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RESUMO

Os conselhos de administrago sao caracterizados como um importante elemento da boa governanga cor-
porativa. Nesse sentido, este trabalho busca identificar as praticas de governanca das empresas latino-ame-
ricanas aos principios recomendados pela Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico,
OCDE, para essa regiao (Brasil, Argentina, México e Chile). Dentre os sete principios por ela recomenda-
dos para a América Latina, este trabalho tem como foco apenas o quinto principio, que trata das “Respon-
sabilidades do Conselho de Administracao’, mais especificadamente das recomendacdes com respeito a
“Integridade dos Conselhos e Autonomia dos Conselheiros”. O principal objetivo é de verificar o posicio-
namento das empresas em relagdo as responsabilidades e a supervisao dos administradores como forma de
garantir o controle e os resultados esperados pelos acionistas. Para atingir esse objetivo, formulou-se um
questiondrio que expressa as principais recomendagdes de governanga da OCDE para a América Latina e
confrontou-se com as legislagoes desses quatro paises e com as praticas societarias das empresas da amos-
tra, de modo a identificar procedimentos adicionais em relagio aos exigidos pela legislagao. Os resultados
evidenciam que o México é o pais com maior indice de atendimento as recomendagoes da OCDE, seguido
do Brasil, Argenﬁna e Chile. Os principais pontos fracos, de modo geral, sdo a auséncia de comités espe-
cificos, compostos, no minimo, por maioria de conselheiros independentes, e proibigdes de praticas como
reunides prévias ou instrucdes de voto dadas por acionistas controladores a conselheiros.

Palavras-chave: Governanga corporativa. América Latina. OCDE. Conselho de Administragio.

ABSTRACT

Boards of directors are characterized as important elements for good corporate governance. In this regard,
the present study aims to associate governance practices of Latin American companies to the principles
recommended by the Organization for Economic Cooperation and Development, OECD, for that region
(Brazil, Argentina, Mexico and Chile). Among the seven principles recommended for Latin America, this work
focused only on the fifth principle, which addresses the “Responsibilities of the Board” and, more specifically,
the recommendations concerning the “Boards Integrity and Directors’ Independence”. The main objective is .
to evaluate companies’ attitudes in relation to managers’ responsibilities and supervision as a way to ensute
control and the results expected by shareholders. To that end, a questionnaire expressing the major OECD

1 Artigo apresentado no 31“ EnANPAD, Rio de Janeiro-R], 2007.
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governance recommendations for Latin America was designed and confronted with the laws of those four
countries and the corporate practices of the companies in the sample, in order to identify additional procedures
in relation to those required by legislation. Results showed that Mexico is the country with the highest rates
of compliance with OECD recommendations, followed by Brazil, Argentina and Chile. In general, the major
weak points are the absence of specific committees composed of at least a majority of independent directors
and the prohibition of practices like previous meetings or voting instructions by shareholders to directors.

Keywords: Corporate Governance. Latin America. OECD. Board of Directors.

1 INTRODUCAO

As legislagdes societarias dos paises, ge-
ralmente, requerem que os negdcios das em-
presas abertas sejam conduzidos por um con-
selho de administragdo. Essas leis, segundo
Baysinger e Hoskisson (1990, p. 72), também
concedem aos conselheiros a autoridade for-
mal de aprovar e avaliar as iniciativas e perfor-
mances dos gestores e distribuir recompensas
e penalidades de acordo com os critérios que
refletem os interesses dos acionistas.

De acordo com Baysinger e Butler (1985,
p. 101), o conselho de administracdo é uma
importante parte da estrutura de governan-
¢a de muitas grandes empresas. Hermalin e
Weisbach (2001, p. 3) definem-no como uma
instituicdo econdmica que, em teoria, ajuda a
resolver os problemas de agéncia inerentes a
gestdo de uma organizagdo. A teoria de agén-
cia argumenta que o conselho, com sua autori-
dade legal para contratar, demitir e compensar
os gestores, protege o capital investido e, desse
modo, é um importante elemento da gover-
nanga corporativa (WILLIAMSON, 1984).

Diante dessa breve contextualizacio, este
trabalho tem como objetivo analisar as pra-
ticas de governanga corporativa em quatro
paises da América Latina (Brasil, Argentina,
México e Chile), sobre o prisma das reco-
mendagdes da OCDE com relagio a integri-
dade dos conselhos de administragdo e a au-
tonomia de seus membros.

A OCDE elaborou, em 1999, uma lista de
principios bdsicos contendo recomendagdes
de praticas de governanca que, segundo Jeso-
ver e Kirkpatrick (2005, p. 128), se tornaram
benchmark internacional para praticas de

governanga corporativa em todo o mundo,
formando a base para inimeras iniciativas de
reformas para os governos e setores privados.
Esses principios proveem uma orientagao es-
pecifica para os legisladores, 6rgaos regulado-
res e participantes do mercado, numa tentati-
va de convergéncia das regras de governanga
para um modelo aceito internacionalmente,
aperfeicoando as estruturas legais, institucio-
nais e reguladoras, com foco nas empresas que
possuem suas agdes negociadas no mercado.
Além disso, possuem orientagdes praticas e
sugestoes para as bolsas de valores, investido-
res, empresas e as demais partes interessadas
no processo de governanga corporativa. Essas
recomendagdes sdo instrumentos que contém
normas nio vinculativas e boas praticas, bem
como linhas orientadoras sobre sua aplica-
¢do, podendo ser adaptados as caracteristicas
especificas de cada pais e regido.

A partir desses principios, a OCDE, com
a cooperagdo do Banco Mundial, passou a
realizar féruns regionais objetivando a adap-
tagdo de seus principios a realidade economi-
ca e social de cada regidao. Foram realizados
encontros na Asia, Eurdsia, América Latina,
Russia e Sudeste Europeu, em que se debatiam
suas caracteristicas e seus principais proble-
mas, identificando as dreas prioritdrias para
reforma e formulando os Principios de Go-
vernan¢a Corporativa especificos para cada
regido, considerando suas peculiaridades e
caracteristicas, e tendo como base as diretri-
zes da OCDE. No caso especifico da Améri-
ca Latina, os encontros foram realizados no
Brasil, Argentina, México e Chile, no perio-
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do de 2000 a 2003. Ao final, foi desenvolvido
um documento intitulado de White Paper on
Corporate Governance in Latin America, ob-
jetivando sumarizar objetivos politicos em
comum e reformas prioritdrias para a regido,
com o prop6sito de melhorar a governanga
corporativa e, consequentemente, aumentar
os investimentos, a eficiéncia dos mercados
de capitais, as performances das empresas e
o bem-estar social. Apds a discussao desses
itens, o relatorio expde suas recomendagdes
de praticas de governanca corporativa para
serem aplicadas na América Latina. Ao todo
sdo sete principios recomendados (OCDE,
2003): (1) Direitos dos acionistas; (2) Trata-
mento equitativo dos acionistas; (3) Relacio-
namento com Stakeholders; (4) Evidenciagdo

2 REVISAO DA LITERATURA

e transparéncia; (5) Responsabilidades dos
Conselhos de Administra¢do; (6) Melhoria
no cumprimento de leis e sua exequibilidade
e (7) Cooperagdo regional.

