformacional
congelo estrutural

Fonte: Elaborado pela autora.

O primeiro item analisado, em relacdo a posicao estratégica do conselho, leva
em consideracdo como o conselho se comporta em relacéo as decisdes estratégicas.
Ou seja, quando ha uma maior evidéncia de mudancgas estratégicas, a posicao do
conselho € mais interativa e menos processual. Quando ha uma menor evidéncia de
mudancas, ou seja, a renovacao ou o “status quo” prevalece, a estratégia é mais
processual. Em relacdo as empresas analisadas, foram coletadas mais evidéncias de
mudancas nas empresas do campo 1 e 4. Ja a empresa do campo 2, apresenta maior
foco na renovacdo continua e manutencao de resultados. Essas percep¢des foram
obtidas através dos dados coletados em documentos e entrevistas com os presidentes
de conselho.

Ja a vertente de poder, visa entender como esta a concentracdo entre gestao
e conselho. Esse item se difere do analisado na subcategoria de estrutura de poder,
pois aqui avalia — exclusivamente — o poder do conselho em relacdo a tomada de
decisbes compartilhada com a diretoria. Nesse aspecto, a maior preocupacao esta na
influéncia do CEO, que pode reduzir o poder do conselho (HENDRY, KIEL E
NICHOLSON, 2010). Sendo assim, percebe-se as empresas do campo 1 e 4 com o
poder favorecendo o conselho, uma vez que as mesmas lideram e participam mais
ativamente da formulacdo estratégica. Ja as empresas 2 e 3 se configuram com o
poder favorecendo a gestédo. A empresa 2, pela forte capacidade de influenciador do
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CEO, e a empresa 3 pelo afastamento que existe do conselho em relacdo a
formulacéo estratégica.

A Ultima vertente, em relacdo a legitimidade das praticas realizadas pelo
conselho, tem como objetivo avaliar se as atividades sdo mais estruturais ou
interpretativas. Ou seja, as interpretativas apresentam maior flexibilidade no
relacionamento entre conselho e diretoria para a tomada de decisfes e a estrutural se
caracteriza por foco em momentos mais especificos: como aprovacdes, votacoes,
entre outros. Sendo assim se observou uma maior legitimidade interpretativa na
empresa do campo 1, uma vez que a liderancga forte do presidente do conselho permite
que muitas a¢Bes ocorram através do relacionamento dele com a equipe de gestao.
Ja as empresas do campo 2 e 4 apresentam alta legitimidade nos dois pontos:
interpretativo e estrutural. E a empresa 3 apresenta maior legitimidade estrutural: ou
seja, concentrada nas aprovagfes e momentos pré-estabelecidos entre conselho e
diretoria.

Dessa forma, essa abordagem defende que a énfase da posicao estratégica do
conselho dependera da interacdo dos trés fatores apresentados acima e que, essa
posicdo pode variar ao longo do tempo. A figura 12, entéo, posiciona as empresas do
campo estudado nas vertentes do grafico proposto pelos autores (HENDRY, KIEL E
NICHOLSON, 2010). E importante ressaltar que essa posicdo € uma leitura

momentanea, com base na coleta e interpretacdo dos dados.

Figura 12 - Relacdo do "Strategising" dos Conselhos

"Strategising” dos Conselhos
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Fonte: Adaptado e traduzido de Hendry, Kiel e Nicholson (2010, p. 46).
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Sendo assim, percebe-se as empresas do campo 1 e 4 apresentam maior
proximidade ao “strategising transformacional”, que representa um alto nivel de
envolvimento do conselho com a estratégia, mas com foco em uma menor
colaboracdo com a gestdo — e maior concentragcdo no conselho. Ja a empresa do
campo 2 se encontra no quadrante de tipo “continuo”, que também apresenta um nivel
alto de envolvimento com a formulag&o, porém com uma prevaléncia maior da gestao
e, principalmente, da figura do CEO. E, por fim, a empresa do campo 3 se configura
no quadrante de “supervisor”, que concentra suas atividades na revisao, aprovacao e
controle da gestédo estratégica — com menos envolvimento com a formulacao.

De maneira geral, no entanto, se percebe um alto nivel de envolvimento geral
das empresas estudadas com a estratégia. E ressalta-se que nenhuma empresa se
aproximou do quadrante de “minimalista”, que revela pouco ou nenhum envolvimento
estratégico. Assim, entdo, se encerra a apresentacdo e discussdo de resultados, e
inicia-se no préximo capitulo uma sintese dos principais pontos abordados até entao,

seguido das consideracdes finais desse trabalho.
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5 SINTESE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de concentrar os principais achados da analise em um capitulo
de sintese, facilitando o entendimento dos resultados, esse item retoma os principais
pontos trazidos no capitulo anterior, ainda fazendo algumas relacdes entre as
categorias e fontes de coleta. O objetivo dessa sintese, entdo, € agregar os principais
pontos ligados ao objetivo central. Sendo assim, apresentam-se dois principais
subcapitulos: um com o resumo dos achados sobre a participa¢do dos conselhos na
formulacdo estratégica, e outro, decorrente desse primeiro, com algumas
recomendacdes para as empresas em geral.

Para que se possa ter um melhor entendimento de como as categorias de
analise se conectam, a figura 13 apresenta um esquema grafico que ilustra essa
relacdo. A primeira categoria, entao, teve como objetivo construir o plano de fundo no
gual se inserem as empresas estudadas. Esse plano de fundo, por sua vez, impacta
nos conselhos através de suas composicdes, responsabilidades e caracteristicas
distintas. E cada um desses aspectos influencia e condiciona os demais, formando
essa logica de relacdo. Com o contexto e questdes especificas dos conselhos
esclarecidas, duas categorias de base serviram para consolidar esse “enredo”. Sendo
assim, a formulacdo estratégica, e o tipo de “strategising” de cada conselho é

resultado dos itens observados anteriormente.

Figura 13 - Relac&o entre as Categorias de Analise

Contexto
Organizacional

Composicao ‘ ' Responsabilidades ‘ ' Caracteristicas do
doCA doCA CA

Formulagao Tipode

Estratégica “Strategising”

Fonte: Elaborado pela autora.
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O fato de esses atributos terem relag&o entre si estdo de acordo com a definicao
de Larcker e Tayan (2015a), que dizem que a governanga é peculiar nos ambientes
em que ela ocorre. Ou seja, a estrutura e caracteristicas de governanca de cada
empresa dependem do seu contexto e da sua situacdo como organizacdo. Dessa
forma, apresenta-se no proximo subcapitulo o resumo dos principais achados nas
categorias de andlise em relacdo a participagcdo dos conselhos na formulacéo

estratégica.

