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RESUMO

O tema Governanca Corporativa tem sido objeto de constantes pesquisas no
meio académico e profissional. A GC pode ser definida como um sistema pelo qual
as organizacbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s
relacionamentos entre seus proprietarios, Conselho de Administracdo, Diretoria,
orgdos de controle e demais stakeholders. Uma boa GC é tida como importante
ferramenta para o acesso das empresas ao mercado de capitais. Partindo destes
pressupostos e do interesse objetivo deste pesquisador pelo setor de construcao
civil no mercado brasileiro, esta dissertacdo buscou analisar o grau de evolucéo da
Governanca Corporativa das empresas brasileiras de capital aberto deste setor,
listadas na BM&FBovespa. A presente pesquisa foi de carater descritivo. Buscou-se
analisar variaveis indicadoras do nivel de governanga consagradas na literatura.
Foram analisados: o grau de independéncia dos conselheiros (INDEP); a
segregacao ou ndo de funcdes entre a Presidéncia Executiva e a Presidéncia ou
participacdo no Conselho de Administracdo (SC); o numero total de membros do
Conselho (TOT); o percentual de acbes em circulacdo (FREE FLOAT); e a adeséo
ou ndo das empresas a algum nivel diferenciado de governanca na BM&FBovespa.
Os resultados apontaram situagbes diversas. Quase a totalidade das empresas
pertence a segmento diferenciado de governanca; por outro lado, na maioria das
empresas o presidente executivo também faz parte do Conselho de Administracao.
Por fim, buscou-se verificar como as cinco variaveis estudadas influenciavam o nivel
de rentabilidades das a¢cbes das empresas e 0 ROE das mesmas. Os resultados n&o
foram conclusivos neste sentido, com uma Unica variavel significativa, INDEP,

porém, esta se apresentou com sinal inverso ao esperado.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Boas praticas. Construcado civil.

Desempenho.



ABSTRACT

The Corporate Governance (CG) theme has been subject of ongoing research
in academic and professional areas. Corporate Governance can be defined as a
system by organizations are driven, monitored and encouraged, involving
relationships between its Owners, Management Board, Directors, control agencies
and other stakeholders. An effective CG is considered an important business tool for
companies' access to stock options. Based in these assumptions and the researcher
interest in the Brazilian construction sector, this paper seeks to analyze the degree of
evolution of Corporate Governance of Brazilian companies traded in this sector listed
on the BM&FBovespa. This research was descriptive-oriented. Initially, it was
identified the main indicator variables about level of governance established in the
literature. The following variable were analyzed: the degree of independence of
directors (INDEP), segregation or not of duties between the Presidency, Executive
Presidency and membership on the Board of Directors (SC), number of Board
members (TOT), the percentage of shares outstanding (FREE FLOAT), and
attendance of differentiate level of CG by some companies of the BM&FBovespa.
The results presented different situations. Almost all companies belong to different
segment of governance; at the time, in most companies the CEO also attends the
Board of Directors. Finally, it was verified how the five variables influencing the level
of profitability of company stock and the same ROE. The results were not conclusive
in this regard, with one significant variable, INDEP, however, this is presented with

opposite sign than expected.

Keywords: Corporate Governance. Good practice. Construction. Performance.
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1 INTRODUCAO

No momento que as empresas se expandiram devido ao crescimento
comercial e industrial, suas margens se tornaram cada vez menores pela
competicdo com concorrentes que tem por objetivo estarem bem posicionados no
mercado brasileiro. E importante para as empresas manter um bom relacionamento
com o mercado através da boa governanca, e que esta v ao encontro do objetivo
de maximizag&o da criagdo de valor para seus acionistas, tornando-se uma empresa
que possua potencial de crescimento econdmico ndo apenas através de sua
produtividade, mas também através da transparéncia de seus meétodos, atos
administrativos e da criacdo de valor para as partes envolvidas e interessadas.

As questbes a respeito da governanca corporativa se tornaram relevantes a
partir do crescimento industrial e econdémico, onde surgiu a separagao entre controle
(acionista proprietario) e a gestao (administracdo) das empresas. Na década de 90,
as transformacdes na estrutura de controle societario das empresas brasileiras
foram bastante significativas.

A teoria que vem tratar destas questdes se originou nos estudos Jensen e
Meckling (1976), que chamaram este problema por um titulo que se tornou classico:
teoria da agéncia. Coase (1937) apresentou outro estudo classico: os custos de
transacdo. Ou seja, como definir os limites entre produzir ou adquirir no mercado.

A corrente em prol da governancga corporativa se tornou notoria na década de 80
nos Estados Unidos. De acordo com Borges e Serrdo (2005), os investidores se
voltaram contra organizacdes que eram administradas de forma tendenciosa. Esse
movimento se expandiu, primeiramente chegando a Inglaterra e depois se estendendo
pelo restante da Europa, chegando ao Brasil na ultima década do século XX.

Lodi (2000) afirma que no inicio da década de 90 ocorreram alguns
escandalos no mercado brasileiro envolvendo empresas e instituicdes financeiras.
Um exemplo é o da Encol S/A, onde a empresa comecou a enfrentar dificuldades
financeiras em 1994 e veio a falir em 1999. O relatério apresentado por seus
auditores demonstrou uma fraude de R$ 2,5 bilhdes em suas demonstracfes
financeiras. Outro exemplo, no campo das instituicbes financeiras, € o do Banco
Nacional que em 1995 apresentou um “rombo” de R$ 9,2 bilhdes. Este foi o sinal que
mostrou a necessidade da regulamentacdo e controle visando a protecdo do

mercado e seus investidores.
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Em suma a governanca corporativa esta relacionada a gestdao da empresa,
sua relagcdo com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas
(stakeholders): clientes, funcionarios, fornecedores, comunidade, entre outros.

Nos paises anglo-saxfes, segundo Borges e Serrdo (2005, p. 112), “sua
esséncia estd baseada em mecanismos de solucdo para o conflito de agéncia,
decorrente da assimetria informacional e conflito de interesses entre as partes
envolvidas”, neste caso, 0s acionistas proprietarios e os administradores.

De acordo com Malacrida e Yamamoto (2006), a divulgagéo de informacdes
por parte das empresas € importante para 0s seus usuarios no processo de tomada
de decisdo. A evidenciacéo clara, objetiva e completa daquelas, possibilita confianca
e seguranca ao se decidir por uma alternativa em rendncia a outra.

As Sociedades Anénimas estdo sujeitas a divulgagédo de informacdes que sdo
obrigatdrias por exigéncia dos 6rgados de controle e regulacdo, porém, outras, sdo
voluntarias, e independem de fatores externos, tais como o proprio respeito aos
acionistas e demais stakeholders. O proprio Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) trabalha neste sentido, tendo instituido um cédigo da boa
governanca.

Uma maior evidenciacéo por parte das empresas, independente da obrigacao
da divulgacdo das informacgbes, € um reflexo positivo dessas informacdes no
Mercado de Valores Mobiliarios. O resultado serd: melhor avaliacdo financeira das
empresas, maior retorno, menor custo de captacdo e menos flutuacdo de seus
precos no mercado (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

Em resumo, cré-se que uma boa governanca corporativa pode criar valor para

as empresas e seus acionistas.

1.1 TEMA

O tema governanga corporativa ganhou notoriedade mundial com os
escandalos financeiros, envolvendo diversas corporagcdes americanas, que
causaram serios prejuizos ao mercado e despertaram a atencédo da sociedade para
a relevancia do assunto (BORGES; SERRAO, 2005, p. 112).

Nos ultimos anos o assunto “governancga corporativa” tornou-se, no Brasil,
preocupacao central para empresas, investidores, 6rgados reguladores e governo.

Isso pode ser observado através de varias iniciativas, como o Novo Cdédigo Civil, a



14

alteracdo da Lei das Sociedades Andnimas, a Lei de Recuperacdo de Empresas, a
criacdo do Novo Mercado, os poderes atualmente atribuidos a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), que passou a ter status de agéncia reguladora com autoridade
administrativa independente, com autonomia financeira e orcamentaria e com
dirigentes com mandato fixo de cinco anos.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2009),
governanca corporativa é um sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os acionistas e os cotistas, Conselho de Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da empresa, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade.

ludicibus (2000, p. 22) afirma que o objetivo da Contabilidade é fornecer
informacédo econdmica relevante para que cada usuario possa tomar suas decisées
e realizar seus julgamentos com seguranca. O autor reforca a importancia da
evidenciagdo das informacfes contébeis, pois através desse meio de comunicacao,
a contabilidade consegue atingir seu objetivo principal. Todos 0s eventos que afetem
ou que possam vir a afetar a situacdo patrimonial, econémica e financeira de uma
empresa devem ser evidenciados.

De acordo com o exposto acima, pode-se considerar como objetivo central da
contabilidade o fornecimento de informagdes Uteis aos seus usuarios, no intuito de
gue possam tomar decisdes adequadas, pois € através do processo de evidenciacéo
que a contabilidade busca atender a seus usuarios, a medida que os fatos
econdmicos relevantes sdo divulgados de forma adequada, justa e plena, seguindo
procedimentos contabeis uniformes e consistentes e em uma linguagem simples e

que Ihes seja acessivel.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do até aqui exposto, e levando em conta o interesse particular deste
pesquisador em ter um maior conhecimento sobre o setor de construgcéo civil no
Brasil, formula-se a seguinte pergunta-problema:

A pratica da boa Governanca Corporativa explica o desempenho das
empresas brasileiras de capital aberto do setor de construcdo civil listadas na
BM&FBovespa?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Descrever a governanga corporativa nas empresas brasileiras de capital

aberto do setor de construcao civil.

1.3.2 Objetivos Especificos ou Intermediarios

a) ldentificar quais sdo as principais funcdes da Governanca Corporativa e
quais as vantagens elencadas na literatura para as organizagdes que
adotam os preceitos recomendados pela mesma;

b) Descrever as praticas de governanca das empresas brasileiras do setor de
construcao civil;

c) Classificar as empresas conforme a aderéncia de suas praticas as
recomendacdes da literatura;

d) Identificar se existe relacdo entre a aderéncia as recomendacoes de boa

governanca corporativa e o desempenho financeiro das organizacgoes.

1.4 JUSTIFICATIVA

Os principios e praticas da Governanca Corporativa (GC) aplicam-se a
qualquer tipo de organizacédo, independentemente do porte, natureza juridica ou tipo
de controle. Com a legislagdo mais rigorosa e a cobranca da sociedade, a
Governanca Corporativa se tornou cada dia mais comum na vida dos profissionais e
das empresas. Praticamente todas as empresas nascem como empresas familiares,
assim também ocorre no Brasil, onde uma expressiva parcela das empresas S.A.
esta sob controle familiar.

Um bom sistema de GC pode ajudar a construir a confianca no seio da familia
controladora, e por sua vez, torna-se um trunfo para a empresa porque permite que
cada aspecto da governanca funcione e agregue valor, a0 mesmo tempo em que
permanece alinhado com os outros componentes do sistema de governanca. GC diz

respeito a administracdo de riscos, a perenidade das empresas, ao poder
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compartilhado e a geracdo de valor. Pode até ser uma questdo de sobrevivéncia
para a empresa.

Partindo-se da tese de que um bom sistema de governanca cria valor para as
companhias no longo prazo, a analise e a descrigdo da situagdo especifica do setor
de empresas da area da construcéo civil é interessante, pois ndo sdo conhecidos
trabalhos anteriores com este foco, sendo também importante para a empresa onde
este autor trabalha, que € do mesmo setor.

Cabe o registro de que este setor, a despeito de muito tradicional no Brasil,
nao apresentava um bom numero de empresas listadas em Bolsa. A listagem de
empresas deste setor industrial € mais recente, tendo ocorrido a partir de meados da
década passada, o que reforca a oportunidade do estudo especifico na area.

Assim, nesta oportunidade, este estudo, em principio mais de carater
descritivo, sobre governanca corporativa no setor de construcdo civil, realizado a
partir de adequado embasamento tedrico e das experiéncias profissionais do
pesquisador na area, pode contribuir inclusive com propostas de possiveis melhorias
a serem implementadas em sua prépria empresa, bem como contribuira para o

mercado como um todo e para a academia.

1.5 DELIMITACAO DO TEMA

Este estudo foca nas caracteristicas de transparéncia de cada empresa,
apresentadas nos seus conselhos de administracdo, adesédo destas empresas aos
niveis diferenciados de governanca corporativa existentes na BM&FBovespa e no
nivel de free float. Nao serdo abordados outros mecanismos internos para a reducao
dos custos de agéncia e de transacao.

O foco deste estudo sdo as companhias abertas da construcéo civil brasileira
que negociaram acbes no periodo de 2008 a 2012 e que atenderam as
caracteristicas previamente definidas e apontadas na amostra da populacao alvo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A SEPARACAO DO CONTROLE E DA PROPRIEDADE

A estrutura de propriedade e de controle foi citada por Adam Smith, pela
primeira vez em 1776, no trabalho “The Wealth of Nations”. Este trabalho de Smith
denuncia o esbanjamento e a negligéncia por parte dos administradores quando
administram a empresa com recursos financeiros de terceiros.

Ja na primeira metade do século passado, Berle e Means (1932) publicaram o
trabalho intitulado “The Modern Corporation and Private Property”, onde trouxeram a
bailla o mesmo problema de estrutura de propriedade e de controle. Assim,

alinhavaram sua relagdo aos mecanismos existentes de governancga corporativa.

A separacao entre propriedade e controle produz uma condi¢cdo em que 0s
interesses do proprietario e do gestor podem, com frequéncia, divergir, e
dessa forma os mecanismos que anteriormente limitavam o abuso de poder
desaparecem [...]

Com a criacdo dessa nova relacdo, pode-se dizer que a empresa aberta
passa por uma revolucdo [..] a divisdo da propriedade em propriedade
formal e o poder associado a ela. Assim, o objetivo corporativo da
maximizacao dos lucros é alterado. (BERLE; MEANS, 1932, p. 6)

Berle e Means (1932) notaram que naguela época o0 nivel tecnoldgico
empregado fazia com que as empresas fossem grandes a ponto de ndo poderem se
manter nas maos de um unico proprietario. Logo, ndo podiam ser controladas por
uma unica familia ou um Unico dono.

Por consequéncia da escassez de riquezas, a propriedade das empresas
estaria pulverizada, favorecendo o fortalecimento do poder dos gestores para agir
em seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos acionistas. Neste
momento surge a separacao entre controle e propriedade da empresa.

Berle e Means (1932, apud Rossetti e Andrade, 2012, p. 72), trataram de trés

importantes aspectos da evolu¢cdo do mundo empresarial:

a) o afastamento entre a propriedade e o controle das grandes
corporagoes;

b) as mudangas no comando das companhias — dos proprietarios para os
gestores — e as divergéncias de interesse entre eles; e

c) a inadequacdo das concepc¢les tradicionais sobre o controle das
sociedades abertas e sobre o objetivo classico de maximizacdo do
lucro. (ROSSETTI; ANDRADE, 2012, p. 72)
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Segundo Victéria e Maehler (2007), o divércio entre o total dominio da
propriedade e o controle administrativo da gestdo das sociedades andnimas, através
do estudo realizado por Berle e Means (1932), culminou nos conhecidos pilares para
o desenvolvimento no que conhecemos por Governanga Corporativa. O equilibrio no
poder mantém o alinhamento dos interesses entre os gestores (administradores) e
acionistas (proprietarios), haja vista que, o principal foco das empresas de capital
aberto € a maximizacgao do lucro e seu continuo desenvolvimento.