Esses sete principios sdo subdivididos em
categorias, descrevendo sua base conceitual
e exemplificando sua aplicabilidade. Diante
disso, pergunta-se: as empresas latino-ameri-
canas tém trabalhado em conformidade com
as recomendagdes internacionais de gover-
nanga corporativa propostas pela OCDE?

Essa é a pergunta a que este trabalho pre-
tende responder, porém com foco apenas no
quinto principio da OCDE (Responsabilida-
des dos Conselhos de Administracdo) que
trata especificadamente da integridade dos
conselhos e autonomia dos conselheiros.

Na literatura, é comum encontrar classifi-
cagdes de modelos de governancga. Entretan-
to, apesar do grande desenvolvimento aca-
démico acerca desse tema, ainda ndo existe
um consenso no mundo empresarial de quais
seriam as melhores praticas de governanca.
Numa pesquisa realizada por La Porta, Lopez-
de-Silanes e Shleifer (1999), eles constataram
que um dos fatores de diferenciagdo entre os
modelos se di em virtude da concentra¢io da
propriedade aciondria e isso é uma consequ-
éncia da fraca protegdo legal em relagdo aos
acionistas minoritdrios. Os mesmos autores
sugerem que uma das formas de reduzir esse
problema ¢ de prover uma estrutura legal de
tal modo a dificultar a expropria¢do dos acio-
nistas minoritarios.

O modelo latino-americano de governan-
¢a corporativa é caracterizado, segundo An-
drade e Rossetti (2004, p. 157), por mercados
de capitais poucos expressivos. As empresas
de maior porte da regido estio migrando suas
operagdes com titulos mobilidrios para mer-
cados mais estaveis, como o de ADRs nos Es-
tados Unidos, nos quais elas devem se adaptar
as regras norte-americanas e que, consequen-

temente, melhoram o nivel de evidenciagéo e
praticas de governanca. Em relagdo a estrutu-
ra de propriedade, prevalecem as suas formas
concentradas. Nesse caso, a alta concentragdo
aciondria resulta numa alta sobreposi¢do en-
tre propriedade e gestao executiva, dando ori-
gem ao principal conflito de agéncia presente
nessa regiao, ou seja, conflito entre acionistas
majoritarios e minoritarios. O grande proble-
ma desse conflito é que as partes minoritarias
ndo sdo plenamente protegidas contra a ex-
propriagao pelos majoritarios e isso se deve
principalmente a fraca estrutura legal (enfor-
cement) dos paises em rela¢do a prote¢do dos
acionistas minoritarios.

Segundo Berghe e Levrau (2004, p. 462),
um dos assuntos amplamente discutidos na
literatura académica diz respeito em como
estruturar, adequadamente, o conselho de
administracio e o tamanho da influéncia que
a constitui¢do do conselho tem sobre as suas
acdes e a performance corporativa. Entre-
tanto, a questdo do papel dos conselhos nédo
se mostra esgotada na esfera internacional,
menos ainda no caso especifico da América
Latina.
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Apesar de vastamente discutido na litera-
tura, existem poucos trabalhos académicos
com objetivos semelhantes a esta pesquisa.
Num desses, Jesover (2001) comparou as pra-
ticas de governanga corporativa da Russia,
estabelecidas pelas leis e regulamentagdes do
mercado, com os dois primeiros principios
da OCDE: direito dos acionistas e tratamento
equitativo. Suas conclusdes foram que, apesar
do progresso no desenvolvimento extensi-
vo da legislacdo e das regulamentagdes, ha,
ainda, um longo caminho a percorrer para
alcangar os padroes recomendados de gover-
nanga corporativa na Russia.

Outro trabalho com objetivos seme-
lhantes, realizado por Tsipouri e Xanthakis
(2004), buscou identificar se as empresas da
Grécia estio em conformidade com as me-
lhores praticas internacionais. Baseado em 37
indicadores (compostos por 54 questdes), os
autores constataram que as empresas gregas
demonstram um grau satisfatorio de confor-
midade com os principios da OCDE. Dentre
os pontos mais fracos constatados estdo: o
tratamento dispensado aos stakeholders e res-
ponsabilidade social corporativa; organizagiao

3 METODO DE PESQUISA

das praticas de governanga; a independéncia
dos membros do conselho de administra¢do
e a evidenciagdo da remuneragdo de seus
conselheiros.

Nao foram encontrados estudos especifi-
cos que comparem as praticas de governanga
da América Latina aos principios recomen-
dados pela OCDE. Existem, apenas, alguns
trabalhos que exploram a situacio especifica
de determinado pais. Por exemplo, Wigo-
dski e Zuiiga (2003) exploram esse assunto,
porém de forma superficial, comparando as
recomendagdes da OCDE com a situagdo
do Chile ap6s aprovacao da Ley de Opas. No
Brasil, pode-se citar a pesquisa realizada por
Kitagawa (2005), na qual foi feita uma analise
comparativa dessas recomendagdes interna-
cionais da OCDE aos segmentos de listagem
da Bovespa que possuem praticas diferencia-
das de governanga (Niveis 1, 2 e Novo Merca-
do). Porém esse trabalho possui uma grande
limitagdo, pois a sua amostra é composta por
empresas que ja adotam algum tipo de proce-
dimento de governanga exigido pela Bovespa
e ndo necessariamente representam as carac-
teristicas das empresas brasileiras.

O objeto de estudo deste trabalho sdo as
legislacdes societarias, regulamentacdes do
mercado e as praticas societdrias das em-
presas abertas do Brasil, Argentina, México
e Chile, que possuem agdes negociadas em
bolsas de valores.

Para a amostra de empresas desses quatro
paises, foram selecionadas as mais represen-

tativas de cada pais, ou seja, as integrantes
da carteira tedrica que medem os indices de
cada mercado, conforme demonstrado na Ta-
bela 1 @.

A utilizagdo dessa metodologia para a se-
lecdo das amostras de empresas de cada pais
¢ justificavel pelo fato de que as empresas que
compodem esses indices sdo as mais represen-

Tabela1  Critério de selecao da amostra de empresas
Pais de Origem Nome do Indice Empresas (amostra atual)
Brasil Indice Ibovespa 58
Argentina [ndice Merval 25 25
México Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) 35
Chile Indice de Precios Selectivo de Acciones (Ipsa) 40
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tativas do mercado em que atuam. Foram uti-
lizadas as composi¢des das carteiras tedricas
de cada mercado, tendo como base o més de
janeiro de 2007. A partir da composigdo da
amostra de cada pais, foram realizados ajus-
tes de modo a agrupar as empresas que pos-
sufam diferentes classes de a¢cdes no mesmo
indice (exemplo, Petrobrds PN e Petrobras
ON) e empresas do mesmo grupo empre-
sarial (exemplo, Bradesco e Bradespar). A
Tabela 2 @ resume os ajustes realizados nas
empresas da amostra.

Diante desses critérios, a amostra final de
empresas é composta por 144 empresas, sen-
do 47 brasileiras, 24 argentinas, 33 mexicanas
e 40 chilenas.