5.1 Participacao do Conselho na Formulacéo Estratég ica

Com a relacdo entre as categorias ilustrada, esse subcapitulo tem como
objetivo retomar os pontos centrais que foram destaque nas unidades de analise.
Dessa forma, o quadro 16 retne os principais achados em cada etapa do estudo. A
seguir, 0s mesmos sao comentados e aprofundados, de maneira a construir o enredo

gue finaliza a analise de resultados.

Quadro 16 - Sintese dos Resultados

Sintese dos Resultados

Principais Achados

-Influéncia da composigao acionaria
Contexto Organizacional -Influéncia do CEO nas empresas de controle pulverizado
-Separagao do family office e conselho da controladora

-Diversidade de conselheiros
Composigao do Conselho -Interligacao dos independentes
-Conselhos pequenos sao mais estratégicos

-Estratégia como responsabilidade mais importante
Responsabilidades do Conselho -Importancia do desenvolvimento de pessoas para manutengao estratégica
-Controle de performance

-Reuniées mensais e mais longas para formulagao estratégica
Caracteristicas do Conselho -Comités criando viés nas aprovagées do conselho
-Importancia da avaliagdo para desenvolvimento como CA estrategista

-Estratégia como privilégio do conselho

Formulag&o Estratégica -Intensidades de envolvimento: formulagao ou direcionamento e aprovagao

-Atividades estratégicas que contribuem para formulagao

g te i ”
Strategising” do Conselho -Conselho supervisor, continuo e transformacional

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os primeiros achados, referentes a categoria de contexto organizacional, dizem
respeito a composi¢do acionaria e estrutura de poder das empresas. Em geral, o
percentual de free float, por exemplo, tem capacidade de influenciar como a empresa
atua estrategicamente — através do conselho e diretoria. Nessa linha, foi possivel
constatar que empresas de capital pulverizado, com maior percentual de free float,
podem abrir um espago, ndo preenchido por um acionista de referéncia, para a
lideranca do CEO sobre o conselho. Esse fator, segundo Larcker e Tayan (2015b), &
prejudicial para os resultados de governanca. Segundo os autores, o CEO deve
ocupar seu espaco no conselho apenas como representante da gestdo — evitando
ocupar uma cadeira no CA.

Além disso, também surgiu a hipotese de haver um conflito de interesses entre
o family office e/ou conselho da empresa controladora com o0s objetivos da
organizacdo, quando os presidentes de conselho estdo representados pela mesma
pessoa. Ou seja, essa situacao ocorre quando o presidente do conselho da empresa
de participacédo também € presidente do conselho da organizagéo controlada. Um dos
entrevistados levanta que esse conflito pode, inclusive, ser semelhante ao que existe
entre presidente do conselho e CEO - fato ja bastante abordado na teoria (DA
SILVEIRA, 2015).

A segunda categoria, por sua vez, refor¢cou a ideia de que a diversidade de
competéncias no conselho é um dos pontos que impactam no quanto o 6rgao vai ser
responsavel pela estratégia. Nesse sentido, ainda, é possivel verificar uma
concentracdo de conselheiros com perfil financeiro ou de auditor nas empresas.
Mesmo que haja 0 espaco e a busca por conselheiros estrategistas, se percebe que
algumas empresas ndo conseguiram fazer uma completa diversificacao dos perfis dos
seus conselheiros. Outra questdo sdo as interligacbes entre conselheiros
independentes de diferentes empresas — que acabam descaracterizando a
independéncia. E, por fim, ainda foi possivel perceber que conselhos menores
provavelmente conseguem ser mais profundos em sua participacdo na formulacao
estratégica, uma vez que um menor quorum possui maior facilidade para a discusséao.

Sobre as caracteristicas do conselho, pode-se dizer que a maneira como as
reunides do conselho estdo estruturadas permite 0 maior ou menor envolvimento do
6rgéo com a estratégia. E necessario criar uma matriz de reunides que ndo seja t&o
frequente — a ponto de confundir com o trabalho de gestdo, mas que permita

profundidade de discussédo e acompanhamento frequente de resultados e agbes
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realizadas pela diretoria executiva. Além disso, também se questiona o papel dos
comités: ou seja, eles sdo espacos para facilitagdo de discussao ou podem cumprir
um papel de criadores de vieses nas aprovacfes que vao para o conselho? Esse &
um ponto a ser avaliado nas estruturas de governanca das empresas.

Por fim, ainda em relagé@o as caracteristicas do CA, foi bastante comentada a
realizacdo da avaliagdo do conselho como forma de desenvolvimento do papel
estratégico do mesmo. Ou seja, a realizacdo de periddicas avaliacbes — entre
conselheiros, conselho como 6rgéo e diretoria — pode contribuir para que a empresa
consiga mapear suas fraguezas e redirecionar seus esfor¢os para o desenvolvimento
das mesmas.

Sobre a formulacao estratégica, foi reforcado, tanto pelos entrevistados, quanto
pelas demais fontes de coleta, que a mesma € o “privilégio supremo do conselho”. Ou
seja, ainda que o conselho tenha seu poder outorgado e formalizado, isso ndo quer
dizer que 0 mesmo cumpra com a sua responsabilidade com a estratégia. Essa
atividade € um desafio para as empresas, mas ja se percebe que as organizacdes
estdo indo em direcdo a um envolvimento cada vez mais ativo nesse aspecto. Sendo
assim, foi possivel perceber que existem, dentre as empresas avaliadas, diferentes
intensidades de envolvimento com a formulacdo. Enquanto algumas apenas
direcionam e aprovam as estratégias definidas pela diretoria, outras empresas ja
assumem um papel de lideranca e participacao intensa nesse processo.

Por fim, a dltima categoria de analise concentrou todas as percepcoes
levantadas até entdo e definiu qual o tipo de “strategising”, teoria defendida por
Hendry, Kiel e Nicholson (2010), de cada empresa. O resultado foram empresas
presentes em trés diferentes quadrantes do grafico tedrico proposto pelos autores:
conselho supervisor, continuo e transformacional. Sendo assim, com 0s principais
achados resumidos nessa subcategoria, a préxima apresenta algumas
recomenda¢des — com base no estudo — que possam ser feitas as empresas que

buscam envolvimento mais ativo do conselho com a formulacao estratégica.

