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Tenho utilizado este espaco para comentar alguns assuntos que, divulgados na
imprensa, sdo relevantes para uma andlise individual. Desta vez, contudo, quero
apresentar alguns resultados de minha pesquisa.

O assunto governanca vem ocupando um espaco crescente na midia e nos Ultimos
dias presenciamos o sucesso de trés novas emissdes de acodes: Natura, ALL e Gol. Em
fodas elas, mas em particular na Natura, participante do Novo Mercado, a
aderéncia a regras diferenciadas de governanca fem sido um atraente argumento
para convencer os investidores em um momento favordvel do mercado.

A discussdo de governanca € bem antiga e vem da primeira metade do século XX.
Os conceitos que utilizamos hoje também ndo sdo muito novos, pois foram forjados a
partir da década de 1970. Contudo, sua traducdo em manuais de principios, os
chamados cédigos de melhores prdaticas, tem apenas cerca de dez anos. Aqui no
Brasil temos dois deles: o Cédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do IBGC e a chamada “cartilha”, da CVM.

Assim como 0s seus correspondentes no exterior, esses cddigos sdo descendentes do
Relatério Cadbury, elaborado na Inglaterra no inicio da década de 1990 e que era
motivado pela melhor performance das empresas norte-americanas em relacdo as
européias. Sua idéia era a de que uma explicacdo importante para essa diferenca
de desempenho era a forma como as empresas americanas eram governadas e
que a adocdo de prdaticas adequadas de governanca poderia ajudar as empresas
a incrementar sua performance. Com o passar do tempo, embora tais idéias ndo
tenham sido abandonadas, os objetivos foram ampliados e é clara a importéncia
que se dd, nas redacdes atuais, d protecdo dos interesses dos diversos envolvidos
nas atividades das empresas, mesmo que indiretamente como os partficipantes da
comunidade a que a empresa pertence.

Depois de dez anos de debates e com inUmeros manuais de governanga
desenvolvidos ao redor do mundo, estd na hora de fazer uma pergunta: as prdticas
gue vém se consolidando nesses manuais de fato promovem um desempenho
econdmico superior? Vdrios trabalhos com objetivos semelhantes a esse vém tem
sido desenvolvidos nos Ultimos anos, mas ao 1é-los eu estava insatisfeito com ao
menos dois pontos. Em primeiro lugar, enfatizavam o desempenho das acdes em
bolsa, o que é importante mas reflete expectativas do mercado. Tendemos a
acreditar que tais expectativas, fruto do consenso entre vendedores e compradores,
fraduz a realidade, mas isso infelizmente nem sempre estd correto.

Em segundo lugar, estudos que consideram o desempenho de acdes no Brasil sdo,
por nafureza, restritos a um pequenos grupo de nomes, pois poucas sao as empresas
cujas acodes sdo intensamente negociadas e cujo preco podemos dizer que
efetivamente reflete a opinido do mercado sobre elas. Por poucas empresas,
gueremos dizer cinqUuenta ou menos.

Tomamos entdo todas as empresas listadas na CVM e que dispunham de
informacdes em meio eletrénico, excetuadas seguradoras, bancos e empresas cujos
balancos ndo fossem fechados em 31 de dezembro. Para o periodo de 1997 a 2000,
obfivemos nada menos do que 1004 nomes. Para esses nomes, formulamos frés
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perguntas: Como a governanca corporativa se manifesta no Brasil2 Como se
relacionam os mecanismos de governanca?¢ Qual o impacto sobre o desempenho
econdbmico das empresas?

Naturalmente ndo é possivel repetir aqui todo o desenvolvimento do trabalho, mas

podemos listar alguns pontos especificos:

»  60% das empresas brasileiras possuem um acionista contfrolador;

» quando se consideram os acordos de acionistas, esse numero sobe para nada
menos que 90% das empresas;

» essa concentracdo brutal ndo é fruto de artificios como as chamadas pirémides
(sucessdo de holdings, uma confrolando a outra) nem do uso de acdes
preferenciais para que o confrolador tfenha poder a partir de uma pequena
participacdo;

» a concenfracdo do controle aciondrio € maior para as empresas menores,
justamente aquelas ndo incluidas nos estudos anteriores.

Em outras palavras, o capital no Brasil simplesmente é muito concentrado mesmo: o
acionista que tem a maioria das acdes ordindrias também tem muitas preferenciais,
e se hoje convertéssemos todas as acdes preferenciais em ordindrias, estendendo o
poder de voto a todos os acionistas, a situacdo mudaria menos do que muita gente
imagina.