Para a coleta de dados, primeiramente, foi
elaborado um questiondrio, cuidadosamente
estruturado com base no quinto principio re-
comendado pela OCDE para os paises da Amé-
rica Latina (Responsabilidades do Conselho de
Administragdo), com foco mais especificada-
mente no subgrupo que trata da “integridade
dos conselhos e autonomia dos conselheiros”
No intuito de validar o questionario, foi reali-
zado um pré-teste com sua aplicagdo em oito
empresas que nio fazem parte da amostra fi-
nal deste trabalho, mas que também possuem
suas acOes negociadas em bolsa de valores. Tal
procedimento se fez necessario para ajustar as
questdes, deixando-as com contetido de modo
mais objetivo possivel, para extracdo de res-
postas confiaveis da amostra escolhida.

A aplicacdo do questiondrio as empresas
da amostra deu-se em duas etapas: A primei-
ra etapa consiste na confrontagdo de cada
pergunta do questionario as legislacdes so-
cietarias e regulamentagdes do mercado de
cada pais. Pode-se denominar essa primeira
etapa como “Governanga Corporativa Insti-
tucional’, ou seja, verificou-se o nivel em que
se encontram as legislagdes dos paises em re-
lagao as recomendagdes da OCDE.

A segunda etapa da coleta de dados con-
siste na verifica¢do das praticas empresariais.
Pode-se denominar essa etapa como “Gover-
nanga Corporativa Contratual’, ou seja, foram
verificadas as praticas voluntdrias, norma-
tizadas pelas empresas, em relagdo as reco-
mendagdes da OCDE. O objetivo dessa etapa
é de verificar a adogdo de praticas adicionais
de governanga em relagdo ao que ¢é exigido
pelas legislacbes e, quando possivel, averi-
guar o efetivo cumprimento (compliance)
dos requisitos legais. Nessa etapa, a aplicagdo
do questionario foi baseada em informacoes
divulgadas para o publico externo, disponi-
bilizadas, principalmente, pelos sites de Rela-
cionamento com Investidores das empresas
da amostra ou pelas comissdes de valores dos
respectivos paises. As andlises foram funda-
mentadas, principalmente, nos Estatutos So-
ciais, Relatorios Anuais (ano base de 2005) e
demais documentos relevantes que apontam
as politicas e diretrizes da sociedade e sejam
disponibilizadas aos seus usudrios externos.

Tabela2  Ajustes realizados na amostra
Composicao Agrupamentos na amostra
p Nome do Indice de mp .
Pais original da PUrI Amostra final
mercado Espécies diferentes de Mesmo grupo
amostra - o
negociacao empresarial
Brasil Ibovespa 58 4 7 47
Argentina Merval 25 25 0 1 24
México IPC 35 0 2 33
Chile IPSA 40 0 0 40
Total 158 4 10 144
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A utiliza¢ao de duas etapas para a coleta
de dados ¢ justificavel pelo seguinte motivo:
uma empresa, qualquer que seja a sua nacio-
nalidade, estard atuando num ambiente ins-
titucional, ou seja, devera seguir as leis desse
pais. Além disso, a empresa também ¢é gerida
pelo disposto em seu regulamento interno,
ou seja, os estatutos sociais, que sdo regras
contratuais da sociedade com seus acionistas.
Essas normas estatutarias deverdo estar de
acordo com as disposi¢des legais de cada pais,
porém podem conter orientagdes de praticas
adicionais em relagdo ao que é exigido pela
legislagdo, no intuito de proteger seus inves-
tidores, com mecanismos mais sofisticados e
atualizados de governanga corporativa.

O questionario possui trés opgdes de
resposta: “Atende Plenamente”, “Atende Par-
cialmente” e “Nao Atende” Essas respostas
foram organizadas e agrupadas por paises,
para posterior andlise dos dados obtidos. Ao
final, busca-se identificar o nivel em que as
empresas latino-americanas tém trabalhado
em relacdo as recomendagdes internacionais
de governanga corporativa da OCDE, sob o
prisma da integridade dos conselhos e auto-
nomia dos conselheiros. Cabe ressaltar que
este trabalho nao teve a participagao ativa das
empresas, ou seja, o questiondrio foi respon-
dido pelo préprio pesquisador nas duas eta-
pas de coletas de dados, podendo uma etapa
ser validada pela outra. A escolha dessa for-
ma de coleta de dados se deve a presunc¢io
de que somente as empresas mais interessa-
das por governanga corporativa e com outros
atributos corporativos tenderiam a respon-
der ao questionario, enviesando os resultados
da pesquisa. Dessa forma, a utilizacdo dessa
metodologia para responder ao questionario
garante maior independéncia das respostas,
sem vieses na coleta de dados.

O questiondrio foi baseado em perguntas
fechadas, ou seja, teve a opg¢do de assinalar
somente “Atende Plenamente”, “Atende Par-
cialmente” e “Nao Atende”. Como as pergun-
tas foram formuladas com base nas recomen-

dagoes da OCDE, as respostas marcadas com
“Atende Plenamente” ou “Atende Parcialmen-
te” foram interpretadas como se a empresa
atendesse os requisitos sugeridos pela OCDE
(de forma plena ou parcialmente, com a de-
vida justificativa) e, caso as respostas sejam
“Nao Atende”, entende-se que a legislacdo ou
a pratica das empresas ndo seguem as diretri-
zes recomendadas pela OCDE.

Os dados coletados foram organizados
e classificados em uma planilha, para a con-
versdo das respostas em numeros, de modo
a permitir a utilizagdo de instrumentos esta-
tisticos descritivos para analise dos dados. As
informagdes extraidas do questionario foram
agrupadas por paises e por topico da pesquisa,
para, entdo, identificar em que nivel as empre-
sas latino-americanas seguem as recomenda-
¢Oes de governanca corporativa da OCDE.

A principal limitagdo dessa metodologia,
caracteristica das pesquisas de ordem quali-
tativa, sdo diferentes interpretagdes a respei-
to do mesmo assunto, em que tal fato pode
ocorrer principalmente por envolver a ana-
lise da legislacdo societaria de quatro paises.
Para minimizar esse efeito, cada questio ana-
lisada foi acompanhada pela justificativa de
classificagdo da resposta e sua fundamenta-
¢do juridica. Outra limitagdo dessa metodo-
logia ¢ que a coleta de dados foi realizada pelo
proprio pesquisador, ou seja, o questionario
nao foi enviado para as empresas para que
elas o respondessem. Conforme ja exposto,
a utilizagdo dessa metodologia, considerada
mais imparcial e independente quando se
trata da identificagdo de praticas governanca
corporativa, visa a anular o possivel viés de
empresas respondentes, porém esses dados
coletados estdo sujeitos a erros na interpre-
tagdo dos fatos.