5.2 Recomendacdes as Empresas

De maneira geral, ndo é pertinente, com base nos resultados da analise, fazer
recomendacdes generalistas as empresas. Pretende-se, no entanto, reunir alguns

cuidados e orientagbes que podem ser benéficas para avaliacdo das empresas. O
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primeiro ponto de sugestédo é que as empresas reflitam e reforcem os motivos que as
fizeram — ou véao fazer — constituir o seu sistema de governanga. Ou seja, como 0
conselho sera formado e representado, como vai se relacionar com 0s outros 0rgaos
do sistema, quais os objetivos dos comités de apoio (caso eles existam), entre outros.
O que se percebe, em geral, é que os sistemas sdo muito replicados e pouco
personalizados para realidade de cada empresa. O primeiro ponto de recomendacéao,
entdo, € o cuidado com a personalizacao e justificativa de cada 6rgéo do sistema — de
maneira a se criar e reforcar um contexto favoravel a conducao estratégica.

Outra recomendacdo que € possivel ser feita é para a preferéncia por
conselhos de administragdo menores, com menos conselheiros e que consigam um
melhor entrosamento para a construcdo de estratégias. Muitas vezes essa € uma
orientacao dificil de ser cumprida porque os conselhos tém a funcédo de representar
0S acionistas — com isso, um numero menor de conselheiros pode ndo conseguir
abarcar todas as representacfes necessérias. Apesar disso, em geral, essa € uma
pratica que pode contribuir para o conselho ser mais responsavel pela formulacao
estratégica.

Ainda sobre a composicdo do conselho de administracdo, é importante, de
acordo com o que também foi reforcado pelos entrevistados, que haja uma
preocupacao com a busca e formagéo da equipe de conselheiros. Para que o conselho
consiga atuar na formulacdo estratégica de maneira satisfatoria, além de outros
fatores, € importante que se tenham conselheiros com competéncias ligadas a
estratégia da empresa e que entendam o processo gerencial das organizacdes para
que possam atuar tanto na formulagdo, como no acompanhamento do que foi
planejado. Além disso a diversidade de perfis € importante, para que se consiga
construir tomadas de decis6es mais fortes em diferentes aspectos de conhecimento.

Além disso, outro exercicio recente e também bastante abordado na teoria
(IBGC, 2015) é a realizacao de avaliagdes no conselho — sobre os conselheiros, sobre
o 6rgdo, com a diretoria avaliando o conselho, entre outras. Essa é uma pratica que
pode impactar diretamente o desenvolvimento do CA, uma vez que 0O mesmo
consegue identificar suas fraquezas e abrir uma discussao para melhorias.

Por fim, outro aspecto importante é que as empresas definam qual a sua
posicdo estratégica, e discutam para entender o que as limita a cumprir esse papel.
Foi possivel perceber, ao longo do trabalho, que as empresas muitas vezes acreditam

gue estdo exercendo o envolvimento com a estratégia na sua plenitude — quando,
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muitas vezes, ndo estdo. Sendo assim é importante que esse dialogo esteja presente
dentro das organizagdes para que as mesmas consigam trabalhar nos pontos que sé&o
mais desafiantes para elas. Dessa forma, com algumas sugestdes levantadas, o

proximo capitulo apresenta as consideracdes finais deste estudo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Com os resultados apresentados, discutidos e sintetizados nos itens anteriores,
esse capitulo tem como objetivo retomar os objetivos centrais da pesquisa,
possibilitando o entendimento das principais contribuicdes desta dissertacdo. Diante
do pluralismo e divergéncia de autores em relacdo ao papel do conselho de
administracdo na formulagéo estratégica, esse trabalho tem como objetivo central
analisar o envolvimento dos conselhos nessa etapa. Para tal, foram considerados trés
objetivos especificos, que serviram de suporte para se cumprir esse proposito: (1)
verificar como o0 contexto no qual as empresas estéo inseridas impacta no nivel de
direcionamento estratégico do conselho; (2) avaliar quais as caracteristicas do
conselho que favorecem ou dificultam o envolvimento ativo na formulacao estratégica
e (3) identificar quais as atividades desempenhadas pelo conselho na formulacéo
estratégica.

De forma a cumprir os objetivos, foi realizada uma pesquisa qualitativa,
aplicada, utilizando como campo algumas das maiores empresas brasileiras, com
acOes negociadas no nivel 2 e no novo mercado da BM&FBOVESPA. Como sujeitos,
participaram os presidentes dos conselhos dessas empresas, além de um conselheiro
e um representante do IBGC — de maneira a ser ter visbes complementares. Para a
obtencao dos dados, foi utilizada uma estratégia multimetodolégica, considerando trés
fontes de coleta: pesquisa documental, entrevistas em profundidade e observacoes
em reunides dos conselhos de administracao.

Este método permitiu a realizacdo de uma analise de conteudo, de maneira a
organizar e relacionar as informacdes obtidas pelas diferentes fontes de dados. O
primeiro objetivo especifico se responsabilizou pelo entendimento de quais aspectos
do contexto das empresas impactam na intensidade do envolvimento do CA com a
formulagéo estratégica. Aqui, os principais achados dizem respeito a avaliacdo da
composicdo acionaria e estrutura de poder das empresas. Enquanto empresas com
capital pulverizado apresentam maior necessidade de desenvolvimento das praticas
de GC — uma vez que ndo ha um “dono” para controlar a empresa — elas também séo
submetidas ao desafio de construir um conselho forte, estratégico e que consiga
equilibrar o poder que acaba se concentrando na gestao — por ndo existir um acionista

de referéncia.
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JA as empresas com capital definido, por sua vez, tém como desafio a
descentralizagdo da tomada de decisfes da figura do controlador. Ou seja, a empresa
também precisa trabalhar na construcdo de um conselho forte, diversificado, que
permita criar um colegiado com menos concentracdo no acionista de referéncia.
Diante desses aspectos, foi possivel constatar que o contexto da empresa, seu
histdrico, as pessoas que estdo envolvidas e a forma como se estrutura o poder — sao
fatores que impactam diretamente na intensidade com que o conselho se envolve com
a estratégia e com a formulacédo da mesma.