Os mesmo autores apresentaram evidéncias empiricas sobre a concentracdo
de propriedade. Entretanto, a limitacdo de seus dados era que naquela época, com
excecdo de alguns setores regulamentados, as empresas nao eram obrigadas por lei
a revelar seus proprietarios publicamente, e poucas empresas o0 faziam
voluntariamente.

Segundo Okimura (2003), mesmo estando preocupado com a distincdo entre
propriedade e controle, Smith n&do apresentou evidéncias empiricas sobre a
veracidade de sua proposicao, pois, haquela época, antes da revolugdo industrial, a
maioria das empresas era fechada, pequena e com sua propriedade nas méaos de
familias ou individuos. Isso significaria um sério prejuizo a funcdo social da
propriedade privada, ja que a maximizacdo de valor buscada pela competicdo de
mercado seria 0 elo entre a propriedade privada e a utilizagao eficiente de recursos,
uma ligagdo ameacada pela estrutura de propriedade que favorecia a reducédo dos
incentivos dos administradores na busca pela maximizacao do valor.

Segundo Rossetti e Andrade (2012), a dispersdo da propriedade e a
consequente auséncia dos acionistas acarretaram outras mudangas nas

companhias. Estes autores citam cinco que mais se destacam:

a) a propriedade desligou-se da administragéo;

b) os “capitdes da industria”, fundadores-proprietarios, foram substituidos
por executivos contratados;

C) o0s objetivos deixaram de se limitar a maximizag&o de lucros;

d) varias inadequagbes e conflitos de interesse passaram a ser
observados no interior das companhias; e

e) os conflitos decorrentes de interesses ndo perfeitamente simétricos
levaram a reaproximacédo da propriedade e da gestao, pelo caminho da
difusdo e da adocdo de boas praticas de governanca corporativa.
(ROSSETTI; ANDRADE, 2012, p. 71)

A medida que a riqueza na forma de capital acionario foi se dispersando, a

propriedade e o controle das companhias deixaram cada vez mais de estar nas
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mesmas maos. Segundo Rossetti e Andrade (2012, p. 72) “o divércio entre a
propriedade e o controle praticamente envolve uma nova forma de organizacédo da
sociedade”.

O surgimento das modernas sociedades an6nimas viabilizou a concentracao
do poder econdmico, que pode competir com o estado moderno — poder econémico
versus poder politico, cada um forte em seu setor (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

JA o controle das companhias maiores, esta organizado no formato de
sociedades anbnimas. Suas ac¢bes encontram-se dispersas a disposicdo de
investidores nas bolsas de valores. Em sua maioria, a gestdo administrativa esta
teoricamente separada da propriedade. O gestor da empresa é que passa a ser, 0
“proprietario” da companhia. Raras vezes este gestor é eleito pelos acionistas, e ndo
sdo consideradas quaisquer instru¢des oriundas dos proprietarios destas acdes.

Nesta secao verificou-se que as causas da separacao entre o controle e a
propriedade foram, a principio, em torno do esbanjamento e a negligéncia dos
administradores em relagéo ao capital de terceiros conforme citado por Adam Smith
em 1776, sendo esta constatacao reforcada por Berle e Means em 1932. Outro fator
determinante foi o crescimento das empresas devido ao nivel tecnologico utilizado
para a época, também apontado por Berle e Means (1932).

A seguir serd abordado o desenvolvimento da Teoria da Firma a luz dos
trabalhos académicos publicados.

2.2 ATEORIA DA FIRMA

Adam Smith (1776), em A Riqueza das Nacgdes, pode ser considerado o
primeiro dos estudos sobre um dos principais organismos econémicos, a firma, cujo
desenvolvimento originou, mais adiante, ao que denomina-se de Teoria da Firma.
Neste sentido, a firma passou de um mecanismo de conducédo da interacdo dos
agentes econdmicos a um organismo com objetivos e peculiaridades.

Coase (1937) foi o pioneiro a tratar da questdo da natureza da firma, a partir
de seu artigo escrito em 1937. Seu estudo partiu do pressuposto sobre qual a
finalidade do surgimento das empresas. Sua existéncia ndo pode ser atribuida
unicamente ao espirito empreendedor do homem (WILLIAMSON, 2002, p. 13).

A origem da teoria da firma esta embasada, primordialmente, em Coase

(1937), na visdo do autor o objetivo era desenvolver uma teoria que fosse aplicavel,
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chegando a conclusédo que o principal motivo para a constituicdo de uma empresa
esta associada ao sistema de mercado.

A produtividade em escala foi uma caracteristica marcante do capitalismo que
emergiu ao final do século XX. Essa nova industria, segundo Veblen (2000),
promoveu 0 aumento do ambiente competitivo. Para o autor, a industria em geral faz
uso de recursos técnicos, processos e produtos, com o objetivo de gerar lucro. O
proprietario € o maior interessado ausente deste processo, ou seja, a empresa
passa a existir com o objetivo de maximizar o seu ganho.

Segundo os autores Alchian e Demsetz (1972), ha4 duas condicOes
determinantes para o surgimento da firma:

a) a possibilidade de aumentar a producdo através de equipes bem

orientadas;

b) a economia proporcionada pela produtividade, a partir da observacédo do

comportamento.

Para Coase (1937) outros fatores propiciaram a expansao da empresa:

a) menores custos de organizagcdo, com aumento nas transacgoes;

b) menor probabilidade do empreendedor cometer erros, crescimento das

transacoes; e

c) a reducdo no preco de fornecimento dos fatores de producdo para

empresas de portes maiores.

Diante destas informacdes, pode-se dizer que o tamanho da empresa é
determinado através dos custos de transacéo e pela sua capacidade administrativa.
Neste momento, tornou-se crucial a separagao entre controle e propriedade. Haja
vista que a expansao da empresa exigiu uma administracdo com maior
conhecimento de mercado. O afastamento do proprietario da gestdo propiciou o
surgimento do conflito de agéncia, conceito este que sera abordado mais adiante.

Mussnich (1979, apud Camargos e Coutinho, 2008) identificou o surgimento
do desenvolvimento da empresa com o empresario, seu fundador, que
primeiramente possuia o poder de decisdo diante dos assuntos empresariais. A
segunda fase esta ligada ao surgimento dos profissionais administradores que com
conhecimento especializado, assumiram gradualmente fungbes executivas com
poder de decisdo, que antes eram dos proprietarios. O poder adquirido por estes

administradores nao foi em funcéo do capital, e sim através do seu conhecimento. O
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acelerado desenvolvimento das empresas também aumentou o numero de
investidores.

Através do crescimento da empresa 0s proprietarios passaram a exercer um
namero maior de atividades e ter maior poder. Na segunda fase, ao se deparar com
dificuldades financeiras que limitavam seu desenvolvimento, estas empresas abriram
seu capital, dispersando a sua propriedade e controle dentre diferentes acionistas, o
que demonstra que houve a separacdo entre a propriedade e o controle
(CAMARGOS; COUTINHO, 2008).

A partir deste momento os conflitos de interesses se tornaram notorios,
exatamente quando ocorreu a migracdo do poder de decisdo do empreendedor para
os administradores. Assim, de acordo com Kloeckner (1994), surgiram dois tipos
distintos de propriedade:

a) a propriedade passiva: conferida aos acionistas que, apesar de serem 0s
proprietarios legais e os receptores do lucro liquido da firma, ndo desejam
ou ndo podem exercer isoladamente os seus direitos, por atribuir o poder
da tomada de deciséo a terceiros (administradores);

b) a propriedade ativa: detida pelo administrador, a quem 0s acionistas
confiam sua rigueza e tém a responsabilidade de sua administracéo.

Williamson e Winter (1993) destacam que 0s custos para executar contratos
no mercado variam de acordo com as caracteristicas dos gestores envolvidos e
aumento o custo das transac¢des dentro das empresas.

Nesta secao verificou-se que o surgimento da teoria da firma teve origem no
crescimento econdmico e no ambiente competitivo. A busca pela reducdo dos custos
de transagao e a maximizagdo dos lucros tornou a administracdo especializada e

profissional.

2.3 A TEORIA DA AGENCIA

A teoria da agéncia foi embasada nos problemas de estrutura de propriedade.
Tais problemas se referem as oportunidades dos gestores realizarem a expropriacéo
do capital dos investidores, visando a maximizacdo do ganho pessoal e néo
exatamente o retorno aos investidores, motivo principal para o qual foram

contratados.
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Os estudos iniciais voltados para a identificacdo da teoria de agéncia foram os
de Spence e Zeckhauser (1971) e Ross (1973), que analisaram a remuneracao dos
administradores, considerados como agentes, e 0 enquadramento dos seus
interesses com 0s dos acionistas investidores, chamados de principal.

A formalizacdo da teoria de agéncia foi pela primeira vez apresentada de
forma mais abrangente por Jensen e Meckling (1976), onde cita ainda que os
problemas de agéncia oriundos do conflito de interesses sao existentes nas
atividades que existe cooperacgdo entre individuos, ocorra ou ndo com a situacao de
hierarquia entre principal-agente.

Jensen e Meckling (1976) definem a relacdo de agéncia como um contrato
onde uma ou mais pessoas (0 principal) emprega uma outra pessoa (o agente) para
realizar algum servigo ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma
autoridade de decisdo para o agente.

Posner (2000), afirma que é um relacionamento no qual um individuo é
beneficiado quando outro individuo desempenha uma tarefa para o primeiro. Nesta
relacdo, é possivel notar a existéncia do conflito de interesses entre o principal e o
agente.

Muitos autores seminais tais como: Jensen e Mackling (1976), Coase (1937),
Alchian e Demsetz (1972), definem a relag&o principal-agente como um contrato em
gue uma das partes (o principal) pactua com a outra parte (o agente) a desempenhar
algum servico em seu nome, e que envolve uma delegacao de autoridade ao agente,

0 que podera ser evidenciado através da figura 1:
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Figura 1 - Origem dos conflitos de agéncia
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Fonte: Rossetti e Andrade (2012) adaptado pelo autor.

A figura 1, representada acima, demonstra a relagdo geradora de conflitos
entre o principal e 0 agente. Esses conflitos sdo velados por existir interesses de
ambas as partes em relacdo ao seu ganho individual.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que quando dois individuos sé&o
maximizadores de utilidade, existe uma boa raz&o para acreditar que os agentes nao
agirdo na defesa do melhor interesse do principal.

Conforme Camargos e Coutinho (2008) as grandes corporacdes estao
organicamente contaminadas pela relagdo de agéncia, que representa uma
transferéncia de poder através de um contrato em que uma ou mais pessoas
(principais) outorgam autoridade a terceiros (agentes), para zelarem por seus
interesses.

O trabalho de Fama e Jensen (1983) descreveu a funcao desempenhada pelo
Conselho de Administragdo como um organismo de controle e informacdo que os
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acionistas investidores de grandes empresas podem se utilizar para reduzir o
oportunismo dos administradores.

Por esta analise a empresa pode ser definida como um conjunto de contratos,
tanto formais como informais, constituida por uma sociedade, divida por a¢des, onde
o foco é maximizar a riqueza dos seus proprietarios ou investidores.

A teoria da agéncia é focada no relacionamento que existe entre o principal e
0 agente porque eles possuem diferentes fun¢des de utilidade; por consequéncia,
espera-se que as decisbes dos agentes sejam onerosas para o principal (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Um dos estudiosos desta teoria, Jensen (2000), comec¢a o primeiro capitulo
do livro “A Theory of the Firm: governance, residual claims, and organizational firms”
afirmando que a governanca corporativa € um assunto de extrema importancia para
0s acionistas investidores porque dependem dos objetivos dos administradores que
determinam os rumos da empresa.

A figura 2 destaca a reacdo frente o desenvolvimento de boas praticas de
governanca que protegem o0s investidores das acdes de administradores

oportunistas no processo decisorio.



Figura 2 - Raizes de conflitos de agéncia proprietarios-gestores
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Fonte: Rossetti e Andrade (2012, p. 88)

A figura 2 demonstra como a boa governanca pode reprimir 0 comportamento

do gestor e do acionista oportunista em detrimento ao ganho do acionista minoritario.

2.4 CONCEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Lodi (2000) a era da Governanca Corporativa (GC) comegou em

1992 quando foi derrubado Robert Stempel, presidente da empresa General Motors

e do seu Conselho de Administracao.
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Correia e Amaral (2006, p. 47), afirmam que “ndo ha uma definicdo Unica e
universal para o0 termo governanca corporativa”. Mesmo assim, os estudos ja
realizados apontam como GC todos aqueles instrumentos desenvolvidos para o bom
gerenciamento da empresa em prol dos interesses dos seus stakeholders.

Governanca corporativa, conforme escreve Siffert (1998, p. 2), se refere aos
“sistemas de controle e monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores
de uma determinada empresa ou corporacao”, a ideia é fazer com que os gestores
decidam sempre considerando a melhor destinacdo dos recursos visando maximizar
o lucro de todos os acionistas, inclusive dos minoritarios.

O Cadbury Report (apud Lodi 2000, p. 24) define-a como “o sistema pelo qual
as companhias sao dirigidas e controladas. Ela coloca os conselheiros de
administracao no centro de qualquer discusséo sobre GC”.

Lodi (2000, p. 13), chama de governanca corporativa o “sistema de
relacionamento entre os acionistas, os auditores independentes, 0s executivos da
empresa e os conselheiros de Administragcdo, liderados por estes ultimos”. Este
mesmo autor é enfatico ao afirmar: “A governancga corporativa € uma ideia capital e
de extrema atualidade” (LODI, 2000, p. 17).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) define Governanca
Corporativa como “o sistema pelo qual as organizacdes séo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de
Administracdo, Diretoria e 6rgaos de controle”. E destacam que as boas praticas de
governanca convertem principios em recomendacdes objetivas, ajustando interesses
com o objetivo de manter o valor da empresa, facilitando o acesso a fontes de
recursos e contribuindo para sua manutengao e longevidade.

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) nos apresenta uma descricdo mais
abrangente e direta, focada no desempenho da empresa e da protecéo,

principalmente, do mercado de valores e do capital de terceiros.

Governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das praticas de governanca corporativa
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
eqlidade de tratamento dos acionistas e prestacéo de contas (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2002, p.1).
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Figura 3 - Sistema de governanca corporativa
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Fonte: Cartilha IBGC (2009, p. 16).

Na Figura 3 é possivel observar como a governanca corporativa abrange
todos os atores envolvidos na gestdo de uma empresa. Esta abrangéncia como visto
anteriormente, visa reduzir os conflitos de interesse entre as partes envolvidas na
administracdo da empresa.

No Brasil, o IBGC adota essa Otica financeira de governanga corporativa, haja
vista que a define como sendo “as praticas e o0s relacionamentos entre 0s
acionistas/cotistas, Conselho de Administracdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital”.

A Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Economico — OCDE
(2004), mantém sua atencdo voltada aos acionistas, no direito ao voto, na
publicacdo e facilidade de acesso as informacdes, na protecdo dos acionistas
minoritarios e nas responsabilidades do Conselho de Administragéo.

Uma boa governanga presente e atuante proporcionard que qualquer
empresa seja administrada de forma prudente e rentavel. Podendo assim melhorar o

desempenho da companhia, oferecer aos investidores a preferéncia de seus
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interesses e permitir que estejam protegidos contra os abusos de poder do
controlador sobre minoritarios, da diretoria sobre acionistas e dos administradores
contra acionistas e terceiros.

A boa governanca refere-se, assim, ao conjunto de relagdes entre a geréncia
corporativa, o conselho administrativo e 0os demais grupos que possuem algum
vinculo direto com a empresa.

Nos proximos capitulos revisaremos 0s principios basicos, objetivos e func¢des

da boa governanca corporativa e como podem ser aplicados a administracao.