A selecdo de empresas da amostra também
pode ser considerada uma limitagdo da pes-
quisa. Embora as empresas que componham
esses indices de mercados sejam as mais re-
presentativas da regido, elas sdo, geralmente,
representadas pelas maiores empresas locais,
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ou seja, nao necessariamente representam as
praticas do mercado como um todo. Além
disso, apesar de haver mencdo de que serdo
identificadas as préticas de governanga na
América Latina, este trabalho esta limitado
a apenas quatro paises (Brasil, Argentina,
Meéxico e Chile). Esse procedimento ¢é justi-

ficavel pelo fato de que a OCDE elaborou as
suas recomendagdes com base nesses paises.
Cabe ressaltar, ainda, que, de todos os Prin-
cipios recomendados pela OCDE, este traba-
lho aborda apenas um subgrupo do Principio
V, que trata da Integridade do Conselho e da
Autonomia dos Conselheiros.

4 APRESENTACAO E ANALISES DOS RESULTADOS

Dentre todas as recomendac¢oes da OCDE
para a América Latina, este trabalho tem
como foco, apenas, um dos subgrupos abor-
dados no Principio V (Responsabilidades do
Conselho de Administra¢do). O questiondrio
apresentado, a seguir, expressa as recomenda-
¢Oes em relagdo a “Integridade do Conselho e
Autonomia dos Conselheiros”

Em sintese, essas recomendacgdes tém
como objetivo verificar o posicionamento
das empresas em relacdo as responsabilida-
des e supervisio dos administradores como
forma de garantir o controle e os resultados
esperados pelos acionistas (OCDE, 2003).
Essas recomendagdes sdo expressas nas nove
questoes seguintes.

(Questdo 01): Sdo expressas proibicoes de
praticas, tais como, “reunides prévias” e ins-
trugdes de voto dadas por acionistas a conse-
lheiros eleitos com seus votos?

Segundo a OCDE (2003, p. 25), devem
ser evitadas, nos atos constitutivos e demais
documentos pertinentes a sociedade, dispo-
sicOes que permitam aos acionistas interferir
no exercicio, pelos conselheiros, do respecti-
vo dever de agir no melhor interesse da so-
ciedade e de todos os acionistas em determi-
nadas matérias incluidas na competéncia do
conselho. A orientagio é de que os acionistas
devem expressar sua vontade e proteger seus
proprios interesses no exercicio de seus direi-
tos contratuais e estatutarios, além de partici-
parem das assembléias de acionistas, mas nao
orientando conselheiros sobre como votar nas
reunides do conselho. E, nesse sentido, que a
OCDE recomenda que a estrutura juridica e

os atos constitutivos da sociedade nao devem
permitir praticas (como “reunides prévias” e
instrucao de voto dadas por acionistas a con-
selheiros eleitos com seus votos) mediante as
quais os acionistas possam limitar a capaci-
dade de cumprimento, pelos conselheiros, de
seu dever de agir no melhor interesse da so-
ciedade e de todos os acionistas.

Os resultados da comparagdo entre essa
recomendacéo e as legislagoes sdo de que ne-
nhum pais da regido atende ao disposto pela
OCDE. No Brasil e na Argentina, ndo foram
encontrados dispositivos legais que tratem
desse assunto. No caso do México, a legis-
lacdo trata dessa questio de modo superfi-
cial, mencionando apenas no Art. 29 da Ley
del Mercados de Valores (LMV) que os con-
selheiros devem desempenhar seus cargos
sem favorecer a um determinado acionista
ou grupo de acionistas, porém ndo ¢ expli-
cita ao coibir préticas de reunides prévias
e instrugdes de votos. Ja o Chile, por meio
do Art. 39 da Lei 18.046/02, também trata,
implicitamente, desse assunto, mencionando
que os conselheiros eleitos por um grupo ou
classe de acionistas tém os mesmos deveres
para com a sociedade e aos demais acionistas
que os conselheiros restantes, nio podendo
faltar a isso e aquela a pretexto de defender
os interesses de quem os elegeu. Por ndo ha-
ver declaragdo explicita, foi considerado que
essas duas legislagoes nao atendem ao reco-
mendado pela OCDE.

De modo a identificar praticas societa-
rias, com regras estabelecidas por meio dos
estatutos sociais das empresas, foi realizada a
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segunda etapa da coleta de dados, cujos resul-
tados sdo apresentados na Tabela 3 ©.

Os resultados da Tabela 3 mostram que
poucas empresas estabelecem a proibi¢do
de tais praticas. A grande maioria das em-
presas brasileiras e mexicanas, com 98% e
88%, respectivamente, e a totalidade das
empresas argentinas e chilenas nado estabe-
lecem regras estatutarias em relagdo a essa
recomendacao.

(Questao 02): Existe defini¢do e divulga-
¢do de regras em que seja estipulado o nu-
mero de conselheiros independentes da ad-
ministracdo e dos acionistas controladores?

De modo a promover a integridade do
conselho, a OCDE (2003, p. 26) recomenda
que os acionistas devem empenhar-se para
manter nimero suficiente de conselheiros
que ndo dependam da administragdo e dos
acionistas controladores.

Os motivos explanados pela OCDE sio
devidos ao fato de que a administracio da so-
ciedade deve visualizar o conselho como um
instrumento valioso ao qual recorrer. Porém,
isso pressupde uma composicdo segundo a
qual fazem parte do conselho membros dis-
postos e capazes de realizar julgamentos inde-
pendentes e de oferecer orientagio objetiva a
administracio. A OCDE ressalta, ainda, que
os conselheiros independentes podem desem-
penhar um papel importante em algumas fun-
¢Oes vitais do conselho, tais como as de andli-
ses das operagdes com partes relacionadas e as
de supervisdo fiscal e controles internos.

De acordo com a OCDE, existem dife-
rentes critérios para determinar a “indepen-

déncia” dos conselheiros, podendo variar de
pais para pais e de empresa para empresa.
Nesse sentido, a OCDE recomenda que a
defini¢do de independéncia seja feita com
base em cddigos ou regulamentos nacio-
nais ou em diretrizes de melhores praticas
que reflitam as circunstincias no contexto
nacional. Independentemente do critério
adotado pela empresa para definir “inde-
pendéncia’, os acionistas devem ter um pa-
pel ativo no processo de desenvolvimento
desse critério.

De acordo com as analises realizadas nas
legislacdes, apenas o México atende plena-
mente a essa recomendacéo, estipulando no
Art. 24 da LMV que 25% dos conselheiros
devem ter cariter de independéncia. Nos
demais paises, Brasil, Argentina e Chile,
nio foram encontradas normas que defi-
nam tais praticas.

Com o intuito de verificar a existéncia
de praticas voluntarias, foram realizadas
analises nos estatutos sociais das empresas
brasileiras, argentinas e chilenas de modo
a identificar a estipulacdo dos nimeros de
conselheiros independentes no conselho de
administracido. Os resultados desse levanta-
mento sdo apresentados na Tabela 4 @.