No caso do conselho de administracdo e da diretoria executiva, hd uma forte
concentracdo de casos no minimo legal de trés elementos, abaixo da faixa de seis a
oito membros tdo freqientemente recomendada. O motivo é simples: se hd um
acionista controlador, com total poder sobre a administracdo da empresa, o
conselho de administracdo fica esvaziado como érgdo de supervisdo. Na verdade,
os conselhos tendem a ser maiores nas empresas cujo capital se concentra mais em
acodes ordindrias, que sdo as empresas menores e de capital mais concentrado. Isso
sugere que esses conselhos sdo utilizados ndo como érgdo de gestdo da empresa
mas como uma forma de remunerar acionistas e parentes!

Uma outra recomendacdo frequente dos manuais de governanca, a separacdo dos
cargos de diretor presidente e presidente do conselho, fornece um caso intferessante
para analisar: mais ou menos metade das empresas possui 0s dois cargos ocupados
pela mesma pessoa. Isso significa que o érgdo de supervisdo é presidido pelo
executivo que deveria ser supervisionado... Mas serd que isso afeta a performance
das empresase

Reuni entdo as informacdes sobre controle aciondrio e administracdo (as
informacdes que mencionei acima e oufras que ndo cabem aqui) e comecei a
examinar sua relacdo com o desempenho das empresas, medido através de
rentabilidade e taxa de crescimento.

Para minha surpresa, os resultfados foram bem menos encorajadores do que eu
esperava. As medidas relacionadas a administracdo, tais como tamanho do
conselho, superposicdo do conselho com a diretoria executiva, separacdo dos
cargos de diretor presidente e presidente do conselho etc. tem muito pouca
influéncia sobre o desempenho das empresas. Ndo € possivel dizer, por exemplo,
gue uma empresa em gue o presidente do conselho € independente da diretoria
apresenta em média um desempenho superior ao de uma empresa na qual os dois
cargos sao ocupados pela mesma pessoa.

Passado o susto, esse resultado faz sentfido: se 90% das empresas possui um acionista
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ou grupo de acionistas com mais que 50% dos votos e os conselhos tém sua funcdo
esvaziada, é ébvio que o impacto sobre o desempenho das empresas € muito
pequenol

A andlise da influéncia do controle aciondrio apresenta resultados um pouco mais
nitidos. Comecando pela concentracdo do controle aciondrio. Um controle
aciondrio mais concentrado pode gerar beneficios e problemas. Entre os beneficios
estdo uma maior agilidade na tomada de decisGo e um maior interesse do
controlador, que tende a possuir também sua riqueza mais concentrada na
empresa. Enfre os problemas estdo a possibilidade de obter seu lucro fora da
empresa, prejudicando minoritdrios e outros interessados, como credores e
empregados, bem como uma administracdo menos democrdtica, com idéias
menos oxigenadas: quando o controlador erra, ninguém estd I& para argumentar
com ele.

Para o conjunto de 1004 empresas, os efeitos negativos sdo os mais fortes, e as
empresas com um controle mais concentrado apresentam um desempenho inferior.
Contudo, quando essa concentracdo € examinada em conjunto com o porte da
empresa, vemos que para as empresas maiores seu efeito é benéfico: nas empresas
maiores, onde a chance de prejudicar o minoritdrio tende a ser menor, um pouco
de concentracdo do controle faz bem!

Mais interessante é examinar o uso de acdes preferenciais, normalmente
condenado e associado ao mau fratamento dos minoritdrios. O desempenho
econdbmico é superior justamente naquelas empresas com maior uso de acdes
preferenciais, ndo o contrdrio. Mais uma vez faz sentido, porque emitem mais acdes
as empresas que possuem melhores oportunidades de crescimento e, apesar da
iniciativa da Bovespa com o Mercado Novo, ainda predomina a busca de capital
com agoes preferenciais. Basta vermos que se a emissdo da Natura foi um sucesso
no Novo Mercado, a da Gol também foi, dias depois, e com acdes preferenciais!

O gue podemos concluir de tudo isso?

A verdade é que buscamos uma relacdo entre as recomendacdes usuais dos
manuais de governanca (ndo somente as mencionadas aqui mas em todo o
conjunto que foi objeto de pesquisa) e o desempenho econdmico das empresas, €
o que encontramos foi uma relacdo mais fraca do que seria de se esperar.

Isso contudo ndo significa que devemos descartar essas recomendacodes. Confinua
sendo desejdvel fazer com que a funcdo de supervisdo do conselho seja efetiva e
também é desejdvel fazer com que todo acionista tenha direito de voto. Contudo,
nada disso terd muita conseqUéncia se o capital das empresas continuar tdo
brutalmente concentrado. Ai estd o problema que o mercado de capitais brasileiro
ainda precisa enfrentar!

Caso vocé tenha interesse em examinar os resultados da pesquisa (que correspondem a uma tese de
doutorado em Economia), entre em contato por e-mail.
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