O segundo objetivo especifico, por sua vez, orientava a pesquisa na busca de
evidéncias nas caracteristicas do conselho que impactassem também em um
envolvimento mais ativo do CA com a formulacdo estratégica. Em relacdo a esse
ponto, percebe-se que a formacdo do “time” de conselheiros é extremamente
importante para o ativismo do conselho. Apesar dos entrevistados terem ciéncia de
que o envolvimento com a estratégia € um desafio, ainda se percebe uma grande
concentracdo em conselheiros com o perfil de auditor ou financeiro, por exemplo, que
acabam influenciando uma atuacdo de CA mais como controlador do que como
estrategista. Outro ponto importante que surgiu relacionado a este objetivo foi a
necessidade de os conselhos contemplarem pessoas com experiéncia no setor de
atuacdo das empresas. Caso contrario, a gestdo acaba ganhando forca e liderando o
processo de definicdo da estratégia frente ao CA — que cumpre o papel de aprovacao,
apenas.

Outros pontos importantes em relacdo as praticas do conselho de
administragao foram o funcionamento dos comités e a existéncia da avaliagdo do
orgao como forma de proporcionar o constante desenvolvimento dos conselheiros e
do CA como colegiado. Nesse item foi levantada uma importante questéo sobre o real
funcionamento dos comités: sera que eles ndo podem estar sendo usados para criar
um viés nas aprovagbes que vao ao conselho? Um dos entrevistados, que néo
apresenta comités na estrutura de GC, acredita que esse é um dos itens que as
empresas acabam implementando por estar nos “checklists” de governancga, mas que
nao necessariamente geram valor para o papel a ser cumprido pelo conselho.
Principalmente quando se trata de um conselho pequeno, com até 7 ou 9 conselheiros.

Por fim, o ultimo objetivo especifico orientava a andlise a levantar subsidios
sobre quais as atividades desempenhadas pelos conselhos na pratica, de forma a

entender qual a posicdo estratégica de cada conselho. As Ultimas categorias de
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analise, entdo, foram dedicadas ao entendimento sobre como cada conselho orienta
0 Seu processo estratégico, principalmente em relacéo a formulagdo do caminho a ser
percorrido. Nesse item, entdo, € possivel verificar diferentes posi¢cdes por parte das
empresas: ha as que se envolvem ativamente na formulacéo — desde a definicdo do
método de planejamento, passando pelas reunibes de tomada de decisdo até as
aprovacoes finais; e, também, ha as empresas que se envolvem menos e dao mais
foco as atividades de controle da gestédo e dos resultados.

De maneira geral, no entanto, é possivel afirmar que ha evidéncias de média a
alta intensidade de envolvimento dos conselhos com a formulacdo estratégica, ainda
gue cada empresa tenha suas lacunas e desafios especificos. Essa divergéncia,
portanto, estd em linha com a teoria, que também apresenta pluralidade e falta de
conclusao sobre qual a posicao ideal do conselho. Sendo assim, com 0s objetivos
esclarecidos, apresentam-se no proximo subcapitulo as principais limitacbes e
contribuicdes desta pesquisa, seguido das sugestdes da pesquisadora sobre futuros

estudos decorrentes desta dissertacao.
6.1 Limitacdes e Contribuicbes da Pesquisa

Ao escolher um método de pesquisa para responder aos objetivos desse
trabalho, a autora entende que € necessério optar por um caminho que permita a
maior profundidade de contribuicGes para pesquisa. Essa decisdo, no entanto, gera
consequéncias em relacéo as limitagdes que o0 mesmo método impde. E necessario,
portanto, esclarecer as contribuicbes do trabalho, bem como evidenciar as suas
limitagBes. Para tal, considera-se a andlise de contribuicbes sob dois diferentes
aspectos: relevancia para a academia e para o ambiente empresarial.

Conforme apresentado na justificativa do trabalho, o cenario do tema ligado a
funcao estratégica dos conselhos de administracéo ainda apresenta muito pluralismo
e falta conclusbes que possam afirmar qual o envolvimento ideal com a formulacéo
estratégica. Pugliese et al. (2014) constata que muito desse cenario se deve a
dificuldade de acesso dos pesquisadores ao ambiente de trabalho dos conselhos.
Como principal contribuicdo para a academia, entédo, esta a coleta de dados realizada
através deste trabalho, que permite o levantamento de percep¢bes direto de
entrevistas em profundidade com presidentes de conselho e observacées em reunides

do 6rgdo maximo das companhias.
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O presente trabalho, portanto, contribui para o avan¢co das pesquisas em
governangca corporativa, ligadas, especificamente, a funcdo dos conselhos e
principalmente pelo fato de ser concentrada em um campo de empresas brasileiras —
que ainda sdo pouco estudadas no cenario académico mundial. Os achados
provenientes deste estudo vdo permitir o aprofundamento, ndo s6 da pesquisadora,
mas da academia em geral, em dire¢cdo a uma maior clareza sobre o trabalho ideal a
ser realizado pelos conselhos.

Por outro lado, o estudo também traz importantes contribuicdes para o cenario
empresarial, principalmente no pais. Primeiro, porque as empresas analisadas sao
ainda consideradas excec¢des frente a maioria das organizac6es do Brasil. Ou seja, a
boa governanca e os orgaos de conselho ainda sdo muito pouco utilizados pelas
empresas brasileiras. Espera-se, entdo, que as percepcdes levantadas no estudo
possam motivar e prover caminhos para as empresas que ainda estdo pouco
desenvolvidas em relacdo a governancga corporativa.

Ja as empresas mais desenvolvidas, por sua vez, como as operantes do novo
mercado, poderao utilizar os achados da pesquisa para estudar suas proprias lacunas
em relagdo ao trabalho ideal a ser desempenhado pelo conselho. As empresas
estudadas no campo desse estudo, também, poderdo se beneficiar de ver suas
praticas analisadas e relacionadas com a teoria. Sendo assim, entende-se que o
trabalho cumpre com a missao de uma dissertacéo de mestrado profissional, ao fazer
uma entrega ao ambiente corporativo.