Pela analise da Tabela 4, verifica-se que as
empresas brasileiras sdo as que mais adotam,
voluntariamente, disposi¢oes estatutarias
prevendo a existéncia de conselheiros inde-
pendentes, com um indice de 38%. Entretan-
to, cabe ressaltar que esse resultado é limita-
do as empresas da amostra e nao representam
a realidade como um todo, pois a figura do

Tabela3  Respostas da primeira questao Tabela 4  Respostas da segunda questao
Nacionalidade |  Nao Atende Atende Nacionalidade Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 97,87% 0,00% 2,13% Brasil 61,70% 0,00% 38,30%
Argentina 100,00% 0,00% 0,00% Argentina 95,83% 0,00% 4,17%
México 87,88% 0,00% 12,12% México 0,00% 0,00% 100,00%
Chile 100,00% 0,00% 0,00% Chile 100,00% |  0,00% 0,00%
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conselheiro independente é pouco comum
nas empresas brasileiras. O fato ¢ que as em-
presas da amostra ja possuem algumas boas
praticas de governancga, em virtude de lista-
gem em niveis diferenciados de governanga
da Bovespa, como, por exemplo, o Novo Mer-
cado, ou por terem suas agdes negociadas em
bolsas dos Estados Unidos.

Na Argentina, os resultados evidenciam
uma baixa adesdo a essa recomendacgdo da
OCDE, com um indice de 4% e, no Chile, ne-
nhuma prevé essa pratica.

Embora ndo tenham sido coletados dados
das empresas mexicanas para essa questio,
elas foram incluidas na Tabela 4, pois se pre-
sume um atendimento pleno a essa recomen-
dacdo, em func¢io do disposto pela legislacdo
societdria.

(Questao 03): Existe separagdo de cargos
do “Diretor Presidente” e do “Presidente do
Conselho™?

Nos paises em que ndo é obrigatorio, a
OCDE (2003, p. 26) considera como uma boa
pratica a separagao da figura do Diretor Pre-
sidente da do Presidente do Conselho, com o
intuito de promover a integridade do conse-
lho e dar-lhe maior independéncia.

Dos resultados levantados pela confronta-
¢do das legislacdes com essa recomendagcio,
somente o Chile atende, plenamente, ao re-
comendado pela OCDE, declarando, expres-
samente, que o cargo de gerente geral (CEO)
¢ incompativel com o de conselheiro, confor-
me previsto no Art. 49 da Lei 18.046/02. No
caso brasileiro, a legislagdo societaria ndo im-
poe impedimentos em relagdo a uma pessoa
assumir os dois cargos referidos acima. O 1°§
do Art. 143 da Lei 6.404/76 prevé que, até 1/3
dos membros do conselho de administracio,
poderdo ser eleitos para cargos de diretores.
Na Argentina, o Art. 270 da lei 19.550/84
estabelece que as empresas podem designar
gerentes gerais (equivalente ao Diretor Pre-
sidente exposto na questdo), os quais podem
ser ou ndo conselheiros. No México, a tercei-
ra secdo da Ley General de Sociedades Mer-

cantiles (LGSM), que trata da administra¢ao
da sociedade, nio explicita a separacao dos
cargos de “Diretor Presidente” e do “Presi-
dente do Conselho”. O Art. 145 da referida lei
apenas menciona que a assembléia geral e os
conselheiros poderao nomear um ou vérios
diretores gerais (equivalente a diretor presi-
dente), podendo ser ou nio acionistas.

Objetivando identificar a adogdo vo-
luntaria dessa recomendagdo por parte das
empresas, foram verificados se os cargos do
presidente do conselho e diretor presidente
eram ocupados por pessoas distintas. Os re-
sultados desse levantamento sdo apresenta-
dos na Tabela 5 ©.

Pelos resultados apurados, verifica-se que
mais da metade da amostra atende a reco-
mendac¢ido da OCDE de separagdo dos cargos,
com destaque para as empresas brasileiras,
com um indice de 85%. As empresas argenti-
nas e chilenas ficaram praticamente no mes-
mo nivel, com 67% e 58%, respectivamente.

No Chile, apesar de haver um atendimen-
to pleno da legislacdo societaria em relagio a
esse assunto, a coleta de dados dessa segun-
da etapa foi realizada de modo a averiguar o
efetivo cumprimento dessa lei. Os resultados
mostram que todas as empresas da amostra
estdo em conformidade com a legislacdo e,
consequentemente, com as recomendagdes
da OCDE.

(Questao 04): Existem regras no sentido
de que os conselheiros, afiliados a qualquer
parte interessada em determinada operagdo
sob andlise, se absterdo de debater e votar
essa matéria especifica?

Tabela 5 Respostas da terceira questao
Nacionalidade | Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 14,89% 0,00% 85,11%
Argentina 33,33% 0,00% 66,67%
México 42,42% 0,00% 57,58%
Chile 0,00% 0,00% 100,00%
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Segundo a OCDE (2003, p. 27), toda em-
presa deve ter uma politica que defina clara-
mente a forma pela qual o conselho avaliara e
decidira assuntos que representem potenciais
conflitos de interesses. A recomendacéo é de
que essa politica do conselho de administra-
¢do deva prever que os conselheiros, afiliados
a qualquer parte interessada em determinada
operagdo sob analise, se absterdo de debater e
votar essa matéria especifica.

Pelos resultados obtidos da confronta-
¢do das legislacdes desses quatro paises com
essa recomendagdo, constata-se que Brasil,
Argentina e Chile atendem, plenamente,
ao disposto pela OCDE. No caso brasilei-
ro, esse assunto é tratado no Art. 156 da
lei 6.404/76, proibindo o administrador in-
tervir em qualquer operagdo social em que
tiver interesse conflitante com o da compa-
nhia, bem como na deliberagdo que a res-
peito tomarem os demais administradores.
Na Argentina, o Art. 272 da Lei 19.550/84
é clara no sentido de orientar a abstencdo
do conselheiro em intervir na deliberacio
caso tenha possivel conflito de interesses. Ja
na legislagdo mexicana, o Art. 156 da LGSM
estabelece que qualquer operagido em que
o conselheiro tenha interesse oposto ao da
sociedade, devera comunicar tal fato aos
demais conselheiros e abster-se de toda a
deliberagdo e resolugdo.

Apenas a legislagdo do Chile ndo ¢ tao ex-
plicita em relagdo aos demais paises da regiao.
De acordo com o Art. 44 da Lei 18.046/02,
apenas quando o contrato for de valor rele-
vante e caso nio seja possivel determinar
preco de forma equitativa ao de mercado, o
conselheiro, com interesse no negocio, de-
vera abster-se de votar. Para efeitos dessa lei,
entende-se como valor relevante os contratos
que superem 1% do patrimonio liquido. Nes-
se sentido, conclui-se que a legislacao chilena
atende parcialmente ao recomendado pela
OCDE, pois os conselheiros se abstém de vo-
tar apenas nessas condi¢oes e nao em todas as
operagdes em que possua interesses.

Entdo, por haver um atendimento parcial
ao que é recomendado pela OCDE nessa ques-
tdo, entende-se que esse é o patamar minimo
das praticas societarias das empresas chilenas.
De modo a identificar praticas adicionais ao
exigido pela legislagao, foram analisados os es-
tatutos sociais dessas empresas, verificando a
existéncia de dispositivos estatutarios que pre-
vejam a abstencao de debater e votar as maté-
rias em que os conselheiros tenham interesse.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Os resultados da Tabela 6 @ mostram que
apenas 15% das empresas chilenas estabele-
cem esse mecanismo em seus estatutos so-
ciais. As demais empresas, 85% da amostra,
atendem apenas o que ¢ exigido pela lei, ou
seja, atendem parcialmente o recomendado
pela OCDE.