2.4.1 Principios Béasicos de Governanga Corporativa

De acordo com o IBGC (2009), os principios basicos de Governanca
Corporativa sao: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa. Abaixo transcrevemos cada uma delas visando um
melhor entendimento.

a) Transparéncia: A transparéncia resulta em clima de confianca, tanto

internamente quanto nas relacbes da empresa com terceiros. Mais do que
a obrigacdo de informar € o desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e nao apenas
aquelas impostas por disposicoes de leis ou regulamentos. Estas
informacdes ndo devem se restringir ao desempenho econdmico-
financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis)
gue norteiam a acao gerencial e que conduzem a cria¢do de valor.

b) Equidade: O proprio nome ja demonstra que atitudes ou politicas que
promovam a discriminacdo, sob qualquer titulo, sao totalmente
inaceitaveis. Este principio é caracterizado pelo tratamento justo de todos
0s sOcios e demais partes interessadas (stakeholders).

c) Prestacdo de Contas: Os socios, administradores (conselheiros de
administracdo e executivos/gestores), conselheiros fiscais e auditores,
também chamados de agentes de governanca, devem prestar contas de
sua atuacgdo, assumindo as consequéncias de seus atos e omissoes.

d) Responsabilidade Corporativa:  Este principio estimula os agentes de

governanca a zelar pela sustentabilidade das organizacdes, com vistas a
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sua longevidade, implantando normas de ordem social e ambiental na

definicdo dos negdcios.

Segundo a Organizagéo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico -

OCDE (2004), a empresa com uma boa GC, na area de mercado de capitais,

observa os seguintes principios:

a)

b)

d)

e)

f)

Assegurar a base para um enquadramento eficaz da ad  ministracao
das empresas: O alinhamento desta administragdo deve promover
mercados transparentes e eficientes. Estar em conformidade com este
principio é dar o direito a ver claramente a divisdo de responsabilidades
entre diferentes autoridades de supervisdo, autoridades reguladoras e
autoridades dedicadas a aplicacao das leis.

Os direitos dos acionistas investidores e fungodes f undamentais do
seu exercicio: O alinhamento da administracdo das empresas deve
garantir a protecdo e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas
investidores.

O tratamento equanime dos acionistas investidores: O alinhamento da
administracdo das empresas deve garantir a igualdade de tratamento para
todos os acionistas investidores, incluindo os minoritarios e estrangeiros.
Todos os acionistas devem ter a oportunidade de obter reparacéo efetiva
por violagéo dos seus direitos.

O papel dos outros sujeitos com interesses relevant es no governo
das sociedades: O alinhamento da administracdo das empresas deve
resguardar os direitos consagrados, ou firmados através de acordos
mutuos, de outros sujeitos com interesses relevantes na empresa e deve
encorajar uma cooperacao ativa entre as sociedades e esses sujeitos na
criacao de riqueza, de emprego e na manutencao sustentada de empresas
financeiramente saudaveis.

A divulgacdo de informacdo e transparéncia: O alinhamento da
administracdo das empresas deve assegurar a divulgacéo no prazo legal e
clara de todas as informacdes relevantes relativas a sociedade,
principalmente no que diz respeito a situagcdo financeira, desempenho,
participagdes e administracado da empresa.

As responsabilidades do Conselho de Administracao: O alinhamento

da administracdo das empresas deve assegurar a gestdo estratégica, o
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acompanhamento e a fiscalizacdo da gestdo pelo Conselho de
Administracdo e a responsabilizacdo do Conselho de Administracéo

perante a empresa e 0S seus acionistas investidores.

2.4.2 Objetivos e Funcdes da Governanga Corporativa

A Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, em suas recomendacdes sobre
governancga corporativa, sustenta que as boas préaticas de governanca auxiliam na
decisdo de investimento, pois estabelecem o nivel e as formas de atuacdo de
investidores na companhia.

Ressalta, também, que uma gestdo orientada por tais praticas tem por
finalidade aumentar o valor da empresa, uma vez que repercute na reducéo do custo
de capital, elevando, por conseguinte, a viabilidade do mercado de capitais como
alternativa de capitalizacao.

De acordo com Motta, Silveira e Borges (2006), o objetivo da Governanga

7

Corporativa é contribuir para que a empresa possa alcancar niveis globais em
transparéncia, accountability e equidade. Quanto maior for a evidéncia dessas trés
linhas na cultura, na organizacdo e na estratégia da companhia, maior sera o grau
de conformidade das empresas com este mecanismo.

Motta, Silveira e Borges (2006, p. 195), presentam quatro importantes

consideracdes sobre as bases da governanca corporativa:

a) Transparéncia, accountability e equidade constituem a face mais
conhecida — o cartdo de apresentacdo — da governancga corporativa. A
apresentacéo e a divulgacdo que dela se fazem, no meio académico, no
ambiente de negdcios e na midia, sdo frequentemente tecidas com base
nesses trés pilares;

b) Cada um dos trés tem significado de facil assimilagdo, mesmo para o
leigo. [...] a0 mesmo tempo que fazem uma sintese da governanca
corporativa, representam progresso metodol6gico [...].

c) E facil para um observador externo com alguma experiéncia identificar a
governancga corporativa numa organizacdo, com base na presenca dos trés
pilares [...]

d) Finalmente, ha uma carateristica que diferencia, claramente, variaveis do
sistema e pilares da governanca corporativa: as primeiras sao praticas
objetivas de gestdo cuja adogdo tem os Ultimos como resultado (subjetivo,
intangivel), que se situa na area de percepgéo.
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2.4.3 Governanca Corporativa e Controle Interno

Perez Junior (2006, p. 49), escreve que “0s controles internos administrativos
compreendem [...] todos os métodos e procedimentos relacionados com a eficiéncia
operacional e a obediéncia as politicas administrativas”. Para Crepaldi (2004), este
controle é concernente a eficiéncia operacional e a vigilancia gerencial.

Segundo Attie (1998), o controle interno tem quatro objetivos basicos:

- a salvaguarda dos interesses da empresa;

- a precisdo e a confiabilidade dos informes e relatérios contabeis,
financeiros e operacionais;

- 0 estimulo a eficiéncia operacional; e

- a aderéncia as politicas existentes (ATTIE, 1998, p. 117).

Segundo Crepaldi, (2004, p. 241), os controles internos “encontram-se em
todas as areas das empresas modernas”. Quando exercido adequadamente, o
controle assume importancia fundamental, atingindo os resultados mais favoraveis

com menores desperdicios.

Controle interno é formado pelo plano de organizacdo e de todos os
métodos e procedimentos adotados internamente pela empresa para
proteger seus ativos, controlar a validade dos dados fornecidos pela
contabilidade, ampliar a eficacia e assegurar a boa aplicacao das instrucdes
da direcdo (CREPALDI, 2004, p. 242).

Segundo Perez Junior (2006), o controle interno compreende o plano de
organizacdo e o conjunto integrado de métodos e procedimentos adotados pela
empresa na protecdo do seu patrimonio, pela obtencdo de informacgédo desejada,
promocao da obediéncia as politicas da administracédo, e da eficacia operacional.

Podemos considerar, de forma analoga, que o sistema de controle interno
constitui 0 “sistema nervoso” de uma organizagcdo e o sistema de informacdes
contébeis, constitui a “memadria” da empresa.

O “sistema nervoso”, traduzido por um adequado sistema de controle interno,
permite 0 desenvolvimento das atividades da empresa no devido tempo. Na
“memdria” entendida pelo sistema contébil de informacgdes, ficam registrados os
dados das operac0es realizadas cumulativamente. Se mantido um eficiente “sistema

nervoso”, € de se pressupor que havera uma boa “memoria”.
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O controle interno faz referéncia aos procedimentos, planos de organizacéao,

métodos e medidas coordenadas adotadas de modo permanente pela organizagao.

A Auditoria Interna, segundo Rossetti e Andrade (2012), ndo é habitualmente

destacada como 6rgao de governanga, mas como um dos servigos corporativos de

apoio da Direcédo Executiva.

O papel béasico da Auditoria Interna € o de organizar o ambiente interno de
controle, formalmente focado em compliance. A robustez do ambiente de
controle comeca, efetivamente, com a definicdo, pela Alta Administracéo,
dos balizamentos éticos de seu cddigo de conduta; envolve as condi¢des
infra-estruturais disponibilizadas para o exercicio eficaz da controladoria; e
se completa com a criacdo de processos e de praticas formais e continuas,
abrangendo permanentemente todas as areas da companhia (ROSSETTI;
ANDRADE, 2012, p. 275).

Bergamini Junior (2005) destaca o0s seguintes aspectos sobre o papel da

Auditoria Interna em relacao a objetivos de compliance, desdobrados em duas areas

de controle, a do alinhamento a normas internas e a do atendimento a normas

externas,

decorrentes de leis e regulamentos. Destaca ainda a evolucéo recente do

papel deste 6rgao:

a)

b)

c)

A Auditoria Interna € um 6rgdo de controle interno da empresa,
responsavel pela verificacdo do gerenciamento de riscos operacionais em
relacdo a exigéncias internas e externas;

O gerenciamento dos riscos operacionais envolve a inibicdo de fraudes, a
minimizag&o de erros nos processos utilizados pela empresa e a reducgéo
de falhas nos sistemas, principalmente os de tecnologia da informacéo;

As atribuicbes da Auditoria interna sdo bem conhecidas, contudo seu
papel vem evoluindo: inicialmente, sua fungéo estava ancorada na analise
das transag0es, visando inibir fraudes; a seguir esteve focada na avaliagao
dos controles internos, de forma abrangente, com o objetivo genérico de
reduzir os erros; a abordagem atualmente esta centrada na avaliacéo dos
controles internos sob a O6tica de risco, com a finalidade de otimizar o

processo de gestao;

d) A mudanca de um enfoque tradicional para o foco em riscos vem

acarretando alteracdes significantes no escopo do trabalho da Auditoria
Interna. O enfoque tradicional era voltado para a inspecédo, deteccdo e

reacado aos riscos das operagOes. Os testes de conformidade aplicados
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eram elaborados com base em programas de trabalho enderecados aos
objetivos de controle padrdo. A nova abordagem exige uma visao mais
ampla e aprofundada dos controles internos. A énfase dos trabalhos esta
em uma postura mais comprometida com a profundidade organizacional e
os ganhos de eficiéncia e esta voltada para a verificacdo da qualidade de
gestdo dos negdécios da empresa,

e) O processo de apuracao de fraudes se afasta gradativamente do ambito
das atribuicdes de uma moderna unidade de Auditoria Interna, pois estes
trabalhos estdo sendo canalizados para outras unidades da empresa,
sendo solucionados no Ambito da Ouvidoria ou do Comité de Etica.

De acordo com Rossetti e Andrade (2012) o empowerment, ou delegacao de
autoridade da Auditoria Interna com foco em riscos atribuiu-lhe um papel relevante
no ambiente de governanca, em atuacao sinérgica com o Conselho Fiscal, com a
Auditoria Independente e com o Comité de Auditoria. Sua importancia tem evoluido
paralelamente com o desenvolvimento de boas praticas de governanca corporativa,
uma vez que estas dificiimente se efetivam sem controles internos de alta eficacia

operacional e estratégia.

2.4.4 Sistema de Governanga Corporativa no Brasil

As mudancas no cenario competitivo, como a maior estabilidade econdmica,
a globalizacdo e a maior dificuldade de acesso a recursos a um custo
competitivo, junto com mudancgas internas na estrutura de lideranca,
colocam o atual modelo de governanca corporativa no Brasil sob a intensa
pressao. Esta ocorrendo uma mudanca rumo a um modelo emergente. Mas
ha barreiras a esta transicdo e ainda é cedo para avaliar se ela sera
suficiente para as empresas competirem globalmente (MCKINSEY &
COMPANY e KORN/FERRY INTERNATIONAL apud ROSSETTI;
ANDRADE, 2012, p. 395).

A Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 das Sociedades por Acbes, em
substituicdo ao Decreto-Lei 2.627, de 26 de setembro de 1940, segundo Okimura
(2003), inaugurou a era das Sociedades por A¢cdes no Brasil. A primeira lei estava
voltada para empresas familiares e ndo teve éxito em democratizar e expandir 0
acesso ao capital do acionista investidor.

Segundo Andrezo e Lima (2002), a intencdo do governo era atrair a poupanca
para o investimento em agoes e a Lei 6.404/76 mostrou-se mais apurada e de maior
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abrangéncia. A Lei de 1976 incluiu melhoras consideraveis, tais como o Conselho de
Administracdo, a representatividade de votos e novas regras contabeis.

Um dos fundamentos da Lei de 1976, de acordo com Rossetti e Andrade
(2012), foi a autorizagdo para a emissao de acgles preferenciais até o limite de dois
tercos das acbes emitidas, confiando as empresas a definicdo, em seus proprios
estatutos, dos direitos dos proprietarios dessas acgoes.

Segundo o mesmo autor, as agdes preferenciais ndo se conferia o direito de
voto, isolando seus detentores de processos que envolvessem o0 controle da
companhia e a definicdo de seus rumos: em contra partida, asseguravam direitos
diferenciados quanto a distribuicdo de dividendos ou ao reembolso de capital.

De acordo com Okimura (2003), a partir de 1996, a Lei 6.404/76 passou por
alteracdes, sendo a primeira modificacdo promovida pela medida provisoria 1.334/96
e que foi reeditada algumas vezes e convertida na Lei 9.447/97, onde reforcou a
definicdo das competéncias do Banco Central do Brasil e da Comisséao de Valores
Mobiliarios com relagéo as instituicdes financeiras.

A sequir, a Lei 9.457/97 alterou a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, que
segundo Andrezo e Lima (2002), foi objetivando restaurar a credibilidade do
mercado de capitais, oferecendo mais instrumentos para a CVM inibir e punir a
pratica de ilicitos no mercado financeiro, cada vez mais sofisticados e envolvendo
maiores volumes de recursos.

Para Rossetti e Andrade (2012), na transicdo do século XX para o XXI, o
Brasil assistiu um impactante conjunto de reformas em estatutos legais, seguido de
novas regulacbes e recomendagbes da CVM, que mudaram o0 cenario da
governancga corporativa no pais. As duas reformas de maior impacto foram a lei das
Sociedades por A¢des, em 2001, e a do Caodigo Civil, em 2002.

A esse conjunto de novas disposi¢cdes legais, que mudou alguns dos marcos
institucionais de gestdo das empresas no Brasil, somaram-se novas iniciativas de
outras forcas externas as empresas, entre elas as recomendac¢des da CVM sobre
governanca corporativa, levadas ao mercado em 2002 (ROSSETTI; ANDRADE,
2012).

O mesmo autor acrescenta que em 2000, ocorreu a criagdo do Novo
Mercado, e dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa pela Bolsa de
Valores de S&o Paulo. Esta entrou nas iniciativas que tem correspondido, nos

altimos anos, a busca por altos padrées de governanca nas empresas no Brasil. A
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sinalizacdo dessa iniciativa ndo € diferente da emitida pela CVM quando da edicéo
de sua “cartilha” de melhores praticas.

A adesdo ao Novo Mercado criado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo é
voluntaria. Mas, segundo Rossetti e Andrade (2012), pelas condigbes em que opera
0 sistema corporativo no Brasil, as regras estabelecidas para a adesdo a esse
mercado séo restritivas, entre elas a da existéncia de apenas uma classe de ac¢oes,
as ordinarias, com direito a voto.

Silveira (2002), afirma que as mudancas ocorridas nos anos 90, decorrente da
estabilidade econ6mica e abertura de mercado, além da maior dificuldade de
obtencéo de financiamento, levaram as empresas brasileiras a acessar os mercados
de capitais nacionais e até mesmo internacionais.