Além das contribuicBes expostas até entdo, € necessario esclarecer, também,
as limitagbes do estudo e que, naturalmente, também estdo ligadas ao método
escolhido. A pesquisa qualitativa, ainda que permita profundidade de analise ao
pesquisador, implica em um cenario de poucas conclusées, uma vez que 0 universo
de pesquisa é limitado. Sendo assim, 0 campo restrito a quatro empresas — ainda que
tenha permitido maior profundidade de andlise — € uma das limita¢des do trabalho.

Outra consideracdo importante sdo 0s sujeitos de pesquisa. Apesar de 0s
presidentes de conselho serem os maiores detentores de informacdes sobre os CAs,
ha um conflito de interesses uma vez que eles estao relatando praticas (e fraquezas)
de um sistema liderado por eles. Neste sentido, é necessario considerar que, por mais
que a autora tenha praticado o exercicio de relacionar as entrevistas com outras

fontes, haja uma limitacdo em relacdo aos sujeitos.
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Sobre 0s sujeitos de pesquisa, ainda, € necessario registrar que nao foi objetivo
deste trabalho analisar os perfis pessoais e de personalidade dos entrevistados e
demais envolvidos com as estruturas de governanca. Certamente ha uma importante
relacdo das personalidades das liderancas com o tema abordado neste trabalho, mas
esse aspecto exige outra abordagem de método, e se sugere como possibilidade para
pesquisas futuras.

Por fim, ainda sobre as limitacées impostas pelo proprio método, € importante
ressaltar que as analises aqui feitas sdo decorrentes de uma coleta pontual em cada
empresa participante. Ou seja, elas se assemelham a uma foto capturada de um — ou
mais — momentos da empresa. Entdo, consequentemente, ndo sao suficientes para
condicionar as andlises aqui feitas as praticas que, na verdade, estdo sempre em
constante evolucao. Por fim, além das contribuicdes e limita¢des, o proximo, e ultimo,
subcapitulo, apresenta as sugestdes da autora sobre novas pesquisas a serem feitas
sobre o tema desse trabalho.

6.2 Pesquisas Futuras

Em funcédo do tema estudado ainda ser bastante recente para a academia —
conforme apresentado na justificativa, ainda existem muitas lacunas para serem
preenchidas com estudos futuros. Se tratando de empresas brasileiras esse espaco é
ainda maior, principalmente através de dados coletados de maneira priméaria. Sendo
assim, sdo sugeridas novas pesquisas qualitativas — e, talvez, com alguma etapa
guantitativa também — de maneira a aprofundar o entendimento da formulacéo
estratégica na pratica.

O principal ponto de complementacéo para esse estudo seria incluir os CEOs
como sujeitos de pesquisa e, também, ampliar as observacfes em reunides de
conselho — de forma a se obter mais dados para analisar a conducéo da formulacéo
estratégica na pratica. Outro possivel caminho seria realizar uma etapa de pesquisa
guantitativa, que permitisse 0 mapeamento e cruzamento de caracteristicas e praticas
de “strategising”, seguido por uma andlise qualitativa mais pontual em relagdo ao
campo — talvez concentrando em um ou dois casos de empresas de referéncia, mas
com maior profundidade nas coletas em uma mesma empresa. Ou seja, considerando
diferentes coletas em mais momentos e mais sujeitos, como conselheiros, CEO e

diretores.
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Apesar das sugestbes levantadas aqui, ressalta-se que esse campo de
pesquisa ainda possui muitas lacunas de estudo e que podem, portanto, proporcionar
pesquisas futuras. Outra alternativa é especificar pequenos itens que impactam na
formulacdo estratégica como, por exemplo, as interacdes ocorridas nas reunides de
conselho, o comportamento dos conselheiros, entre outros. Por fim, com as
consideracdes finais apresentadas, encerra-se esta dissertacado que € seguida pelas
referéncias utilizadas ao longo de todo o trabalho e os anexos e apéndices citados

anteriormente.
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APENDICE A — TERMOS DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLAR ECIDO

Identificacdo do sujeito de pesquisa:
Identificagéo do local da pesquisa:

Vocé esta sendo convidado (a) a participar da pesquisa “Governanca Corporativa:

a participagéo dos conselhos de administragdo na fo rmulacdo estratégica das
grandes empresas brasileiras " sob responsabilidade da pesquisadora Lucianne
Ramalho do Canto, do curso de Mestrado Profissional em Gestdo e Negdcios da
Instituicdo Unisinos .

Por favor, leia este documento com bastante atencdo antes de assina-lo. Peca
orientacdo quantas vezes for necessario para esclarecer todas as suas duvidas. A
proposta deste Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) é explicar tudo
sobre o0 estudo e solicitar a sua permisséo para participar do mesmo.

Qual é o motivo e qual o objetivo deste estudo?

Vocé esta sendo convidado (a) a participar deste estudo pela sua experiéncia e
representatividade como Presidente do Conselho de uma das maiores organizagbes
do pais.

O objetivo deste estudo é: analisar a intensidade de participacdo dos conselhos de
administracdo na formulacéo estratégica das grandes empresas brasileiras. Para tal,
€ necessario cumprir as seguintes etapas: (1) verificar como o contexto o qual as
empresas estdo inseridas impacta no nivel de direcionamento estratégico do
conselho; (2) avaliar quais as caracteristicas do conselho que favorecem ou dificultam
o envolvimento ativo na formulacéo estratégica e (3) identificar quais as atividades
desempenhadas pelo conselho na formulacdo estratégica.

Descri¢cao dos procedimentos do estudo:

Aproximadamente mais 5 pessoas como Vvocé participardo do estudo.[]Se vocé
concordar em participar deste estudo, participara de uma pesquisa qualitativa de
carater exploratério, tendo como estratégia a pesquisa de campo. A técnica de coleta
sera entrevista em profundidade, com duracdo aproximada de 1h, a ser realizada no
local de preferéncia do entrevistado. As entrevistas serdo gravadas e registradas,
mediante seu consentimento. A analise dos dados sera realizada por meio da analise
de conteudo, através do software NVIVO. A duracdo do estudo é estimada em quinze
meses, encerrando em maio de 2015, quando a dissertacdo sera entregue a
coordenacao do curso.

Quais sao os possiveis beneficios de participar?

Nado ha previsdo de beneficio imediato decorrente de sua participacdo neste
estudo.]Entretanto, ha previsdo que os resultados possam contribuir para a evolucéo
dos modelos de governanca no pais, apresentando evidéncias sobre a participacao
dos conselhos de administracdo no processo estratégico das organizacgoes.
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E se eu desistir do estudo?