Embora nao tenham sido analisados os
estatutos sociais das empresas brasileiras, ar-
gentinas e mexicanas para essa questdo, elas
aparecem representadas na tabela acima, pois
se presume que elas cumprirdo o estabelecido
na lei, ou seja, atenderao plenamente ao reco-
mendado pela OCDE.

(Questao 05): Existe comité de auditoria
composto de, no minimo, uma maioria de
conselheiros independentes?

De acordo com a OCDE (2003, p. 27), as
praticassocietarias estdo nitidamente evoluin-
do para que os comités especificos instituidos
pelo conselho de administragio desempe-
nhem um papel mais importante, particu-
larmente nas dreas de auditoria e definicdo
da remuneragio. Nesse sentido, a recomen-
dagdo é de que medidas devam ser tomadas

Tabela 6 Respostas da quarta questao
Nacionalidade | Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 0,00% 0,00% 100,00%
Argentina 0,00% 0,00% 100,00%
México 0,00% 0,00% 100,00%
Chile 0,00% 85,00% 15,00%
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para acelerar o processo de estabelecimento
desses comités especificos, compostos de, no
minimo, uma maioria de conselheiros inde-
pendentes, para exercer fun¢des que possam
representar conflitos de interesses. Ainda se-
gundo o relatério, existe um crescente con-
senso de que esses comités especificos podem
representar um meio eficiente niao s6 de ga-
rantir que o proprio conselho desenvolva efe-
tivamente suas atividades fundamentais, mas
também para inspirar confianca nos investi-
dores. Os resultados apurados da confronta-
¢do das legislacoes dos paises a essa recomen-
dacdo sdo explicitados a seguir.

A legislagdo brasileira estabelece, por meio
dos Artigos 160 e 163 da Lei 6.404/76, que o
conselho de administragdo podera criar novos
o6rgaos técnicos e consultivos, mediante estatuto
social. Prevé, também, a criagdo de um Conse-
lho Fiscal, cujo objetivo principal é fiscalizar os
atos dos administradores, verificando o cum-
primento de seus deveres legais e estatutarios.

Embora a legislacdo preveja a existéncia
de um Conselho Fiscal, entende-se que o
mesmo ndo possui funcdes similares as de
um Comité de Auditoria. Essa conclusdo
estd baseada no fato de que os membros do
Conselho Fiscal ndo sao membros indepen-
dentes, e possuem fun¢des eminentemente
fiscalizadoras. J4 o Comité de Auditoria tem
cardter nio somente fiscalizador, mas tam-
bém administrador, principalmente por ser
composto por membros do conselho de ad-
ministracdo. Sendo assim, entende-se que a
legislagdo societaria brasileira ndo atende aos
quesitos da OCDE. Argentina e México sao
0s unicos paises que preveem a existéncia ex-
plicita de um comité de auditoria, atendendo
plenamente o recomendado pela OCDE. No
primeiro, o Art. 15 do Decreto 677/01 é ex-
plicito ao decretar a criagdo de um comité de
auditoria nas sociedades que fizeram oferta
publica de suas agdes, composta por trés ou
mais membros do conselho, sendo a maioria
deles independentes, segundo o critério esta-
belecido pela comissdo de valores. Ja no se-

gundo, a legislacdo mexicana, mediante Art.
25 da LMYV, prevé a existéncia de um comité
de auditoria e os membros desse comité serdo
integrados exclusivamente por conselheiros
independentes.

Ja a legislagdo chilena ndo prevé a exis-
téncia de um comité de auditoria. Na se¢io
da Lei 18.046/02 que trata da fiscalizagdo
das sociedades, prevé apenas que, nas com-
panhias abertas, as assembleias de acio-
nistas deverdo designar os auditores inde-
pendentes e, caso haja previsdo estatuaria,
existe a possibilidade de haver os inspeto-
res de contas. Nesse sentido, entende-se
que o Chile ndo atende as recomendagdes
da OCDE.

A segunda etapa da coleta de dados con-
siste em identificar praticas adicionais em re-
lagdo ao que é exigido pela legislacdo. Dessa
forma, foram analisados os estatutos sociais
das empresas brasileiras e chilenas, averi-
guando a existéncia de dispositivos estatu-
tarios que prevejam o comité de auditoria,
composto em sua maioria por conselheiros
independentes. Os resultados desse levanta-
mento sdo apresentados na Tabela 7 @.

Os resultados apresentados mostram que
21% das empresas brasileiras e 37% das chi-
lenas atendem a recomendacido da OCDE, ou
seja, possuem um comité de auditoria com-
posto em sua maioria por conselheiros inde-
pendentes. Mais uma vez cabe ressaltar que
os resultados da Tabela 7 refletem apenas as
empresas que compdem a amostra desta pes-
quisa, e ndo necessariamente refletem o com-
portamento das empresas como um todo.

Tabela 7 Respostas da quinta questao
Nacionalidade | Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 78,72% 0,00% 21,28%
Argentina 0,00% 0,00% 100,00%
México 0,00% 0,00% 100,00%
Chile 62,50% 0,00% 37,50%
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Embora ndo tenha havido coleta de da-
dos nas empresas argentinas e chilenas nessa
questdo, elas aparecem na Tabela 7, pois se
presume que atenderdo ao disposto na lei, ou
seja, a recomendag¢do da OCDE.

(Questao 06): Existe comité de remunera-
¢do composto de, no minimo, uma maioria
de conselheiros independentes?

Os motivos reportados pela OCDE (2003,
p. 27) sobre essa questdo sdo 0s mesmos ex-
planados na questdo anterior. Procurou-se
evidenciar, nessa questdo, a existéncia de um
comité especifico que trate somente das politi-
cas de remuneragio. Os resultados da primeira
etapa da coleta de dados apontam que as legis-
lagdes do Brasil, Argentina e Chile ndo tratam
desse assunto, e, portanto, nao atendem as re-
comendagdes da OCDE. No caso da legislagao
chilena, o Art. 50 da Lei 18.046/02 estabelece
que as empresas abertas que possuam um pa-
trimonio igual ou superior a 1.500.000 unida-
des de fomento deverio constituir um comité
de conselheiros, cuja fungdo é, entre outras,
deliberar a respeito das politicas de remune-
racao de gerentes e executivos principais. Po-
rém, como esse comité ndo ¢ especifico para
tratar exclusivamente de remuneracio e de
ndo ser obrigatério para todas as empresas,
entende-se que o Chile também ndo atende
ao proposto nessa questao.

No intuito de identificar as empresas que
possuem, voluntariamente, um comité de re-
muneracao composto em sua maioria por
conselheiros independentes, foram analisados
os estatutos sociais de todas as empresas da
amostra, averiguando a existéncia de meca-
nismos estatutarios que estipulam essa pratica.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 8 ©.