A necessidade de recursos a custos reduzidos, ainda Silveira (2002, p. 33),
motivou as empresas a adotarem novas praticas de governanca corporativa,
“principalmente nos aspectos de maior consideracdo dos interesses dos acionistas
minoritarios, maior transparéncia das informagfes ao mercado e profissionalizacdo
do Conselho de Administragao”.

Tentando superar as inadequacbOes da lei, estdo estabelecidos cinco
mercados no pais (ROSSETTI; ANDRADE 2012, p. 449):

a) O mercado tradicional, com regras de listagem definidas em lei e

regulamentadas pela CVM,;
b) O mercado diferenciado para listagem de empresas Nivel 1 de
Governanca Corporativa;

c) O mercado diferenciado para listagem de empresas Nivel 2 de
Governancga Corporativa,

d) O Novo Mercado; e

e) O Bovespa Mais.
2.4.5 Conselho de Administracdo e Seu Papel na Gove rnanca Corporativa
No ambiente de governanca corporativa, quando estruturado segundo o0s

codigos de melhores préaticas, o Conselho de Administracdo é o érgao guardido dos
interesses dos proprietarios (ROSSETTI; ANDRADE 2012).
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Isto equivale a dizer que se trata de um 6rgéo de carater nuclear, dotado de
poderes emanados da Assembléia Geral, em torno do qual giram os demais 0rgaos
da administragao.

Entre suas fungbes essenciais cabe destacar, genericamente, segundo
Rossetti e Andrade (2012), a de atuar como ligacao fiduciaria entre a Propriedade e
a Diretoria Executiva, no monitoramento de todo um conjunto de riscos de gestéao e
de conflitos e custos de agéncia. E esta fungdo que torna o Conselho de
Administragdo a mais importante forca interna de controle das corporagoes.

De acordo com Lodi (2000), o Conselho de Administracdo € um 0rgao
deliberativo representante dos interesses dos acionistas, cuja missdo consiste em
zelar pela seguranca e favoravel evolugdo dos valores patrimoniais da sociedade e
das empresas controladas e coligadas.

Chama-se de governanca corporativa o papel que os Conselhos de
Administracdo passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas e arbitrar
os conflitos existentes entre acionistas, administradores, auditores externos,
minoritarios, conselhos fiscais (no Brasil) e os stakeholders: empregados, credores e
clientes (LODI 2000).

Lodi (2000) afirma que “o conselheiro tem obrigacdes de longo prazo e de
confianga para com empregados, fornecedores e clientes, mas deve assegurar o
sucesso da empresa e o seu dever fiduciario para com o acionista”.

As quatro palavras inglesas, segundo Lodi (2000), que clarificam com

precisdo a missdo do Conselho:

- fairness, traduzida por senso de justica e de equidade para com o0s
acionistas minoritarios contra as transgressdes de majoritarios e gestores;

- disclosure, usualmente chamada de transparéncia, com dados acurados,
registros contabeis fora de duvida e relatérios entregues nos prazos
combinados;

- accountability, ou responsabilidade pela prestacdo de contas por parte dos
gue tomam as decisfes pelas decisbes de negocios; e

- compliance, ou obediéncia e cumprimento das leis do pais. (LODI, 2000, p.
19)

O principal mecanismo interno para a reducao dos custos de agéncia entre 0s
acionistas e 0s gestores; entre 0s acionistas controladores e os minoritarios &
representado pelo Conselho de Administracdo. Em diversas ocasides o termo
governanca corporativa tem sido associado ao papel ativo e independente do

Conselho de Administracdo, embora, o tema governancga, possua uma amplitude
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maior e o conselho seja um dos elementos que compdem o sistema de governanca
corporativa.

Fama e Jensen (1983, p. 303) afirmam que o processo decisério da alta
gestdo envolve quatro etapas, duas das quais devem ser de exclusiva
responsabilidade do conselho: a ratificacdo das decisbes relevantes e o
monitoramento da alta gestao.

De forma geral, o processo de decisédo passa por quatro etapas:

a) iniciacdo - a geracdo de propostas para utilizacdo de recursos e
estruturacdo de contratos;

b) ratificacdo - escolha das iniciativas de decisdo a serem implementadas;
c) implementacdo - execucdo das decisdes ratificadas; e

d) monitoramento - medicdo do desempenho dos agentes de decisdo e
implementacdo de recompensas. (FAMA; JENSEN 1983, p. 303, traducao
nossa)

Fama e Jensen (1983) mencionam que como as etapas de iniciacao e
implementacéo sédo alocadas pelos mesmos agentes (gestores), ambas podem ser
combinadas sob a denominacéo de decisdes de gestdo. De igual maneira, as etapas
de ratificacdo e monitoramento podem ser combinadas sob a denominacdo de
decisdes de controle.

Nas companhias onde ha separacdo de controle e propriedade os gestores
nao arcam com os efeitos da perda de riqueza resultado das suas decisdes, €
preciso que tais decisdbes de controle sejam alocadas no Conselho de
Administracéo, e que estes a executem de forma eficaz para garantir a sobrevivéncia
da empresa.

Fama e Jensen (1983), afirmam que a separacdo das decisdes de gestao das
decisbes de controle ndo precisa ser total, pois o termo significa que, para
determinada decisdo, o agente ndo podera exercer os direitos de gestdo e controle,
exclusivamente.

A quebra de grandes bancos brasileiros como o Nacional, 0 Econdmico e o
Bamerindus, trouxe a luz os delicados problemas de relacdo entre os acionistas, 0s
Conselhos de Administragéo e as Auditorias Externas. Descobriu-se que no falido
Banco Nacional todo o Conselho era composto com pessoas do mesmo sobrenome
(LODI 2000).

Charan (2010) traz como exemplo a crise financeira de 2008. Muitos dos

conselhos ndo se responsabilizaram pela estratégia da empresa.
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Provas de seu fracasso em garantir que as empresas tenham uma
estratégia clara e convincente com niveis de risco apropriados vém se
acumulando. A Motorola, Yahoo!, Sears e os fabricantes de automéveis de
Detroit vém a mente como exemplos disso (CHARAN, 2010, p. 57).

O mesmo Charan (2010, p. 58) afirma que “um conselho que se envolve na
estratégia € a melhor ajuda que um CEO pode ter. Os membros do conselho podem
abrir os olhos da administragao para pontos cegos, [...] aconselhar a administracéo a
ser mais cautelosa quando os riscos sao altos demais”.

Muitas das empresas que reagiram rapidamente a crise financeira de 2008
eram organizacdes em que o CEO e o conselho conversavam com mais frequéncia
do que nunca e abertamente sobre a estratégia no meio do furacdo (CHARAN,
2010).

2.4.6 Composicao do Conselho de Administracéo

De acordo com Silveira (2002), todos os codigos ou cartilhas de governanca
destacam sobre a importancia de a empresa possuir um Conselho de Administracéo
independente composto por membros externos/independentes da empresa (nao
executivos), como forma de melhorar a tomada de decisdo e aumentar o valor de
empresa. Segundo este autor, esta recomendacé&o vai ao encontro de que a principal
funcdo do conselho é monitorar a gestdo da empresa e que somente conselheiros
profissionais e independentes podem ser eficazes.

Segundo as recomendacdes do IBGC (2010, p. 38) quanto a independéncia

do Conselho de Administracéo:

Cabe destacar a importancia dos conselheiros independentes no contexto
de uma organizacdo em que nao ha controle definido e as acgbes estado
pulverizadas. Neste caso, a gestdo da organizagcdo passa a ter um papel
predominante, que deve ser contrabalancado pela maior presenca de
membros independentes do conselho. Esses deverdo ter cuidado particular
da supervisdo dos gestores.

Este senso comum é reforcado por Fama e Jensen (1983 p. 321), que
afirmam que a inclusdo de conselheiros profissionais externos e nao executivos
aumenta a independéncia do conselho e reduz as chances de conluio dos gestores
com objetivo de privar ou reduzir a riqueza dos acionistas. Eles ressaltam que os

conselheiros externos teriam interesse em construir a reputagdo como monitores
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eficazes. Porém, a reputacdo de um conselheiro que ndo cria problemas para os
gestores também poderia ser interessante para os conselheiros.

Jensen (1993, p. 52), afirma que os conselheiros internos que possuem
cargos de gestores ou estdo diretamente vinculados a administracdo da empresa
tem menor interesse em monitorar o desempenho dos gestores executivos, porque a
evolucdo das suas careiras depende em grande parte do gestor executivo. Para
Jensen (2000, apud Silveira, 2002):

[...] como a possibilidade de uma atitude de animosidade e retribuicdo do
diretor executivo é muito grande, é quase impossivel para aqueles que se
reportam diretamente ao diretor executivo participarem de forma aberta e
critica na avaliacdo e monitoramento do diretor executivo. Portanto, o Unico
membro interno (executivo) do Conselho de Administracdo deve ser o
diretor executivo (JENSEN, 2000, p. 52).

Charan (2010) afirma que “sem duvida, o papel do conselho passou da
governanca passiva a lideranca ativa com o delicado equilibrio de evitar o
microgerenciamento”. Trata-se de lideranca em grupo, e nao de liderangca por uma
pessoa nomeada. Esse grupo precisa da composi¢ao certa para ter sucesso. Com a
correta composi¢ao, um conselho pode criar valor; com a equivocada, ele pode

destruir valor.

[...] os conselheiros, como um grupo, devem ter as habilidades especificas e
perspectivas necessarias para cumprir suas responsabilidades. Essas
responsabilidades devem corresponder as necessidades da empresa em
seu contexto macroeconémico e competitivo atual e devem evoluir com o0s
tempos (CHARAN, 2010, p. 2).

De acordo com Charan (2010), os conselhos precisam assegurar que seus
membros tenham a expertise especifica para fazer as perguntas certas e garantir
gue o desempenho de um bom CEO melhore ainda mais, para afetar a escolha de
metas de curto e longo prazos por parte da empresa, para analisar e aprovar a
estratégia e para manter relacionamentos com stakeholders como ativistas e
legisladores.

O Conselho de Administracao, segundo Lodi (2000):

[...] pode ser composto de um presidente e até oito conselheiros, variando o
nimero total entre seis e nove membros, eleitos em Assembleia Geral,
competindo ao presidente do Conselho nomear dentre 0s membros um vice-
presidente, que o substituirda em suas auséncias e impedimentos. Os
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conselheiros serdo eleitos ou reeleitos em assembleia geral, entre pessoas
de elevada reputacdo e competéncia e por ela destituiveis a qualquer
tempo. O mandato € de dois anos e exercerdo as suas funcdes e terdo as
suas remuneracdes fixadas de conformidade com as disposi¢cdes e estatuto
da sociedade (LODI, 2000, p. 78).

Quanto ao numero de conselheiros, o IBGC (2010, p.36) determina:

O nuimero de conselheiros deve variar conforme o setor de atuacao, porte,
complexidade das atividades, estagio do ciclo de vida da organizacédo e
necessidade de criacdo de comités. O recomendado é de, no minimo, 5
(cinco) e, no maximo, 11 (onze) conselheiros.

De acordo com a cartilha da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (2002,

p.11), o conselho deve:

[...] ter de cinco a nove membros tecnicamente qualificados, com pelo
menos dois membros com experiéncia em finangas e responsabilidade de
acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis adotadas. O
conselho deve ter o maior niumero possivel de membros independentes da
administracdo da companhia. Para companhias com controle compartilhado,
pode se justificar um nimero superior a nove membros.

Entre as questdes ligadas as atribuicdes e responsabilidades do Conselho de
Administracdo, Rossetti e Andrade (2012) destacam as trés seguintes como as de

maior importancia:

- Separacdo ou sobreposicdo de funcdes: presidente do Conselho de
Administracdo e presidente da Diretoria Executiva;

- Grau de envolvimento: que tipo de Conselho de Administracdo se deseja
construir, com clara indicacdo daquele que é mais apropriado para a
companhia, dados os seus desafios, as suas deficiéncias, o seu momento e
0 seu estagio de desenvolvimento;

- Misséo e areas de atuacdo: definicbes harmonizadas com o tipo definido
de Conselho de Administracdo mais adequado para a companhia
(ROSSETTI; ANDRADE, 2012, p. 278).

Conforme recomendado pelo IBGC (2010, p.35), deve haver separagéo entre

as funcdes do presidente do Conselho de Administracéo e o Diretor Presidente:

As atribuicdes do presidente do conselho sdo diferentes e complementares
as do diretor-presidente. Para que ndo haja concentragdo de poder, em
prejuizo de supervisdo adequada da gestdo, deve ser evitado o acumulo
das fungbes de presidente do conselho e diretor-presidente pela mesma
pessoa. E recomendavel que o diretor-presidente ndo seja membro do
Conselho de Administragdo, mas ele deve participar das reunides de
conselho como convidado.
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De acordo com Rossetti e Andrade (2012), na maior parte dos paises, adota-
se 0 correto principio de separar as fun¢des. O Chairman (presidente do Conselho
de Administracdo) e o CEO (executivo-chefe) ndo acumulam os dois cargos.

A razao essencial apontada por Coombes e Wong (2004, apud Rossetti e
Andrade 2012) é que este procedimento “constitui um componente indispensavel da
independéncia do Conselho de Administracdo, uma vez que as tarefas do presidente
deste 6rgdo de governancga, em relacdo as da gestdo executiva sdo diferentes e
potencialmente conflitantes”.

O executivo chefe administra a empresa. O presidente do Conselho de
Administracdo conduz um colegiado que tem entre suas funcdes essenciais a de
monitorar adequadamente o executivo chefe e avaliar seu desempenho.

Se as duas funcgdes, de acordo com Coombes e Wong (2004, apud Rossetti e
Andrade 2012) sao exercidas pela mesma pessoa, ficara dificil para o Conselho de
Administracdo exprimir opinides independentes e examinar questdes sob diferentes
perspectivas.

Outra razédo apontada de acordo com Rossetti e Andrade (2012), para a
separacao de funcdes é que a escolha, a admissao, a fixagcdo da remuneracéo e dos
beneficios, a avaliacdo e o encaminhamento da sucessdo do principal executivo
incluem-se entre as mais importantes responsabilidades do Conselho de
Administragéao.

Segundo Rossetti e Andrade (2012) os argumentos da separacdo das
funcdes estdo alinhados as duas razbes essenciais do desenvolvimento da
governanga corporativa, sintetizadas nos axiomas de Klein (a inexisténcia do
contrato completo) e Jensen-Meckling (a inexisténcia do agente perfeito).

O argumento de que pessoas diferentes nas duas posi¢cdes ndo garantem a
independéncia do Conselho de Administracdo € possivel. Mas a separacdo das
funcBes € um ponto importante que, juntado a outros pontos definidos para cada um
dos oOrgéos e atores do processo de governanca, podem ser combinados com boas
praticas de governanca e aos resultados de curto e longo prazo das companhias.

A separacao das funcbes do presidente do Conselho de Administracdo e do
principal executivo é a primeira indicacao de que se desejam definir fun¢des distintas
para estas duas forcas internas de poder. Mas ndo é tudo. Na construcdo dos

conselhos e na definicho de seus papéis, uma segunda questdo, tdo ou mais
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importante que a segregacao de funcdes, é que tipo de Conselho de Administracao
se deseja ter (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Nadler (2004, apud Rossetti e Andrade 2012), sugere a existéncia de cinco

modelos de Conselho de Administragdo. A seguir a sintese das caracteristicas de

cada um deles:

a)

b)

d)

Conselho passivo: E 0o modelo tradicional. As suas atividades e a sua
participacdo sdo minimas e definidas pelo presidente executivo. A
responsabilidade € limitada. Sua principal tarefa é ratificar as decisdes da
alta administracéao;

Conselho certificador: Neste modelo, € dada maior énfase ao processo de
supervisdo da Diretoria Executiva. Seu papel principal é ser o avalista da
gestao perante os acionistas, assegurando que estdo sendo cumpridas as
expectativas dos proprietarios. Credibilidade é a maior exigéncia que pesa
sobre este conselho. E a eles cabe encaminhar o processo sucessorio da
direcéo.