Sua participacdo neste estudo é totalmente voluntéria, ou seja, vocé somente participa
se quiser. Vocé pode desistir da participacdo em qualquer momento, sem que isto
acarrete em multa nem outra penalidade qualquer.

Como meus dados pessoais serao utilizados?

Todas as informacdes colhidas e/ou resultados serdo analisados em carater
estritamente cientifico, mantendo-se a confidencialidade (segredo) de sua identidade
a todo o momento, ou seja, em nenhum momento os dados que o identifique serdao
divulgados.

Seus dados serao utilizados somente para esta pesquisa e ficardo armazenados com
0 pesquisador até o término da pesquisa.

Os resultados desta pesquisa serédo disponibilizados para publicagcdo, sendo seus
resultados favoraveis ou nao, contudo, sua identidade ndo sera revelada nessas
apresentacoes. (]

A quem eu devo procurar se precisar de mais informa  ¢des ou de alguma ajuda?

Em qualquer etapa do estudo vocé ter4 acesso aos profissionais responsaveis pela
pesquisa para esclarecimento de eventuais duvidas. O responsavel pelo estudo é
Lucianne Ramalho do Canto e vocé pode encontra-la nos seguintes contatos:
luciannercanto@gmail.com e 51 9415-5699.

Declaragao de consentimento

Concordo em participar do estudo intitulado “Governanca Corporativa: a
participacdo dos conselhos de administracdo na form ulagédo estratégica das
grandes empresas brasileiras”.  Ficaram claros para mim quais sdo os objetivos do
estudo, os procedimentos a serem realizados, as garantias de confidencialidade e de
esclarecimentos permanentes. Tive oportunidade de perguntar sobre o estudo e todas
as minhas duvidas foram esclarecidas. Entendo que estou livre para decidir ndo
participar desta pesquisa, sem nenhum prejuizo ou represalia de qualquer natureza.

Estou ciente que receberei uma coOpia deste Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido assinado por mim, pela pessoa que realizou a discussédo sobre o termo
de consentimento e quando aplicavel pela testemunha e/ou representante legal.

Entendo que ao assinar este documento, ndo estou abdicando de nenhum de meus
direitos legais.

Assinatura do voluntario / Data Assinatura do responsavel pelo estudo / Data

Nome do voluntario: Nome do responsavel pelo estudo:
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APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTA SEMI-ESTRUTURADA

Introducao
-Apresentacao do trabalho

-Breve alinhamento sobre perfil do entrevistado

Contexto da empresa e estrutura de GC

-Como é o modelo de governanca da empresa?

-Quais Orgaos existem na estrutura de GC e quais 0s seus papeis?
-Como vocé avalia a atual estrutura de GC?

-Quais os desafios da empresa em relacdo ao modelo de governanca?
-Qual a relagéo da composicao acionaria com o modelo de GC?
-Como funciona a Assembleia de Acionistas?

-Qual arelacdo da Assembleia de Acionistas com a estratégia da organizacédo?

Conselho de Administracéo

-Qual a estrutura do Conselho de Administracdo?

-Quais as regras de composicdo do Conselho (quantidade, tipo de
conselheiros, perfis, qualificagbes)?

-Em que estagio de profissionalizagcdo se encontra o conselho atualmente?

-Algum membro da Diretoria Executiva participa do conselho?

-Como os conselheiros séo eleitos (forma de eleicao e prazo de mandato)?

-Como os conselheiros sdo remunerados?

-Quais as responsabilidades do Conselho?

-Quiais as atividades do Conselho?

-Como vocé descreve o Papel Estratégico do Conselho?

-Qual o papel do Presidente do Conselho?

-Como funciona a comunicacéo e relacionamento entre o conselho? E com a
diretoria?

-Como funcionam as reunides do conselho (periodicidade, pautas)?

-Quais 0s comités existentes? Quais as fun¢des de cada comité?

Envolvimento Conselho e Estratégia

-Como funciona o processo estratégico na empresa?
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-Quais séo as etapas desse processo?

-Quiais as responsabilidades da diretoria executiva em relagdo a estratégia?

-Quais as responsabilidades do conselho em relagcéo a estratégia?

-Qual o papel do conselho de administracdo na formulacéo estratégica?

-Como é feita a tomada de decisdes na formulacdo estratégica?

-Como é formalizado a participacédo do conselho no processo estratégico?

-Quais momentos e ferramentas compartilhados no processo?

-Qual 6rgao tem mais poder na formulacao estratégica: conselho ou diretoria?

-Quais as atividades do conselho em relacdo ao processo estratégico?

-Como funciona em mudancas de cendario? Conselho se envolve nos ajustes
de formulacao?

-Conselho recebe as decisdes prontas ou participa?

-De quem é a palavra final da tomada de decisdes da formulagéo estratégica?

-Riscos estratégico — como sdo mapeados e controlados?

-Riscos politicos — como sdo mapeados e controlados?



ANEXO A - 150 MAIORES EMPRESAS DO VALOR 1000

Ranking 1000 Maiores do Valor Econdmico - 150 maiores (parte 1)

Posigao Empresa Sede Setor Receita liquida | Lucro liquido | Ebitda
1 Petrobras * RJ Petrdleo & Gés 304.890,00 23.007.00 61.729.00
2 ale * RJ Metalurgia e Mineracio 101.490,00 -254 41.283.00
3 JBS * SP Alimentos 82.502.80 1.118.30 6.187 40
4 Ultra * SP Petréleo a Gés 60.940.20 1.228.70 2.923.00
5 Grupo Pio de Aglcar * SP Comércio Varejista 57.730 30 1.396.20 3.766.40
6 Ralzen Combustiveis * * RJ Petrdleo a Gas 50.591.50 1.087.60 2.082.50
7 Braskem * BA | Quimica e Pefroguimica 40.969.50 507 4.04570
B Gerdau * RS Metalurgia e Mineracio 39.863.00 1.693.70 4.729 a0
9 Cosan * sP Petrdleo e Gés 36.165,10 6458 3.973.80
10 Ambev * SP Bebidas & Fumo 34.791.40 11.354.10 17.455.90
11 Tatefbrica Brasil * SP T & Telecom 34.721.90 3.715.80 10.424.10
12 Bunge Alimentos * SC Alimentos 33.137.80 3898 1.120.70
13 Odebracht * RJ | Construcac e Engenharia 32.285.70 1.624 60 3.188.40
14 BRF * SP Alimentos 30.521.20 1.066,60 3.122 40
15 Carrefour ** SP Comércio Varejista 29.344 80 = -