Pelos resultados da Tabela 8, verifica-se
que o grande destaque fica com as empresas
mexicanas, sendo que 67% delas possuem
esse comité. Nas empresas brasileiras, argen-
tinas e chilenas, esse numero é muito baixo,
chegando a 6%, 8% e 2%, respectivamente.

(Questao 07): Existe comité de andlise de
operagoes realizadas com partes relacionadas

Tabela 8 Respostas da sexta questao
Nacionalidade Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 93,62% 0,00% 6,38%
Argentina 91,67% 0,00% 8,33%
México 33,33% 0,00% 66,67%
Chile 97,50% 0,00% 2,50%

da empresa composto de, no minimo, uma
maioria de conselheiros independentes?

Os motivos da OCDE (2003, p. 27) para
essa questdo, também, sdo os mesmos expla-
nados na quinta questdo. Busca-se averiguar a
existéncia de um comité que trate especifica-
mente das operagdes com partes relacionadas.

Pela analise das legislagdes, constata-se
que nenhum dos paises prevé a existéncia
desse comité. Diante disso, essa questdo foi
respondida conforme as praticas societarias,
ou seja, a andlise baseou-se na verificagdo da
existéncia de dispositivos estatutdrios que
prevejam a existéncia desse tipo de comité,
composto por maioria de conselheiros inde-
pendentes. Os resultados sao apresentados na
Tabela 9 ©.

A Tabela 9 evidencia que poucas em-
presas possuem um comité especifico para
tratar da andlise de operacdes com partes
relacionadas. Apenas 12% das empresas me-
xicanas e 2% das brasileiras preveem a exis-
téncia desse tipo de comité. A grande maio-
ria das empresas ndo possui esse comité e,
na Argentina e no Chile, esse indice chega a
100% das empresas da amostra.

Tabela 9 Respostas da sétima questao
Nacionalidade | Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 97,87% 0,00% 2,13%
Argentina 100,00% 0,00% 0,00%
Meéxico 87,88% 0,00% 12,12%
Chile 100,00% 0,00% 0,00%
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(Questdo 08): Se existirem comités especi-
ficos na sociedade, ha defini¢do e divulgacao
formal das atribui¢des, composi¢do, normas
de trabalho e suas atividades principais?

A recomenda¢io da OCDE (2003, p. 27)
¢ que, ao constituir comités com objetivos es-
pecificos, se deve documentar formalmente e
divulgar as respectivas atribui¢oes, composi-
¢do, normas de trabalho e atividades princi-
pais. A explicagdo é de que se, por um lado,
a utilizagdo de comités especificos instituidos
pelo conselho expandiu-se mundialmente
nos ultimos anos, por outro lado, ainda existe
muita confusdo em vdrias jurisdi¢des quanto
a sua situagao legal, responsabilidades, com-
posicéo etc. Para que esses comités melhorem
efetivamente o funcionamento do conselho e
garanta aos investidores de que se destinam a
um proposito significativo, o seu papel, man-
dato, situagdo e composi¢ao devem ser escla-
recidos e divulgados ao mercado, inclusive
com a emissdo de relatérios periddicos acerca
de suas principais atividades aos acionistas.

Os resultados da confrontagao das legis-
lagdes com essa recomendagdo apontam que
nenhum pais atende ao disposto pela OCDE
nessa questdo. No Brasil, o Art. 60 da Lei
6.404/76 deixa claro que o conselho podera
criar, mediante estatuto, 6rgdos consultivos e,
dentre eles, podem se enquadrar os comités
especificados nas questoes cinco, seis e sete,
porém ndo é especificado se os estatutos de-
vem conter as atribuicdes, composi¢do, nor-
mas de trabalho e atividades principais. O
mesmo tratamento é encontrado na legisla-
¢80 mexicana, por meio do Art. 25 da LMV.
Portanto, entende-se que ambos os paises nao
atendem o requisito dessa questao.

Nas legislacdes da Argentina e Chile nao
foram encontrados dispositivos legais que tra-
tem desse assunto. Diante desses resultados,
a segunda etapa da coleta de dados consistiu
em averiguar as praticas empresariais, ou seja,
verificar se existe documentac¢do formal que
estabeleca as diretrizes de funcionamento nas
empresas que possuam alguns dos comités

previstos nas questdes cinco, seis e sete. A Ta-
bela 10 @ resume os resultados obtidos desse
levantamento das praticas societarias.

Os resultados apresentados mostram que
as empresas mexicanas sdo as que obtiveram
os maiores indices percentuais de adesdo ao
recomendado pela OCDE, com disponibili-
zagdo aos usudrios externos do regulamento
interno de funcionamento dos comités espe-
cificos criados pela sociedade, atingindo cer-
ca de 94% das empresas da amostra.

Brasil e Argentina obtiveram resultados
semelhantes, com pelo menos metade das em-
presas da amostra desses dois paises. Ja as em-
presas chilenas foram as que obtiveram menor
indice de adesdo, com apenas 25% delas.

(Questao 09): Existem regras coibindo
a participagdo e/ou atuagdo de conselheiros
“suplentes” ou “adjuntos” no conselho de ad-
ministracao?

A orientagdo da OCDE (2003, p. 28) para
essa questdo é de que a estrutura juridica ou os
atos constitutivos da sociedade devem abolir a
participacdo de conselheiros suplentes no con-
selho de administragdo. Essa recomendagio é
baseada no fato de que a existéncia de suplentes
pode reduzir o grau de envolvimento dos con-
selheiros titulares, inclusive em relagdo a seu
comparecimento as reunides do conselho, ao
mesmo tempo em que emite um sinal aos su-
plentes no sentido de que eles sdo algo mais do
que meros observadores. A consequéncia final é
que o grau de envolvimento fique possivelmente
abaixo daquele que seria considerado ideal.

Os resultados obtidos da confrontagdo
dessa recomendagao com as legislagoes dos

Tabela 10 Respostas da oitava questao
Nacionalidade | Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente
Brasil 46,81% 0,00% 53,19%
Argentina 50,00% 0,00% 50,00%
México 6,06% 0,00% 93,94%
Chile 75,00% 0,00% 25,00%
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paises apontam que nenhum pais atende ao
requisito dessa questao. No Brasil, o Art. 140
da Lei 6.404/76 nao proibe a figura do conse-
lheiro suplente, porém permite que cada esta-
tuto social estabeleca suas regras de substitui-
¢do de conselheiros. A legislacao argentina,
por intermédio do Art. 258 da Lei 19.550/84,
trata, da mesma forma, esse assunto.

Também no México e Chile, as legislagoes
estabelecem que as empresas poderdo admitir
a figura do conselheiro suplente, desde que
prevista no estatuto social. Esses procedimen-
tos estdo fundamentados no Art. 24 daLMV e
no Art. 32 da Lei 18.046/02, respectivamente.

A segunda etapa da coleta de dados, nes-
sa questdo, baseia-se na analise dos estatutos
sociais de todas as empresas da amostra, com
o intuito de verificar a existéncia de normas
estatutarias que proibam a figura do conse-
lheiro suplente. Os resultados sdo apresenta-
dos na Tabela 11 @.