Conselho envolvido: Neste modelo, o Conselho de Administracdo e a
Diretoria Executiva atuam como parceiros para uma boa governanca. O
orgao colegiado da idéias, emite seu parecer e da seu apoio para decisdes
importantes consensadas. Assume responsabilidades de monitoramento,
de homologacéo e de fiscalizagdo. Conduz a discussao de questbes de
alto impacto, dentro de seus papéis e limites, relativamente aos da
Assembléia Geral.

Conselho interventor: Modelo comum durante as crises. O Conselho de
Administracdo envolve-se profundamente na tomada de decisbes
importantes. Tem forte presenca na empresa. Realiza reunides frequentes
e intensas. Intervém em processos criticos de gestao.

Conselho operador: E o nivel mais profundo de envolvimento. A Diretoria
Executiva implementa decisbes que sdo tomadas no Conselho de
Administracéo, envolvendo um leque bem aberto de areas funcionais e de
negocios. E um modelo adotado em empresas que ainda engatinham,
embora seus executivos possam ter ampla experiéncia em areas
especificas de gestdo, mas com conhecimentos ainda em formagdo nos

negocios em que a empresa atua.
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Para Rossetti e Andrade (2012), esses diferentes modelos sugerem que pode
ser definido o grau de envolvimento mais recomendavel para a companhia, em
funcdo de suas requisicdes essenciais e de seu estagio de desenvolvimento. E
sugerem mais: que o envolvimento pode ser alterado com o passar do tempo, para o
melhor ajustamento do Conselho de Administracdo as questbes que exigem sua
participacdo ativa. No Brasil, os modelos mais praticados sdo o envolvido (59,8%

entre as 1.000 maiores empresas) e o certificador (26,8%).

2.5 TRABALHOS SOBRE O TEMA NO BRASIL

Nos ultimos anos, diversos académicos tém realizado pesquisas na area de
governancga corporativa buscando tracar correlacdo entre os indicadores de boa
governanca e o desempenho financeiro das empresas e suas variaveis. A seguir
descreverei alguns exemplos de estudos realizados nesta area.

Zomignani (2003) em sua dissertacdo de Mestrado intitulada Governanca
Corporativa e Valor: Relagéo entre as praticas de governanga corporativa e o valor
das empresas de capital aberto no mercado de capitais brasileiro, analisou a
associacao entre o valor das empresas de capital aberto brasileiras e suas praticas
de governanca corporativa.

Este autor, em sua conclusao afirmou:

Apesar dos inimeros trabalhos realizados, pouco se concluiu a respeito das
associacbes entre praticas de governanca corporativa e valor das
empresas. Duas das excec¢fes foram as pesquisas realizadas nos mercados
em desenvolvimento da Russia e da Coréia (ZOMIGNANI, 2003, p. 73).

Fazendo comparacdo com a RuUssia e o mercado de capitais brasileiro

Zomignani (2003, p. 73) afirma que ambos apresentam:

[...] condicdes ideais para andlise da associacdo entre governanga
corporativa e valor. A regulamentacéo é fraca, com restricdes ainda mais
brandas em relacdo a beneficios privados decorrentes de informacgdes
privilegiadas. Entre outras caracteristicas estdo a concentracédo do controle,
a fraca protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios e o nivel
inadequado de transparéncia das informacdes (ZOMIGNANI, 2003, p. 73).

Okimura (2003), em sua dissertacdo de Mestrado intitulada Estrutura de

Propriedade, Governanca Corporativa, Valor e Desempenho das Empresas no
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Brasil, verificou a existéncia de uma relacdo significante entre o valor de mercado e
o desempenho das empresas brasileiras privadas nao financeiras de capital aberto e
sua estrutura de propriedade e controle, definida pelas -caracteristicas de
concentracéo de votos e propriedade e excesso de votos dos controladores.

Silveira (2002) com sua dissertacdo de Mestrado intitulada Governanca
Corporativa, Desempenho e Valor da Empresa no Brasil, verificou se o valor de
mercado e o desempenho da companhia aberta brasileira se relacionavam com sua
estrutura de governanca corporativa, definida pelas caracteristicas do seu Conselho
de Administracao.

Silveira (2002) tentou verificar estatisticamente se existia uma relacao
significativa entre governanca corporativa, valor da empresa e desempenho nas

companhias abertas brasileiras. Ele afirmou em sua concluséo:

[...] ndo é exagero afirmar que as empresas que tém pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo mais
valorizadas, embora ndo se possa afirmar com convicgcdo que tenham
desempenho superior. O tamanho do conselho apresenta uma relacdo
certamente ndo linear com valor e desempenho, sendo mais forte com o
desempenho, sugerindo que as empresas com um numero intermediario de
conselheiros alcancam um melhor desempenho financeiro. A independéncia
do conselho, conforme definida operacionalmente, ndo parece importante
(SILVEIRA, 2002, p. 134).

O mesmo autor (2004) em sua tese de Doutorado intitulada Governanca
Corporativa e Estrutura de Propriedade, avaliou se 0os mecanismos de governanca
sdo exogenos e se exercem influéncia sobre o desempenho das companhias
abertas no Brasil.

Um dos resultados encontrados por Silveira (2004) indicaram que o
desempenho pode influenciar a qualidade da governanca corporativa, embora a
maioria dos estudos anteriores procure obter a relacdo de causalidade apenas no
sentido inverso. Os resultados das variaveis de desempenho sobre o nivel de
governancga corporativa apontaram para uma relagdo positiva, sugerindo que as
empresas com melhor desempenho adotam melhores praticas de governanca.

Lopes (2012), em sua dissertacdo de Mestrado intitulada Governanca
Corporativa e a Relagdo com Desempenho e o Valor das Empresas Brasileiras,
investigou a existéncia significativa da relacdo entre Governanga Corporativa, valor
da empresa e desempenho nas companhias abertas brasileiras. Em sua concluséo,

Lopes (2012) afirmou:
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Esta relagdo entre ambos demonstrou-se correlacionar-se negativamente, o
gue nado corrobora as recomendacdes do IBGC e CVM. O grau de
independéncia elevado ndo foi saudavel para desempenho da empresa,
sugerindo que a estrutura de governanca deve ter limites para o grau de
independéncia atingir um melhor desempenho. E importante ressaltar,
todavia, que a definicdo operacional adotada para a independéncia
considera se conselheiros externos e internos, pois somente a partir de
2007 as informacdes sobre conselheiros independentes se tornaram
obrigatorias (LOPES, 2012, p. 89).
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3 METODOLOGIA

Este capitulo aborda a metodologia de pesquisa. Inicialmente, é definido o
delineamento da pesquisa; a populacdo e amostra. Em seguida, sdo descritos a
técnica de coleta de dados e o tratamento dos dados coletados.

O método, segundo Garcia (1998, p. 44) representa um procedimento racional
e ordenado (forma de pensar), constituido por instrumentos basicos, que implica
utilizar a reflexdo e a experimentacdo, para proceder ao longo do caminho
(significado etimolégico de método) e alcancar os objetivos preestabelecidos no
planejamento da pesquisa (projeto).

Ja para Marconi e Lakatos (2003, p. 83), método € “o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranca e economia, permite alcancar o

objetivo”.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente trabalho se propde a realizar uma pesquisa do tipo descritiva.
Segundo Gil (2002), este tipo de pesquisa, tendo em vista seus objetivos, tem como
objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinadas populacfes ou
fendmenos. Uma de suas peculiaridades esta na utilizacdo de técnicas padronizadas
de coleta de dados, tais como o questionario e a observacao sistematica.

Destacam-se também na pesquisa descritiva aquelas que visam descrever
caracteristicas de grupos (justamente o objetivo da presente), como também a
descricdo de um processo numa organizacao, o estudo do nivel de atendimento de
entidades, levantamento de opinides, atitudes e crencas de uma populacéo, etc.
Também sdo pesquisas descritivas aquelas que visam descobrir a existéncia de
associagfes entre variaveis.

Muitos autores, tais como Barreto e Honorato (1998), Ventura (2002) e Gil
(2002), classificam as pesquisas quanto a sua natureza, forma de abordagem do

problema, objetivos e procedimentos técnicos.
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3.1.1 Quanto a Natureza

Quanto a natureza a pesquisa foi descritiva. Esta pesquisa implicou no
primeiro momento na observagéo das informacdes divulgadas pelas empresas. Apés
foi realizada a andalise com relacdo a transparéncia e consisténcia das mesmas,
entdo o estudo seguiu no sentido de classifica-las em determinados niveis de
Governanca Corporativa de acordo com as normas existentes; assim foi possivel
visualizar como esta o nivel de transparéncia das informacfes cedidas aos

stakeholders pelas empresas do ramo da construgao civil de capital aberto.

3.1.2 Quanto a Forma de Abordagem do Problema

Quanto a abordagem a pesquisa foi predominantemente qualitativa, também
teve um viés quantitativo. Isto dependeu, inclusive, do conjunto de informagfes que
se obteve. Segundo Sampieri (2006), a pesquisa qualitativa da profundidade aos
dados, a contextualizacdo do ambiente, os detalhes e as experiéncias unicas.
Sampieri (2006) esclarece que os estudos qualitativos se fundamentam mais em um
processo indutivo (exploram e descrevem, e logo geram perspectivas teoricas). “Vao
do particular para o geral”.

As informacbes contabeis, relatorios, pareceres - as informacdes
obrigatoriamente colocadas a disposicdo do mercado pelas Sociedades An6nimas,
foram a principal fonte para coleta direta dos dados.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo alvo foi a das empresas do ramo da construcao civil de capital
aberto listadas na BM&FBovespa. A amostra foi composta pelas empresas que
apresentaram as seguintes pré-condicdes:

a) estavam listadas ha, pelo menos, cinco anos na bolsa,

b) ndo apresentaram passivo a descoberto (patriménio liquido negativo);

c) apresentaram ac¢Ges com liquidez anual minima superior a 0,01%, de

acordo com o indice da Economéatica®.

As pré-condicbes 1 e 3 foram necessarias para permitir o tratamento

quantitativo dos dados. A pré-condicdo 2 foi estabelecida tendo em vista que
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empresas com passivo a descoberto apresentam uma série de caracteristicas
peculiares a sua condicao financeira, ndo sendo empresas com um funcionamento

perfeitamente regular.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

ApoOs a revisdo da literatura, os dados para a parte pratica do trabalho foram
coletados junto:
a) ao sistema de informacfes da Economatica®, disponivel no laboratério de
informatica da Universidade Vale do Rio dos Sinos (Unisinos);
b) ao sistema DIVEXT — da BM&FBovespa;
c) ao sistema de informacdes da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM;

d) junto aos sitios das empresas.

Quadro 1 - Sistema de informacdes utilizados no projeto

Sistemas de

) . Dados a serem coletados
informacdes

Tamanho do Conselho de Administracéao

DIVEXT - Divulgacédo | Numero de conselheiros externos (ndo executivos)
Externa da CVM Diretor Executivo e Presidente do conselho

Mandato do Conselho de Administracéo

Valor de mercado das acdes

indice de liquidez

Economatica ®

Fonte: elaborado pelo autor.

A maioria dos dados que foram utilizados encontra-se nos sitios das
companhias, na CVM e na BM&FBovespa.

Foi importante haver uma pessoa de contato entre a empresa e o0 pesquisador
gue fosse interessado e colaborador. Segundo Motta, Silveira e Borges (2006), a
pessoa adequada para ser o0 ponto de contato com a pesquisa varia de acordo com
o porte da empresa. Podera ser, por exemplo: o secretario do conselho de
administracdo, um dos conselheiros de administracéo, o diretor juridico ou o diretor
de relagdes com investidores, ou ainda, algum outro funcionério da area de relagao
com investidores. No presente trabalho isto também ocorreu. Quando necessario foi
realizado contato telefébnico com pessoas desta area, buscando complementar

informacgdes ndo encontradas de outra forma.
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Os documentos consultados, encontrados no sitio da empresa, da
BM&FBovespa ou da CVM, foram os seguintes: Relatério Anual da Companhia, seu
Estatuto Social, sua Declaracdo de Governanca Corporativa, Partes selecionadas
dos ITR ou do IAN submetidos pelas empresas a CVM, a BM&FBovespa e ao
mercado, e ainda, press releases ou outros relatérios distribuidos pela empresa ao

mercado. Todos, portanto, documentos publicos.

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Segundo Rauen (1999, p. 141), é a parte que apresenta os resultados obtidos
na pesquisa e analisa-os sob o crivo dos objetivos e/ou das hipoteses. Assim, a
apresentacao dos dados é a evidéncia das conclusdes e a interpretacdo consiste no
contrabalan¢o dos dados com a teoria.

Para Trivifios (1996, p. 161), o processo de analise de contetudo pode ser feito
da seguinte forma: pré-analise (organizacdo do material), descricdo analitica dos
dados (codificacdo, classificacdo, categorizacdo), interpretacdo referencial
(tratamento e reflexdo).

O objetivo da analise € sumariar as observagbes, de forma que estas
permitam respostas as perguntas da pesquisa. O objetivo da interpretacdo € a
procura do sentido mais amplo de tais respostas, por sua ligacdo com outros
conhecimentos ja obtidos (SELLTIZ et al apud RAUEN, 1999, p. 122).

A interpretacdo também é um processo de analogia com os estudos
assemelhados, de forma que os resultados obtidos sdo comparados com resultados
similares para destacar pontos em comum e pontos de discordancia.

Em sintese, é a descricdo da forma como serdo analisados os dados da
pesquisa. Existem duas grandes tendéncias:

a) se a pesquisa for qualitativa, as respostas podem ser interpretadas global

e individualmente;

b) se for quantitativa, provavelmente seréo utilizadas tabelas e estatistica.

ApOs a coleta, os dados tiveram, inicialmente, tratamento qualitativo. Faz
parte deste tratamento, uma descricdo detalhada sobre o comportamento das
empresas em relagcédo aos procedimentos recomendados para uma boa governanca

corporativa. Como parametros para esta classificacdo, foram utilizados as variaveis
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de governanca conforme as recomendacfes do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC).

Na parte quantitativa, foram utilizadas técnicas de regressao linear multipla.
Conforme Guijarati (2006), a técnica de regressdo é utilizada quando se quer
conhecer o efeito sobre uma variavel, a variavel dependente, de uma ou mais
variaveis, chamadas independentes ou explanatorias.

Mais especificamente, utilizou-se a técnica de regressdo em painel
balanceado. Para o mesmo Guijarati (2006), o uso de painéis balanceados é indicado
guando a mesma unidade de corte transversal, como uma empresa, € acompanhada
ao longo do tempo, situacao que se adapta perfeitamente ao presente estudo.

Como varidveis independentes ou explicativas foram utilizadas:

a) O grau de independéncia dos conselheiros;

b) A segregacdo de funcbes entre o Presidente Executivo e o Conselho de

Administracao;

c) O numero de conselheiros;

d) O percentual de a¢des em circulacéo (free float); e

e) O pertencimento ou ndo a um segmento com nivel diferenciado de

governancga corporativa.

Estas variaveis foram selecionadas a partir da revisdo da literatura e por
questdes de acessibilidade operacional. Elas sdo as mesmas variaveis ja utilizadas
no trabalho de Lopes (2012). As variaveis dependentes testadas sdo relacionadas a
criacado de valor pela empresa medidas pela rentabilidade das acdes, retorno aos
proprietarios medido pelo ROE — return on equity.