16 0i RJ Tl & Telecom 28.422 10 1.483.00 9.582 80
17 Volkswagen SP Veiculos @ Pagas 25.135,00 = -

18 Cargill * SP Alimentos 2481710 382.4 62,2
19 Walmart * * SP Comércio Varejista 24 569,30 = -

20 Fiat Automdvais * MG Veiculos e Pagas 24.301 80 2804 1.710.00
21 Eletrobras * DF Energla Elétrica 23.835 60 -6.291,40 =3.867 90
22 Copersucar ' * SP Acticar e Alcool 23.153.30 1577 5014
23 Embratel * RJ Tl & Telacom 21.212.20 4256 5.833 80
24 TIM * RJ Tl & Telecom 19.821.30 1.505,60 5.206.70
25 Maririg * sP Alimentos 18.752 40 -B97,1 1.381.20
26 CSN * SP Metalurgia » Mineracio 17.312 40 534 4.117.20
27 Honda South America SP Veiculos & Pagas 16.690.50 - -

28 Arcelormittal Brasd * MG Meatalurgia e Mineragao 16.629 40 ava7 3.407 .40
it TAM * SP Transportes e Logistica 15.034.90 -1.441,10 2494
30 Correias DF | Servigos Especializados 14.793 30 3253 3834
31 Globo * RJ Comunicacic e Grafica 14.635.70 2.503,30 3.6841.20
32 CPFL Energia * SP Energia Elétrica 14.633 90 048 3.425.00
33 Camig * MG Energia Elétrica 14.627 30 3.103,90 4.422 30
4 LDC Brasil SP Alimentos 13.964,90 1317 -19.6
35 Claro Telecom * SP Tl & Telecom 13.684.60 -836.4 2.700,60
36 Ermbraer * SP Velculos & Pegas 13.635 .80 7854 2.238.20
37 Lojas Americanas * RJ Comérciao Varejista 13.401.20 4026 1.740.80
38 Usiminas * MG | Metalurgia e Mineragio 12.829.50 16,8 1.582.10
39 Mercedes-Benz do Brasil SP Velculos & Pegas 12.255.90 - -

40 Toyota do Brasil SP Veiculos & Pegas 12.176.80 - -

41 ‘otorantim Cimentos * SP  Mal. de Constr, @ Decoragd 12,142,530 1.388.80 3.454 60
42 Unilever * SP Farmacéutica ¢ Cosméticos 11.757,10 - -

43 Sabesp * SP Agua e Saneamento 11.315.60 1.823.60 4.007.50
44 Ranault * PR Velculos & Pegas 11.189.60 2331 583.6
45 Naoenergia * RJ Energla Elétrica 10.614.30 877 213580
46 Ale Combustiveis * RN Petrdlec a Gas 10.373.60 60,6 207 1
47 Mat Servigos * SP Tl & Telacom 5.708.80 1766 2.875.30
48 Ralzen Energia ' * sP Agticar s Alcool 9455 20 1408 2.505 80
48 Brasiliana de Energia * sP Energia Elétrica 42870 1.063,50 2.382.70
50 ‘Whirlpool * SP Eletroeletrénica §.334.90 8208 1.228 50
51 Capal * PR Energia Elétrica 5.180.20 1.101.40 1.715.80
52 Gol Linhas Aéreas * sSP Transportes & Logistica B8.856.20 7246 827
53 Cencosud Brasil * SE Comércio Varejista 8.713.40 - -

54 Amagai * MT Alimentos B.588 50 2903 761.3
55 Andrade Gutierrez * MG | Construcio e Engenharia 8,402 60 2167 5866
56 Tersos Internacional ' * sP Agtcar s Alcool 833800 2 473
57 Man Latin America sP Veiculos @ Pegas 8.300,00

58 Itaipu Binacional DF Energia Elétrica 820370 - .

59 Magazine Luiza * sP Comércio \Varejista B.OBR 40 1138 4225
60 OAS Engenharia * SP | Construgio e Engenharia 7.826.60 172 7215
61 Basf * SP | Quimica e Petroguimica 7.809.10 2581 8382
62 Coamo PR Agropecudria 7.773,50 5197 644 1
63 CHhH * MG Veiculos e Pegas 7.867.00 3615 769.8
B4 Endesa Brasil * RJ Energia Elétrica 783580 1.253.60 2.164 60
65 Light * RJ Energia Elétrica 742230 587.3 1.702.30
66 Samarco * MG | Metalurgia e Mineracio 7.204.40 273140 3.869.90
67 EDP - Energias do Brasi * SP Energia Elétrica 7.096,50 5541 1.657 .90
68 Matura * SP Farmacéutica e Cosméticoy 7.010,30 B47.8 1.608.00
69 Fibria * SP Papel & Celulose 681740 -697 6 3.573 60
70 Makro * SF  pmércio Atacadista e Exteri G.868,60 238 154.4
71 WEG * sC Mecanica 6.828,90 B453 1.230.00
72 Bayer * SP | Quimica e Patroguimica 678250 7282 1.263.90
73 Cielo * SP | Servigos Especializados 6.734,20 2880.70 3.577.30
74 Souza Cruz * RJ Bebidas & Fumo 6287 40 1.684 50 263540
75 Raia Drogasil SP Comércio Varejista 6.232.90 101 308.8