A anilise dos resultados acima evidencia
que as empresas brasileiras e chilenas sao as
que mais proibem a existéncia de conselheiro
suplente no conselho de administragdo, po-
rém esse resultado nio é expressivo, atingin-
do 55% e 45% da amostra, respectivamente.
Argentina e Chile estdo numa situagdo pior,
com um nivel de adesdo de apenas 17% e 3%
das empresas da amostra, respectivamente.

4.1 Anadlise Geral

De modo a analisar o comportamento
geral desses quatro paises em relagao aos
principios recomendados pela OCDE, sob
o prisma da integridade dos conselhos e

autonomia dos conselheiros, foi calculada a
média dos resultados obtidos. Esses resul-
tados sdo apresentados na Tabela 12 .

Os resultados evidenciam que o México é
o pais com maior percentual de atendimen-
to pleno as recomendagdes da OCDE, num
total de aproximadamente 61%, cujos pontos
fortes estdo concentrados nas questdes dois,
quatro e cinco, que tratam, respectivamente,
da independéncia dos conselheiros, absten-
¢do de debater e votar em matérias em que
possuam interesses, e existéncia de comité de
auditoria composto por maioria de membros
independentes. As questées de numero um,
sete e nove sdo os principais pontos fracos
das empresas mexicanas, que tratam, respec-
tivamente, da proibi¢do de orientagdes dadas
por acionistas controladores aos conselhei-
ros, existéncia de comité de andlise de opera-
¢Oes com partes relacionadas e a proibi¢ao da
existéncia de conselheiros suplentes.

O Brasil aparece em segundo lugar, com
um indice médio de 40% de atendimento ple-
no as recomendagdes. Os destaques no caso
brasileiro sdo as questdes trés (separagao de
cargos do “Diretor Presidente” e do “Presi-
dente do Conselho”) e quatro (abstengdo de
voto de conselheiro afiliado a qualquer parte
interessada em determinada operagdo). Os
pontos fracos sdo evidentes na questio de
numero um (proibi¢cdo de orientacdes dada
por acionistas aos conselheiros), questdo
seis (existéncia de comité de remuneracio) e
questdo sete (existéncia de comité de analise
de operagdes com partes relacionadas).

Tabela 12  Médias dos resultados
Tabela 11 Respostas da nona questao Nacionalidade Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente

Nacionalidade Nao Atende Atende
das empresas | Atende | Parcialmente | Plenamente Brasil 59,57% 0,00% 40,43%
Brasil 44,68% 0,00% 55,32% Argentina 61,57% 0,00% 38,43%
Argentina 83,33% 0,00% 16,67% Meéxico 39,39% 0,00% 60,61%
México 96,97% 0,00% 3,03% Chile 65,56% 9,44% 25,00%
Chile 55,00% 0,00% 45,00% Média Geral 56,52% 2,36% 41,11%
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Argentina e Chile ndo obtiveram um in-
dice elevado em fungdo da alta frequéncia
de ndo atendimento em varias questdes. Os
pontos fracos em comum entre esses dois pa-
ises sdo a primeira, segunda, sexta e sétima
questdo, com altos indices de ndo atendimen-
to as recomendacdes, que tratam, respectiva-
mente, da proibicdo de orientagdes dadas por
acionistas controladores aos conselheiros,
determinac¢do do nimero de conselheiros in-
dependentes, existéncia de comité de remu-
neragdo e a existéncia de comité de anadlise

5 CONSIDERACOES FINAIS

de operagdes com partes relacionadas. Entre-
tanto, cabe ressaltar que, no caso argentino,
as questdes de numeros quatro (abstengdo de
voto de conselheiro afiliado a qualquer par-
te interessada em determinada operagdo) e
cinco (existéncia de comité de auditoria) e a
terceira questdo (separagdo de cargos do “Di-
retor Presidente” e do “Presidente do Con-
selho”) no caso chileno, obtiveram indices
maximos de adesdo aos principios recomen-
dados pela OCDE.

—0

Os mercados de capitais na América Latina
tém se desenvolvido muito nos ultimos anos.
Diante desse desenvolvimento, as grandes
corporagdes dessa regiao tém buscado formas
que garantam uma gestao mais transparente e
justa, fazendo com que seus administradores
atuem de forma a garantir o controle e resulta-
dos esperados pelos acionistas. Essa é a essén-
cia das recomendag¢des da OCDE em relagio
a esse tema, orientando as empresas e 0rgaos
reguladores a implantarem mecanismos que
garantam a integridade dos conselhos e auto-
nomia de seus membros. Nesse sentido, este
trabalho teve como objetivo averiguar o nivel
de adesdo das empresas latino-americanas,
mais especificadamente Brasil, Argentina,
México e Chile, em relagdo aos principios de
governanga corporativa recomendados pela
OCDE para essa regido, focando, apenas, as
orientagdes que dizem respeito a integridade
dos conselhos e autonomia dos conselheiros.

Os resultados apontam que o México é
o pais com maior nivel de adesdo as reco-
mendagdes da OCDE, seguido do Brasil, Ar-
gentina e Chile. Entretanto, esses resultados
ndo podem ser considerados satisfatérios,
pois se verifica uma grande distancia entre o
cenario ideal e o real dessa regido. Pelos re-
sultados das médias gerais apresentados na
Tabela 12, verifica-se que, cerca de 57% das
recomendagdes da OCDE, ndo sdo seguidas

em relagdo a integridade dos conselhos e
autonomia dos conselheiros. Os principais
pontos fracos, de modo geral, da América
Latina, sdo as recomendagOes expostas nas
questdes de numero um e sete, que tratam,
respectivamente, de proibi¢des de reuni-
Oes prévias e instrucdes de votos dadas por
acionistas controladores a conselheiros, e a
ndo existéncia de comité para tratar de tran-
sacbes com partes relacionadas. Os pon-
tos fortes da regido estdo concentrados, de
modo geral, nas recomendagdes expostas na
terceira e quarta questdo, que tratam da se-
paragdo dos cargos de “diretor presidente” e
do “presidente do conselho’, e na existéncia
de regras que proibem os conselheiros de
debater e votar matérias nas quais tenha al-
gum tipo de interesse.

Os resultados permitem concluir que muito
ainda deve ser feito para melhorar as praticas
de governanga na América Latina, de modo a
se adequarem ao nivel maximo de atendimen-
to as recomendacdes internacionais.

Este trabalho pretendeu contribuir para
o estudo da governanca corporativa, prin-
cipalmente no sentido de identificar o nivel
de adesdo de empresas latino-americanas aos
padrées recomendados internacionalmen-
te. Com esse mapeamento, podem-se tragar
estratégias para uma efetiva implementagio
de boas praticas de governanga na regido,
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tendo em vista os beneficios que podem ser
advindos dessa ado¢do. Uma maior adesio
aos principios da OCDE pode significar uma
abertura maior do mercado de capitais dessa
regido para investimentos externos, ou seja,
pressupde-se uma maijor canalizacdo de re-
cursos externos pelo atendimento de regras
internacionais de governancga. Esfor¢os para
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