- ROE — Retorno sobre Patriménio Liquido. E o quociente dado pela divisdo
do resultado do Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido. Mede o retorno contabil obtido

com o investimento do capital proprio.

ROE = (Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido)

Sendo:

Lucro Liquido: corresponde ao resultado da entidade apds impostos e
despesas financeiras;

Patrimonio Liquido: é o capital proprio, originario dos acionistas; e

Unidade de Medida: o resultado estara expresso em percentagem.



51

- Rentabilidade das Ag¢bes — RA: para o acionista, a melhor medida de
desempenho € a criacdo de valor da empresa no mercado de capitais. Assim, esta €
uma das medidas de desempenho utilizadas. A rentabilidade pode ser calculada a
partir da equacao:

R =R” E +C,

t-1
Onde:

R, € o retorno do ativo i no periodo t;
P, é preco do ativo i ao final do periodo t;
P_, € o preco do ativo i ao final do periodo t-1;

C, é o fluxo de caixa gerado pelo ativo no periodo t.

A rentabilidade considerada foi a anual, num periodo de 5 anos, entre 2008 e
2012. As cotacgOes das agOes foram obtidas do banco de dados do sistema
Economatica®, e incluem a distribuicdo de proventos. No caso de existéncia de mais
de uma classe de acédo sendo negociada na BM&FBovespa foi considerada a acéo
de maior liquidez, uma vez que esta, em tese, € melhor precificada pelo mercado.

Para o presente estudo a boa governanca € a medida na qual o Conselho de
Administracdo consegue ser ativo e independente e representar o interesse dos
acionistas, incluindo-se os minoritarios.

Foram utilizadas trés variaveis relacionadas as caracteristicas do Conselho de
Administragéo:

A separacdo do cargo (SC) de Diretor Executivo ocupando o cargo de
Presidente do Conselho de Administracdo da empresa € representada por uma

variavel binaria ou dummy em que:

a) SC =0, se as posicdes de diretor executivo e do presidente do conselho
forem ocupadas pela mesma pessoa, isto é, unificacdo de cargos;
b) SC =1, se as posi¢des forem ocupadas por pessoas distintas.

A independéncia do Conselho de Administracdo (termo este preconizado pelo
IBGC) é medida pela diferenca entre a proporcdo de membros ndo-executivos
(externos) e membros executivos (internos) no conselho, dada pela seguinte

equacao:
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INDEP = EXT - INT
TOT

Onde:

- INDEP = grau de independéncia do Conselho de Administracao;

- EXT = nimero de membros nado-executivos da empresa (externos) no
Conselho de Administracao;

- INT = ndmero de membros executivos da empresa (internos) no Conselho
de Administracao;

- TOT = numero total de membros do Conselho de Administracéo.

O tamanho do Conselho de Administracdo (TOT), ou o0 numero total de
membros do Conselho de Administragédo é dado pelo total de membros do 6rgéo.

Além da variavel de independéncia do Conselho de Administracédo foi utilizado
o free float (FF). O free float representa a quantidade de ag¢bes “livres” a disposi¢céo
no mercado. Pode ser definido como o percentual do capital acionario que se
encontra disperso nas maos dos acionistas minoritarios (em negocia¢do na Bolsa),
relativo a uma determinada empresa, aceitando a cotacdo nesse mercado; ou seja, a
fracdo das a¢des emitidas que ndo se encontra fixa na mao de acionistas estaveis.

Conforme recomendado pela BM&FBovespa, as empresas com as melhores
praticas de governancga corporativa devem manter o indice de free float acima dos
25% (vinte e cinco pontos percentuais).

O objetivo € acompanhar a evolucdo e a resiliéncia das empresas a esta
recomendacao, associando sua classificacdo de nivel de governanca pertencente a
BM&FBovespa e seu atual nivel de free float determinado da seguinte forma:

a) Concentracao de propriedade (PROP): é o volume das acdes ordinarias e
preferenciais do acionista controlador, dividido pelo total de acdes
ordinarias e preferenciais existentes da empresa. Os dados referentes a
porcentagem de concentracdo, sendo a fonte de dados contabeis o
sistema Economatica®;

b) As Acdes Livres “free float”. Como no caso brasileiro € possivel a emissao
de acdes sem direito a voto, foi considerada a diferenca entre a proporgcao
da variavel de concentracdo de propriedade (PROP) e o total de acdes

emitidas, dada pela equacgéo:
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FREE FLOAT = PROP -TAE
Onde:

- PROP = Propriedade
- TAE = Total de A¢gbes Emitidas

A Governanca Corporativa (GC) é dada pela adesédo ou nao a qualquer um
dos niveis de governanca da Bovespa, representando uma variavel binaria ou
dummy em que:

a) GC =1, se a empresa aderiu a um dos niveis de governanca;

b) GC =0, se a empresa ndo aderiu a um dos niveis de governanca.

As equac0Oes de regressdo para a determinacao da influéncia do padrdo de

governanca sobre a rentabilidade foram assim definidas:

Eq.1 ROE, =a, + B,INDEP + B,FF + B,TOT + 8,SC + B.GC + £
Onde:

ROE,; é o ROE da i-ésima empresa;

a, é o termo constante da equacao de regresséo;

[ sao os regressores da equacao;

INDEP representa a independéncia do Conselho de Administracao da i-ésima
empresa,;

FF representa o percentual de free float das acdes da i-ésima empresa; para
evitar os problemas de escala, foi extraido o logaritmo natural do percentual;

TOT é o tamanho do Conselho de Administracdo da i-ésima empresa,

C representa a existéncia ou ndo de segregacéao entre os cargos de Diretor
Executivo e Presidente do Conselho de Administracédo da i-€sima empresa;

GC representa a existéncia ou ndo de adesdo da i-ésima empresa a nivel
diferenciado de governancga corporativa;

£ € o termo de erro da regressdo, que capta a influéncia de fatores nao

explicada pelo modelo.
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Eq.2 RA =A, +@INDEP + @ FF + @TOT +¢,SC+@GC + i
Onde:

RA é o rentabilidade da ag&o da i-ésima empresa;
A, é o termo constante da equagéo de regressao;
¢ sao os regressores da equacao;

INDEP representa a independéncia do Conselho de Administragédo da i-ésima
empresa,

FF representa o percentual de free float das a¢des da i-ésima empresa; para
evitar os problemas de escala, foi extraido o logaritmo natural do percentual;

TOT € o tamanho do Conselho de Administracdo da i-ésima empresa;

C representa a existéncia ou ndo de segregacéo entre os cargos de Diretor
Executivo e Presidente do Conselho de Administracdo da i-ésima empresa;

GC representa a existéncia ou ndo de adesdo da i-ésima empresa a nivel
diferenciado de governancga corporativa;

U €é o termo de erro da regressdo, que capta a influéncia de fatores néo

explicada pelo modelo.

Um dos problemas ao trabalhar em regressdes € a ocorréncia de possiveis
problemas de escala. Para resolver estes problemas, as variaveis ROE, RA, INDEP
e FREE FLOAT foram padronizadas. Conforme Gujarati (2006, pag. 140), uma
variavel é padronizada quando “subtrairmos o valor de cada observacdo da média
da variavel de seus valores individuais e dividirmos a diferenca pelo desvio-padréo
dessa variavel”.

A vantagem da utilizacdo do modelo padronizado de regressao em relagéo ao
modelo tradicional é mais aparente quando ha mais de um regressor, como é o caso
do presente estudo. Gujarati (2006) também acrescente que quando padronizamos
as variaveis, todos os regressores sédo colocados em uma mesma base, permitindo-
se assim, a comparacao direta entre eles. Vale recordar que o nao tratamento do
efeito escala torna a analise do R? viesada.

Quando as regressoes sao realizadas com dados em painel, deve-se escolher
entre dois efeitos - aleatério ou fixo - para verificar a correlacéo entre as variaveis e o

efeito ndo observado.
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7

O modelo de efeitos fixos € um método utilizado para controlar variaveis
omitidas nos dados em painel, quando estas variam entre as entidades, porém, ndo
variam ao longo do tempo. Segundo Gujarati (2006), o termo “efeitos fixos” decorre
do fato de que, embora o intercepto possa diferir entre os individuos, cada intercepto
individual n&o se altera ao longo do tempo.

Conforme Wooldridge (2010), se as varidveis ndo estiverem correlacionadas
com o efeito observado, utiliza-se o efeito aleatorio. Por outro lado, se as variaveis
estiverem correlacionadas com o efeito ndo observado, a opcdo mais indicada é
utilizar o efeito fixo.

Para fins de verificacdo acerca da existéncia de correlagdo entre as variaveis
explicativas e o efeito ndo observado, realiza-se o teste de H de Hausman. Se os
resultados apontarem o H < 0,10, opta-se pelo efeito fixo, caso contrario, H > 0,10,
opta-se pelo efeito aleatério. O teste de Hausman determinou que todas as

regressodes fossem feitas utilizando-se o efeito aleatdrio.
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4 RESULTADOS

No momento em que ocorreu esta pesquisa, junho de 2013, encontrou-se
listadas na Economatica® 32 (trinta e duas) empresas de construcédo civil de capital
aberto com acdes na BM&FBovespa.

O foco deste estudo foram as companhias abertas da construcédo civil
brasileira que negociaram ac¢des no periodo de 2008 a 2012 e que atenderam as
caracteristicas previamente definidas e apontadas na amostra da populacao alvo:

O grupo estudado é composto pelas empresas que apresentaram as
seguintes pré-condicdes:

a) estarem listadas ha, pelo menos, cinco anos na bolsa;

b) né&o apresentarem passivo a descoberto (patrimdnio liquido negativo);

c) apresentarem ac¢Ges com liquidez anual minima superior a 0,01%, de

acordo com o indice da Economatica®.

Destas 32 (trinta e duas) empresas localizadas pelo indice da Economética®:
10 (dez) delas ndo possuiam acdes negociadas em nenhum dos anos e para 4
(quatro) outras faltavam mais de uma informacdo dentre as pesquisadas; Uma
empresa, a Direcional SA., s6 ndo atendia o critério de ter a¢cdes negociadas nos
tltimos cinco anos. Assim, para a parte descritiva a empresa foi mantida, sendo
excluida apenas da regresséao, uma vez que o modelo em painel balanceado exige a
totalidade das informacdes durante todo o periodo analisado.

A seguir realiza-se a descricdo e andlise qualitativa de cada uma das 18
(dezoito) empresas com foco a atender os objetivos desta pesquisa.

Com relacdo aos procedimentos recomendados para uma boa governanca
corporativa, as informacBes descritas a seguir foram coletadas do sitio da
BM&FBovespa, da  Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e
confrontadas/complementadas com as informagdes disponiveis e colocadas a
disposicdo dos investidores nos sitios das referidas empresas. As empresas sao

listadas em ordem alfabética.
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4.1 ANALISE DESCRITIVA

4.1.1 Brookfield Incorporacdes S.A.

Nome de pregdo: BROOKFIELD
Registro concedido em 11 de setembro de 2006.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Brookfield, no Capitulo V — “Do Conselho de
Administracéo”, artigo 18, determina:

O Conselho de Administracdo sera composto por, no minimo, 5 (cinco)
membros, e no maximo 12 (doze) membros (podendo ser eleitos suplentes),
sendo um designado Presidente, um designado Vice-Presidente e os
demais denominados simplesmente Conselheiros.

No mesmo artigo 18, paragrafo primeiro, determina a composicdo dos

membros independentes:

No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do Conselho de
Administracdo da Companhia deverdo ser Conselheiros Independentes,
conforme a definicdo do Regulamento do Novo Mercado e do Paragrafo 3°
abaixo. A qualificacdo como Conselheiros Independentes sera
expressamente declarada na Ata da Assembleia Geral que os eleger.

Esta companhia integra o Novo Mercado, o mais elevado segmento de
listagem da BM&FBovespa. Significa que, além das exigéncias legais, implementa
praticas de governanca corporativa voluntarias. Entre essas praticas estdo: a
emissado de somente acdes ordinarias e a concessao a todos os acionistas do direito
de venda conjunta (Tag along) em caso de alienacdo do controle acionario da
companhia.

O Conselho de Administracdo da Brookfield Incorporacdes é composto, no
presente momento, por 11 (onze) membros, sendo 3 (trés) independentes. Isto
representa 27,27% de independéncia do Conselho.

O artigo 22, do Capitulo VI — “Diretoria”, determina a composicdo da diretoria:



58

A Diretoria sera composta de no minimo 6 (seis) e no maximo 15 (quinze)
Diretores, eleitos pelo Conselho de Administragcao, que designara o Diretor-
Presidente, 3 (trés) Diretores Corporativos, sendo um Diretor Financeiro, um
Diretor Juridico e um Diretor de Investimentos, e os demais Diretores
Operacionais.

A Diretoria atual da Brookfield € composta por 7 (sete) membros. Destes,
nenhum faz parte do Conselho de Administracao.

No final de 2012 a companhia possuia 47,98% de a¢Bes em circulagdo no
mercado (Free float). A Tabela 1 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 1 - Evolugédo das variaveis estudadas da Brookfield

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -77,02 234,19 12,49 -41,01 -22,94 21,14
ROE (%) 6,80 8,40 13,50 10,80 -13,60 5,18
Free float (FF) 49,82 47,22 47,22 50,35 47,98 48,52
Independéncia -0,25 -0,25 -0,60 -0,60 -0,45 -0,43
N° conselheiros 8 8 10 10 11 9,4
Governanca NM NM NM NM NM Nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim Nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
célculo de média nao se aplica a esta variavel.

Na Tabela 1, pode-se observar que a Brookfield apresentou um free float
médio de 48,52%, sem grandes variagcbes no periodo. O grau de independéncia,
sempre negativo, indica que a empresa teve ao longo de todo o periodo uma maioria

de conselheiros internos no total do Conselho de Administracéo.
4.1.2 CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Nome de pregao: CR2
Registro concedido em 16 de abril de 2007.
Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da CR2 em seu Capitulo Il — “Administracédo”, Secéo Il —
“Conselho de Administracdo”, artigo 12, determina a sua composicao: “O Conselho
de Administracdo ser4 composto por no minimo 5 (cinco) e no maximo 9 (nove)
membros, eleitos e destituiveis pela Assembléia Geral, com mandato unificado de 01

(um) ano, podendo ser reeleitos.”
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No mesmo artigo, no paragrafo segundo, determina a composi¢cdo dos
membros independentes: “No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do
Conselho de Administracdo deverdo ser Conselheiros Independentes,
expressamente declarados como tais na ata da Assembléia Geral que os eleger.”

O Conselho de Administragcdo da CR2 € composta por 6 (seis) membros,
sendo 4 (quatro) independentes, de acordo com as normas do Novo Mercado. Isto
representa 66,67% de independéncia do Conselho. O Estatuto Social da CR2 nao
determina idade para a aposentadoria compulsdria de seus conselheiros.

O artigo 20, da Secao lll — “Da Diretoria”, determina a composi¢cdo da

diretoria:

A Diretoria da Companhia serd composta por no minimo 3 (trés) e no
maximo 7 (sete) membros, acionistas ou ndo, residentes no Pais, eleitos
pelo Conselho de Administracdo, autorizada a cumulacdo de func8es por
um mesmo Diretor, sendo designado um Diretor Presidente, um Diretor
Técnico, um Diretor de Relagbes com Investidores, um Diretor Financeiro,
um Diretor Juridico e os demais sem designacao especifica.

A atual Diretoria da CR2 é composta por 4 (quatro) membros. Destes, 2 (dois)
fazem parte do Conselho de Administracéo.