Fonte: Adaptado de Valor 1000 (2015).
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Posigao Empresa Sede Setor Receita liquida | Lucro liquido| Ebitda
76 lochpe-Maxion * SP Veiculos e Pecas 6.126,50 2113 6797
77 Syngenta Crop SP | Quimica e Patroguimica 6.118.70 206.9 2402
78 CCR * sP Transportes @ Logistica 6.016,60 1.367.90 3.174 40
79 Suzano Papel e Celulose * BA Papel @ Celulose 5.688 60 -220,5 1.845.00
80 Tractebel * 5C Energla Elétrica 5.568.70 1.436.70 2.868.70
81 Paranapanama * BA Metalurgia @ Mineragéo 5.548 60 59 2653
B2 Drogarias DPSP * SP Comércio Varejista 5.470.90 186.6 3451
83 Minerva * SP Alimentos 5.456.60 <3143 5172
B4 Haringer ES | Quimica e Petroguimica 5.427 90 339 2679
85 Cyrela * SP  mpreendimentos Imobiliar 5.371.,80 BO4 1.013.00
B6 Fertipar * PR | Quimica e Patroguimica 5.318.00 346.8 471.3
a7 PDG Realty * RJ  |mpreendimentos Imobilidr 5.316.90 -153,.3 2354
B8 Coca-Cola FEMSA * SP Bebidas & Fumao 5.266.90 - -

88 Electrolux * FR Eletroeletronica 5.261.30 801 2418
50 Intercement * SP Wat de Constr. @ Decoragd 5.258.10 467 3 1.408.10
91 Azul * sP Transportes & Logistica 5.234 20 - -

92 Aurora Alimentos SC Alimentos 5.131.30 o2 3818
93 Eaton * SP Veiculos e Pegas 4.844 40 - -

o4 Siemens " * SP Eletroeletronica 4.881.30 <828 10
a5 Celesc * SC Energia Elétrica 4.87Z.40 198.8 3292
o5 GVT* FR Tl & Telacom 4.861.50 2291 2.003,30
o7 Invepar * RJ | Transportes e Logistica 4.856.,90 165,2 1.169.10
98 MNotde Brasil * SP  pmércio Atacadista a Extar| 4.855.90 =1.100,30 -98.2
93 JSL * Sk Transportes @ Logistica 4.746,50 836 705
100 Yara Brasil Fertilizantes RS | Cuimica e Petroguimica 4.725 .40 44 2 39,1
101 Eguatorial Energia * MA Energia Elétrica 4.715,00 785 528.8
102 Iveco Latin Amarica MG Veiculos e Pagas 4.687.10 =148 4 -12.9
103 Du Pont SP | Quimica e Petroguimica 4.665.80 5228 602,89
104 Casas Pernambucanas * SP Comércio Varejista 461160 161.6 4231
105 Klabin * SP Papel & Celulose 4.588 30 2901 1.863.60
106 Queiroz Galvao * RJ | Construgio e Engenharia 4.568 60 2071 508,89
107 Caonstrutora Camargo Corréa SP [ Consfrugio @ Engenharia 4.558,20 412.5 3018
108 Mitsubishi Motors * SP Veiculos @ Pegas 4.507 80 - -
108 Lojas Renner * RS Comércio Varejista 4.370,30 407 4 B17.9
110 Thyssenkrupp CSA RJ Metalurgia @ Mineragao 4.325.50 =3.127,30 =2.238,70
11 M. Dias Branco * CE Alimentos 4.311,60 5244 697,2
112 Biozev ** 2P Agdcar e Alcoal 4 267 50 -1.466 80 1257
113 Hypermarcas * SP Farmacéutica e Cosmético: 4.258.70 2567 1.002 80
114 Randon * RS Veiculos e Pegas 428330 06 8 5639
115 Maxtel SP Tl & Telacom 4.208 40 - -
116 Rade O'Or * SP Servigos Médicos 4.128 40 2101 6538
117 C. Vale PR Agropecudria 411370 112.8 220,89
118 Redecard sP Servigos Especializados 4.094 10 1.888.30 243000
118 Guararapes * RN Comércia Varajista 4.089.10 4206 7465
120 Bosch SP Veiculos & Pegas 4.006.40 -

121 McDonald's # sP Comércio Varejista 3.977.00 - -
122 Mosaic * sP Ciuimica e Pefroguimica 3.069 60 2402 1318
123 Brasil Kirin * sP Bebidas & Fumao 3.847.70 -655 2885
124 Procter & Gamble do Brasil S_A. AM  Farmacéutica e Cosméticod 3.038 80 3587 -183.7
125 Casp sP Energia Elétrica 3.004 10 -1953 8522
126 Duratax * SP Mat. de Constr. e Decoraga 387270 5201 B734
127 MR\ Engenharia * MG  |mpreendimentos Imobiliar 3.870,60 450,2 5045
128 Grupo Marfins * MG pmércio Atacadista e Exter 3.770,20 71,5 158,7
128 Galvao Engenharia * SP | Construgdo e Engenharia 3.763.60 203,5 3966
130 Copasa MG * MG Jigua & Saneamente 373340 4198 1.156,90
131 Marcopals * RS Veiculos e Pegas 3.658.30 2821 4101
132 ALL - América Latina Loglstica * PR | Transportes & Logistca 3.641.40 28 1.830,20
133 Contax Participaghes * RJ | Servigos Especializados 3.618.00 1036 4035
134 Farmacias Pague Menos CE Comércia Varejista 3.581.60 108.4 262,86
135 Camil ' * SP Alimentos 3.581.60 124.2 376.6
136 Elaktro SP Enargla Elétrica 3.549.30 323.7 6471
137 Cadas RJ Agua e Saneamento 3.538.50 291.5 o437
138 CBMM MG | Metalurgia @ Mineragio 3.510.60 1.406,00 219170
138 Localiza * MG | Transpores a Logistica 3.506,20 3843 916.5
140 Vallourec Tubos do Brasil * MG | Matalurgia @ Mineragio 3.470,90 5951 1,042 60
141 Profarma * RJ  pmércio Atacadista e Exter 3.470,30 191 811
142 Alpargatas * SP | Téxtil Courc & Vestudro 3.426.00 309.8 4191
143 MNavelis SP Metalurgia & Mineragao 3.381,10 - -
144 Arteris * sP Transportes ¢ Logistica 3.377.50 466.3 1.232.80
145 Statoil Brasil RJ Patrdleo o Gis 3.272.10 214 1.363,60
146 Brasil Pharma * SP Comércia Varejista 3.253 80 -1514 29
147 Zaffari & Bourbon * RS Comércio Varejista 3.248.30 - -
148 CBA* SP | Matalurgia e Mineragdo 3.161.00 -130.8 6483
148 Pfizer SP Farmacéutica & Cosmético 3.150.60 - -
150 Grupo Aguia Branca * ES Transportes @ Legistica 3.133.50 44,6 3242

Fonte: Adaptado de Valor 1000 (2015).
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