No final de 2012 a companhia possuia 77,39% de acBes em circulagcdo no
mercado (Free float). A Tabela 2 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis
estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 2 - Evolucdo das variaveis estudadas da CR2

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -75,43 88,18 29,73 -15,03 -19,42 1,61
ROE (%) 9,50 3,60 10,90 1,70 -6,20 3,90
Free float (FF) 64,69 54,48 54,61 59,11 77,39 62,06
Independéncia 0,67 0,67 0,67 0,67 0,33 0,60
N° conselheiros 6 6 6 6 6 6
Governanga NM NM NM NM NM Nsa
Segregacéao N&ao N&ao N&ao N&ao N&o Nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o

céalculo de média nao se aplica a esta variavel.
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Pode-se observar na Tabela 2, que a CR2 apresentou um free float médio de
62,06%, sendo o menor indice de 54,48% em 2009 e o maior de 77,39%, em 2012.
O grau de independéncia, sempre positivo, indica que a empresa teve ao longo de
todo o periodo uma maioria de conselheiros externos no total do Conselho de

Administragéo.

4.1.3 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e P articipacdes

Nome de pregdo: CYRELA
Registro concedido em 7 de julho de 1994.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da CYRELA, em seu Capitulo V — “Do Conselho de
Administracdo”, artigo 23, determina a sua composicdo: “O Conselho de
Administracdo serd composto por, no minimo, 5 (cinco) e, no maximo, 11 (onze)
membros, sendo um designado Presidente, um designado Vice-Presidente e os
demais denominados Conselheiros.”

No mesmo artigo 23, paragrafo segundo, determina a composi¢cdo dos
membros independentes: “No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do
Conselho de Administracdo deverdo ser Conselheiros Independentes, conforme
definido no Paragrafo Terceiro deste Artigo.”

O atual Conselho de Administracdo da Cyrela € formado por 8 (oito)
membros, dos quais 1 (um) é Conselheiro Independente. Isto representa 12,50% de
independéncia do Conselho.

O artigo 31, do Capitulo VI — “Da Diretoria”, determina a composicdo da

diretoria:

A Diretoria é composta por um minimo de 6 (seis) e maximo de 10 (dez)
membros, sendo um designado Diretor-Presidente, um Diretor Vice-
Presidente, um Diretor de Relagcdes com Investidores, e o0s demais,
Diretores sem designacdo especifica, com mandato de 3 (irés) anos,
admitida a reeleigéo.

A atual Diretoria da Cyrela € composta por 6 (seis) membros. Destes, 2 (dois)

fazem parte do Conselho de Administracéo.
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No final de 2012 a companhia possuia 65,64% de a¢Bes em circulagdo no

mercado (Free float). A Tabela 3 a seguir, apresenta a evolucao

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 3 - Evolugdo das variaveis estudadas da Cyrela

das variaveis

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -61,92 169,98 -8,77 -30,67 22,80 18,28
ROE (%) 11,50 17,80 12,80 10,70 12,20 12,88
Free float (FF) 59,27 64,51 67,36 64,36 65,64 62,24
Independéncia -0,14 -0,14 0,00 -0,56 -0,75 -0,32
N° conselheiros 7 7 8 9 8 7,8
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

E possivel observar na Tabela 3, que a Cyrela apresentou um free float médio

de 62,24%, sem grandes variacdes no periodo. O grau de independéncia em sua

maioria negativo, com apenas o0 ano de 2010 sendo neutro, indica que a empresa

teve ao longo de todo o periodo uma maioria de conselheiros internos e que em

2010 obteve a neutralidade em seu Conselho de Administracéo.

4.1.4 Direcional Engenharia S.A.

Nome de pregao: DIRECIONAL

Registro concedido em 29 de fevereiro de 2008.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

No Estatuto Social da DIRECIONAL, divulgado através de linck no sitio no

espaco ao investidor, em seu Capitulo Ill — “Administracdo”, Secéo Il — “Conselho de

Administracao”, artigo 14, determina:

O Conselho de Administragdo sera composto por, no minimo, 05 (cinco) e,
no maximo, 11 (onze) membros, todos eleitos e destituiveis pela Assembléia
Geral, com mandato unificado de 01 (um) ano, sendo permitida a reelei¢éo.
Paragrafo 1° - Dos membros do Conselho de Administragdo, no minimo
20% (vinte por cento) deverdo ser Conselheiros Independentes, conforme a
definicdo do Regulamento do Novo Mercado, e expressamente declarados
como tais na ata da Assembleia Geral que os eleger, sendo também
considerado(s) Conselheiro(s) Independente(s), o(s) conselheiro(s) eleito(s)
mediante faculdade prevista pelo artigo 141, paragrafos 4° e 5° da Lei das
Sociedades por Acdes.
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Também no sitio da empresa, na area destinada aos investidores, informa
gue os conselheiros da Direcional sao eleitos em Assembléia Geral com mandato de
dois anos, sendo permitida a reeleicdo. Nao foi encontrado qualquer documento que
justificasse o porqué da divulgacao diferente do que esta definido em Estatuto em
relacdo ao prazo do mandato dos Conselheiros.

O atual Conselho de Administracdo da Direcional € composto por 7 (sete)
membros, dos quais 5 (cinco) sdo Conselheiros Independentes. Isto representa
71,43% de independéncia do Conselho. O que chama a atencdo na formacao deste
Conselho é que dos 5 (cinco), 3 (trés) possuem o mesmo sobrenome dos 2 (dois)
Conselheiros Internos que participam diretamente da administracéo.

De acordo com o Estatuto Social, a Diretoria € composta por no minimo dois e
no maximo sete membros, acionistas ou nao, residentes no Pais, eleitos pelo
Conselho de Administracdo para um mandato de dois anos, podendo ser
reconduzidos, devendo permanecer em seus cargos até a eleicdo e posse de seus
sucessores.

O artigo 25 e 26, da Secéo IV — “Da Diretoria”, determina a composi¢ao da

diretoria:

Artigo 25 - “A Diretoria da Companhia ser4 composta por no minimo 02
(dois) e no maximo 07 (sete) membros, acionistas ou ndo, residentes no
Pais, eleitos pelo Conselho de Administracdo, autorizada a cumulacéo de
fungBes por um mesmo Diretor, sendo designados um Diretor Presidente,
um Diretor Comercial, um Diretor Superintendente, um Diretor de Rela¢fes
com Investidores, um Diretor Financeiro, e um Diretor de Engenharia, sendo
os demais sem designacéo especifica”.

Artigo 26 - “O mandato dos membros da Diretoria sera unificado de 02 (dois)
anos, podendo ser reconduzido, e terminard na data de realizacdo da
segunda Assembleia Geral Ordinaria subsequente a sua eleicdo. Os
Diretores permanecerdo no exercicio de seus cargos até a eleicao e posse
de seus sucessores”.

Os diretores eleitos sdo o0s representantes legais da Companhia,
responsaveis pela administracdo dos negocios em geral e pela pratica de todos os
atos necessarios ou convenientes para tanto, ressalvados aqueles para os quais
seja por lei ou pelo Estatuto Social atribuido a competéncia a Assembléia Geral ou
ao Conselho de Administracéao.

Atualmente, a Diretoria € formada por quatro membros, com mandato até a
Assembléia Geral Ordinaria que aprovar as contas relativas ao exercicio social a ser
encerrado em 31 de dezembro de 2013.
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No final de 2012 a companhia possuia 51,85% de a¢Bes em circulagdo no

mercado (Free float). A Tabela 4 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 4 - Evolugdo das variaveis estudadas da Direcional

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) 0 0 19,31 -27,93 52,54 14,64
ROE (%) 20,10 11,70 20,10 14,20 15,80 16,38
Free float (FF) 25,00 39,30 39,41 52,18 51,85 41,55
Independéncia -0,20 -0,20 0,43 0,43 0,43 0,18
N° conselheiros 5 5 7 7 7 6,2
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo N&o N&o N&o N&o N&o nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média néo se aplica a esta variavel.

Nota-se na Tabela 4 que a Direcional apresentou um free float médio de

41,55%, mantendo-se constante em 2011 e 2012. O menor percentual de free float

foi de 25,00%, no ano de 2008, quando efetuou seu registro no segmento Novo

Mercado na BM&FBovespa. O grau de independéncia, inicialmente negativo em

2008 e 2009, tem sua reversao nos anos seguintes devido ao aumento de membros

externos. Isto indica que a empresa procurou apresentar ao mercado uma maioria

de conselheiros independentes em relag&o ao total do Conselho de Administragéo.

4.1.5 Even Construtora e Incorporadora S.A.

Nome de pregao: EVEN

Registro concedido em 2 de marcgo de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da EVEN determina no Capitulo IV — “Da Administracao da

Companhia”, artigo 12 — “Do Conselho de Administracao”:

O Conselho de Administracdo sera composto por, no minimo, 5 (cinco) e, no
maximo, 07 (sete) membros, dos quais um sera o seu Presidente e outro o
seu Vice-Presidente, eleitos pela Assembléia Geral e por ela destituiveis a
qualquer tempo.

No paragrafo 1°, do mesmo artigo, determina a composi¢cdo dos membros

independentes do Conselho de Administracao:
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O Conselho de Administragdo serd composto por, no minimo 20% (vinte por
cento) de Conselheiros Independentes, conforme a definicho do
Regulamento do Novo Mercado, os quais devem ser expressamente
declarados como tais na ata da Assembléia Geral que os eleger.

O Conselho de Administracdo da Even é formado por 6 (seis) membros, dos
quais 1 (um) € Independente. Isto representa 17% de independéncia do Conselho,
nao atingindo o proposto pelo Estatuto Social, nem atendendo as normas do Novo
Mercado.

O artigo 22, do Capitulo IV — “Da Administracdo da Companhia”, determina a
composicao da diretoria:

A Diretoria serd composta por no minimo 2 (dois) e no maximo 7 (sete)
membros, acionistas ou ndo, residentes no pais, eleitos pelo Conselho de
Administracdo, sendo: (i) 1 (um) Diretor Presidente; (i) 1 (um) Diretor
Financeiro; (iii) 1 (um) Diretor de Relagdes com Investidores; (iv) 1 (um)
Diretor Técnico e de Sustentabilidade; (v) 1 (um) Diretor de Incorporacao;
(vi) 1 (um) Diretor de Assuntos Corporativos; e (vii) 1 (um) Diretor que,
guando eleito, ndo tera designacgéo especifica. Fica autorizada a cumulacao
de func¢des por um mesmo Diretor.

A atual Diretoria da Even € composta por 5 (cinco) membros. Nesta empresa
o diretor executivo ocupa a Presidéncia do Conselho de Administracéo.
Contrariando, desta forma, o principio de independéncia do Conselho.

No final de 2012 a companhia possuia 91,03% de a¢Bes em circulagdo no
mercado (Free float). A Tabela 5 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.
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Tabela 5 - Evolugdo das variaveis estudadas da Even

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) | -82,76 202,26 3,26 -25,94 56,95 30,86
ROE (%) 7,30 13,60 17,90 14,20 14,20 13,44
Free float (FF) 30,74 43,45 73,68 73,55 91,03 62,49
Independéncia -0,67 -0,67 -0,43 -0,43 -0,67 -0,57
N° conselheiros 6 6 7 7 6 6,4
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo N&o N&o N&o N&o N&o nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
calculo de média néo se aplica a esta variavel.

Observa-se na Tabela 5 que a Even apresentou um free float médio de

62,49%, apresentando seu apice no ano de 2012 onde apresentou 91,03%. O menor

percentual de free float foi de 30,74%, no ano de 2008. Também se observa que o

free float vem aumentando gradativamente ao longo dos cinco anos analisados,

saindo de menos de 1/3 do total de acdes para mais de 90%, indicando processo de

forte desconcentracéo da propriedade. O grau de independéncia, sempre negativo e

constante, indica que a empresa teve ao longo de todo o periodo uma maioria de

conselheiros internos no total do Conselho de Administragéo.

4.1.6 EZ TEC Empreendimentos e Participacdes S.A.

Nome de pregao: EZTEC

Registro concedido em 15 de junho de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da EZ TEC determina no Capitulo 1V — “Da Administragédo

da Companhia”, Sec¢éo Il — “Do Conselho de Administracao”, artigo 14:

O Conselho de Administracédo sera composto de, no minimo, 5 (cinco) e, no
maximo, 9 (nove) membros, todos eleitos e destituiveis pela Assembleia
Geral, com mandato unificado de 2 (dois) exercicios anuais, considerando-
se exercicio anual o periodo compreendido entre 2 (duas) Assembleias
Gerais Ordinarias, sendo permitida a reeleicao.

A respeito dos membros independentes, o paragrafo 2° do artigo 14 do

Estatuto Social, define:
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Dos membros do Conselho de Administracdo, no minimo 20% (vinte por
cento) deverdo ser Conselheiros Independentes, conforme a definicdo do
Regulamento do Novo Mercado, e expressamente declarados como tais na
ata da Assembleia Geral que os eleger, sendo também considerado(s)
como independente(s) o(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante faculdade
prevista pelos Artigos 141, Paragrafos 4° e 5°, e 239 da Lei das Sociedades
por Acoes.

O atual Conselho de Administracdo da EZTEC é formado por 6 (seis)
membros, dos quais 3 (trés) sao Independentes. Isto representa 50% de
independéncia do Conselho.

O Conselho de Administracdo é responsavel pelo estabelecimento das
politicas estratégicas gerais da Companhia e, dentre outras atribuicdes, €
responsavel pelo estabelecimento de suas politicas comerciais gerais, por eleger os
seus diretores e fiscalizar a gestdo dos mesmos, bem como também é responsével
pela escolha e destituicdo dos auditores independentes da EZTEC.

A diretoria da EZ TEC é definida na sec¢éo Ill — “Da Diretoria”, pelo artigo 18:

A Diretoria, cujos membros serdo eleitos e destituiveis a qualquer tempo
pelo Conselho de Administracdo, serd composta de no minimo 5 e no
maéaximo 12 Diretores, sendo: 1 (um) Diretor Presidente, 1 (um) Diretor Vice-
Presidente, 1 (um) Diretor Financeiro, 1 (um) Diretor de Relacdo com
Investidores, 1 (um) Diretor Técnico, 1 (um) Diretor de Incorporacdo, 1 (um)
Diretor Comercial, 1 (um) Diretor Administrativo, 1 (um) Diretor de
Planejamento, 1 (um) Diretor de Operac6es Imobilidrias, 1 (um) Diretor de
Novos Negdcios, e 1 (um) Diretor sem designacao especifica, permitida a
cumulacéo de cargos.

No final de 2012 a companhia possuia 33,60% de acGes em circulagcdo no
mercado (Free float). A Tabela 6 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis
estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 6 - Evolucao das variaveis estudadas da EZ TEC

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -73,00 277,55 70,56 15,35 66,82 71,46
ROE (%) 12,80 17,60 21,80 23,20 20,10 19,10
Free float (FF) 28,66 29,63 29,08 33,23 33,60 30,84
Independéncia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N° conselheiros 6 6 6 6 6 6
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéao N&ao Nao Nao Nao Nao nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o

céalculo de média néo se aplica a esta variavel.
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Na Tabela 6 pode-se observar que a EZ TEC apresentou um free float médio
de 30,84%, mantendo-se constante no periodo. O grau de independéncia, sempre
neutro e constante, indica que a empresa manteve o0 equilibrio entre seus
Conselheiros internos e externos no periodo.

Conforme informado pelo sitio da EZ TEC, nas informacdes para o0s
investidores, o diretor executivo ocupa a Presidéncia do Conselho de Administracao.

Contrariando, desta forma, o principio de independéncia do Conselho.

4.1.7 Gafisa S.A.

Nome de pregao: GAFISA
Registro concedido em 21 de fevereiro de 1997.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Gafisa determina no Capitulo IV “Administracdo”, Secao

V.1l “Conselho de Administracao”, artigo 17:

O Conselho de Administracdo é composto por, ho minimo, 5 (cinco) e, no
maximo, 9 (nove) membros efetivos (podendo ser eleitos suplentes), todos
eleitos e destituiveis pela assembleia geral, com mandato unificado de 2
(dois) anos, sendo permitida a reeleicdo.

O atual Conselho de Administracdo da Gafisa € formado por 6 (seis)
membros, eleitos em Assembleia Geral de Acionistas, sendo todos externos, ou seja
100% sé&o independentes, 0 que atende a determinacdo da Bolsa de Valores de
Nova York (NYSE), que determina que toda companhia listada tenha um Conselho
de Administracdo formado em sua maior parte por membros independentes.

A respeito dos membros independentes o artigo 18 do Estatuto Social, define:

Dos membros do Conselho de Administracdo, no minimo 20% (vinte por
cento) deverdo ser Conselheiros Independentes, expressamente declarados
como tais na ata da assembleia geral que os eleger, sendo também
considerado(s) como independente(s) o(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante
faculdade prevista pelo Art. 141, 88 4° e 5° e Art. 239 da Lei das Sociedades
por Acoes.

No Capitulo IV “Administracdo”, Secéo IV.III “Diretoria”, o artigo 26 e 27 do
Estatuto Social, define:



68

“A diretoria € composta por, no minimo, 2 (dois) e, no maximo, 8 (oito)
diretores, acionistas ou nao, residentes no pais, eleitos e destituiveis pelo
Conselho de Administracdo, com mandato de 3 (trés) anos, sendo permitida
areeleicao.”

“Os diretores da Companhia adotardo as designacdes de diretor presidente,
diretor de relagcbes com investidores, diretor executivo financeiro, diretor
executivo de Gafisa e os demais diretores executivos operacionais, podendo
haver cumulacao de fungdes.”

No atual mandato, 5 (cinco) membros compdem a Diretoria, 06rgao
representante legal da Companhia e responsavel, principalmente, pela
administracdo e pelo monitoramento diario das politicas e diretrizes gerais
estabelecidas pela Assembléia Geral dos Acionistas e pelo Conselho de
Administragéo.

No final de 2012 a companhia possuia 98,57% de a¢Bes em circulagdo no
mercado (Free float). A Tabela 7 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 7 - Evolugdo das variaveis estudadas da Gafisa

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -68,19 172,09 -13,85 -64,95 14,32 7,88
ROE (%) 5,30 9,00 11,00 -34,40 -4,60 -2,74
Free float (FF) 98,81 98,86 98,71 99,43 98,57 98,88
Independéncia 0,14 0,14 0,67 1,00 1,00 0,59
N° conselheiros 7 7 6 6 6 6,4
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média néo se aplica a esta variavel.

Na Tabela 7 pode-se observar que a Gafisa apresentou um free float médio
de 98,88%, mantendo-se constante no periodo. E importante destacar para esta
empresa o0 elevado grau de dispersdo da propriedade, fato ndo muito comum no
mercado brasileiro. O grau de independéncia, sempre positivo e constante, indica
que a empresa teve ao longo de todo o periodo uma maioria de conselheiros
externos no total do Conselho de Administracao.

Na Gafisa, nenhum dos que participam da gestdo administrativa fazem parte
do Conselho da Administracdo. Isto representa 100% de independéncia do

Conselho.
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4.1.8 Helbor Empreendimentos S.A.

Nome de pregao: HELBOR
Registro concedido em 9 de julho de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Helbor no Capitulo IV — “Da Administracdo da

Companhia”, Secéo I, artigo 17, define:

O Conselho de Administragao sera composto por, no minimo, 5 (cinco) e, no
maximo, 9 (nove) membros, facultada a eleicdo de suplentes para cada um
de seus membros, devendo todos serem pessoas haturais e acionistas da
Companhia, residentes ou ndo no pais. Os membros do Conselho de
Administracdo serdo eleitos ou destituidos pela Assembleia Geral, para um
mandato unificado de 2 (dois) anos, sendo permitida a reeleicéo.

O artigo 18 da mesma secao define que:

No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do Conselho de
Administracdo deverédo ser Conselheiros Independentes, conforme definido
no Regulamento do Novo Mercado e expressamente declarado na
Assembleia Geral que o eleger. Para os fins deste artigo, podera também
ser considerado como independente o conselheiro eleito mediante
faculdade prevista pelo artigo 141, paragrafos 4° e 5° da Lei n° 6.404/76,
conforme alterada.

Atualmente o Conselho de Administracdo da Helbor é formado por 7 (sete)
membros sendo 4 (quatro) deles independentes. Isto corresponde a 57,14% de
membros independentes.

A secdao lll — “Diretoria”, o artigo 27 define:

A Diretoria sera composta por, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 11 (onze)
diretores. Exceto pelo diretor presidente, diretor vice-presidente executivo,
diretor vice-presidente administrativo, diretor financeiro, diretor de relages
com investidores, diretor de marketing, diretor contabil, diretor técnico e
diretor de vendas, os demais diretores terdo a designacao estabelecida pelo
Conselho de Administracéo.

No final de 2012 a companhia possuia 42,12% de a¢Bes em circulagdo no
mercado (Free float). A Tabela 8 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.



Tabela 8 - Evolugédo das variaveis estudadas da Helbor

70

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -75,80 383,71 72,71 2,59 89,41 94,52
ROE (%) 13,30 18,30 25,00 23,50 24,10 20,84
Free float (FF) 43,53 43,41 42,19 42,17 42,12 42,68
Independéncia -0,67 -0,67 0,00 0,00 0,14 -0,24
N° conselheiros 6 6 6 6 7 6,2
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo N&o N&o N&o N&o N&o nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

Na Tabela 8 observa-se que a Helbor apresentou um free float médio de

42,68%, mantendo-se praticamente constante ao longo do periodo. O grau de

independéncia, no inicio do periodo negativo e em seguida passando de neutro a

positivo demonstra que a empresa tentou evoluir no quesito independéncia do

Conselho, fechando o periodo com uma maioria de conselheiros externos no total do

Conselho de Administracao.

O comprometedor na independéncia deste Conselho é que na Helbor o

Diretor presidente e o Diretor Vice-Presidente Executivo ocupam o0s cargos de

presidente e vice-presidente do Conselho de Administracdo, contrariando, desta

forma, o principio de independéncia do Conselho.

4.1.9 JHSF Participagdes S.A.

Nome de pregao: JHSF PART

Registro concedido em 4 de abril de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

De acordo com o Estatuto Social da JHSF, no Capitulo V — “Da Administracao

da Sociedade”, artigo 18 - o Conselho de Administracdo serd composto por, no

minimo, 5 (cinco) e, no maximo, 9 (nove) membros, todos eleitos e destituiveis pela

Assembleia Geral, com mandato unificado de 1 (um) ano, permitida a reelei¢cao.

O paragrafo segundo do mesmo artigo define que:

Dos membros do Conselho de Administracdo, no minimo 20% (vinte por
cento) deverdo ser Conselheiros Independentes, conforme a definicdo do
Regulamento do Novo Mercado, e expressamente declarados como tais na
ata da Assembleia Geral que os eleger, sendo também considerado(s)
como independente(s) o(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante faculdade
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prevista nos Artigos 141, paragrafos 4° e 5° e 239 da Lei das Sociedades
por Acdes.

O Conselho de Administracdo atual é composto por 7 (sete) membros sendo
2 (dois) deles independentes. Isto corresponde a 28,57% de membros
independentes.

A diretoria atual € composta por 4 (quatro) membros. Os Diretores sao eleitos
pelo Conselho de Administragdo com mandato de trés anos, sendo permitida a
reeleicdo, podendo, a qualquer tempo, serem por ele destituidos.

No final de 2012 a companhia possuia 25,24% de acGes em circulagcdo no
mercado (Free float). A Tabela 9 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 9 - Evolucao das variaveis estudadas da JHSF

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -70,69 149,20 -0,85 65,65 62,33 41,13
ROE (%) 17,10 15,80 19,70 18,70 14,10 17,08
Free float (FF) 18,64 18,67 18,67 18,96 25,24 20,04
Independéncia -0,20 -0,67 -0,67 -0,33 -0,43 -0,46
N° conselheiros 5 6 6 6 7 6
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacao N&ao N&ao N&ao Nao Nao nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média néo se aplica a esta variavel.

Na Tabela 9 pode-se observar que a JHSF apresentou um free float médio de
20,04%, que se manteve praticamente constante e proximo aos 19% nos primeiros
quatro anos, apresentando elevacéo para pouco mais de 25% em 2012. E bastante
possivel que esta elevacdo decorra de exigéncia da BM&FBovespa, uma vez que o
free float minimo de 25% é exigéncia para que a empresa pertenca ao segmento
Novo Mercado, e isto ndo estava sendo cumprido pela JHSF. O grau de
independéncia, sempre negativo e constante, indica que a empresa teve ao longo de
todo o periodo uma maioria de conselheiros internos no total do Conselho de
Administragéo.

Na empresa JHSF o Presidente executivo ocupa a Presidéncia do Conselho

de Administracdo, contrariando o principio de independéncia do Conselho.
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4.1.10 Joao Fortes Engenharia S.A.

Nome de pregéo: JOAO FORTES
Registro concedido em 20 de julho de 1977.

O Estatuto Social da Companhia Jodo Fortes, na sec¢ao Il — “Conselho de

Administracdo”, artigo 12 determina que:

O Conselho de Administracao sera composto de, no minimo, 5 (cinco) e, no
maximo, 7 (sete) membros, todos acionistas da Companhia, eleitos pela
Assembleia Geral, com mandato unificado de 1 (um) ano, considerando-se
cada ano como o periodo compreendido entre 2 (duas) Assembleias Gerais
Ordinarias, sendo permitida a reelei¢ao.

O paragrafo segundo do mesmo artigo define que: “No minimo 20% (vinte por
cento) dos membros do Conselho de Administracdo da Companhia deverdo ser
independentes [...]". Atualmente o Conselho de Administracdo da Jodo Fortes é
composto por 6 (seis) membros, sendo 4 (quatro) deles independentes. Isto
corresponde a 66,67% de membros independentes.

A composicdo da diretoria da Jodo Fortes € definida na segédo Il — “Da

Diretoria”, pelo artigo 16:

A Diretoria, que sera eleita pelo Conselho de Administracao, sera composta
de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) Diretores, acionistas ou néo,
pessoas naturais e residentes no pais, sendo um Diretor Superintendente,
nao tendo os demais designacao especifica.

A diretoria atual € composta por 5 (cinco) membros. Destes, 1 (um) faz parte
do Conselho de Administracéo.

No final de 2012 a companhia possuia 9,00% de acbes em circulacdo no
mercado (Free float). A Tabela 10 a seguir, apresenta a evolugcdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.
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Tabela 10 - Evolucado das variaveis estudadas da Jodo Fortes

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -73,12 220,00 47,37 -20,34 -18,78 31,03
ROE (%) -2,90 27,20 27,60 15,60 4,90 14,48
Free float (FF) 13,07 8,00 10,00 11,00 9,00 10,21
Independéncia -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 0,33 -0,02
N° conselheiros 9 9 9 9 6 8,4
Governanca N&o N&o N&o N&o N&o nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
calculo de média néo se aplica a esta variavel.

Observa-se na Tabela 10, que a Joao Fortes apresentou um free float médio
de 10,21%, mantendo-se praticamente constante ao longo do periodo. O grau de
independéncia em quatro anos negativo com mudanca para positivo ao final do
periodo demonstra que a empresa teve uma maioria de conselheiros internos, mas

em 2012 a empresa tinha a maioria do Conselho formado por membros externos.

4.1.11 Lix da Cunha

Nome de pregao: LIX DA CUNHA
Registro concedido em 20 de julho de 1977.
Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Lix da Cunha, no capitulo Il — “Da Administracao”, artigo

10 determina que:

O Conselho de Administragdo tera de trés a seis membros, com a
denominacdo de Presidente, Vice-Presidente e  Conselheiros,
obrigatoriamente acionistas e residentes no Pais, eleitos pela assembléia
geral para um periodo de 03 (trés) anos, possibilitada a reeleicéo.

Atualmente o Conselho de Administracdo da Lix da Cunha é composto por 3
(trés) membros, sendo 2 (dois) deles independentes. Isto corresponde a 66,67% de
membros independentes no total do Conselho. Chama a atencédo o fato de todos
possuirem 0 mesmo sobrenome.

A composicdo da diretoria da Lix da Cunha é definida no capitulo Il — “Da

Administragdo”, artigo 15:
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A Diretoria sera constituida de dois a quinze membros, acionistas ou néo,
residentes no Pais, eleitos para um mandato de 3 (trés) anos permitida a
reeleicdo, sendo um Diretor Superintendente e os demais designados como

Diretores.

A diretoria atual € composta por 3 (trés) membros. Nenhum destes faz parte

do Conselho de Administracdo, mas todos possuem o0 mesmo sobrenome.

No final de 2012 a companhia possuia 61,44% de acGes em circulagcdo no

mercado (Free float). A Tabela 11 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 11 - Evolugao das variaveis estudadas da Lix da Cunha

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -17,44 54,09 -16,20 -41,13 -45,78 -13,30
ROE (%) -7,10 2,50 -7,30 -1,70 -19,50 -6,62
Free float (FF) 62,72 61,68 61,56 61,45 61,44 61,77
Independéncia 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
N° conselheiros 3 3 3 3 3 3
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
célculo de média nado se aplica a esta variavel.

Na Tabela 11, nota-se que a Lix da Cunha apresentou no periodo um free
float médio de 61,77%, mantendo-se constante ao longo do periodo. O grau de
independéncia, sempre positivo, sugere que a empresa teve uma maioria de
conselheiros externos. Isto é apresentado em Ata e no espaco ao investidor, mesmo

todos os membros tendo 0 mesmo sobrenome.
4.1.12 MRV Engenharia e Participa¢cdes S.A.
Nome de pregao: MRV
Registro concedido em 13 de julho de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da MRV, no capitulo IV — “Administracao”, Secao Il —

“Conselho de Administracao”, artigo 15 determina:
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O Conselho de Administracdo sera composto por no minimo 5 (cinco) e no
maximo 7 (sete) membros, todos acionistas da Companhia, eleitos pela
Assembléia Geral, cujos mandatos serdo unificados e terdo a duracéo de 2
(dois) anos, contados da data de eleicdo, podendo ser reeleitos.

Paragrafo 1° - No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do Conselho
de Administracao deverdo ser Conselheiros Independentes, expressamente
declarados como tais ha Assembleia Geral que os eleger.

O interessante desta empresa € que, no seu estatuto, ela define de forma
detalhada as caracteristicas do Conselheiro Independente, enumerando item a item

suas qualidades e impedimentos.

Considera-se Conselheiro Independente aquele que (i) ndo tiver qualquer
vinculo com a Companhia, exceto participacdo no capital social; (ii) n&do for
Acionista Controlador, conjuge ou parente até segundo grau do Acionista
Controlador, ndo for e néo tiver sido nos ultimos 3 (trés) anos vinculado a
sociedade ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (excluem-se
desta restricdo pessoas vinculadas a instituicdes publicas de ensino e/ou
pesquisa); (iii) ndo tiver sido nos udltimos 3 (trés) anos empregado ou diretor
da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade Controlada pela
Companhia; (iv) ndo for fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de
servicos ou produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de
independéncia; (v) ndo for funcionario ou administrador de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando servicos e/ou produtos a
Companhia; (vi) ndo for cbnjuge ou 5parente até segundo grau de algum
administrador da Companhia; ou (vii) ndo receber outra remuneracdo da
Companhia além da de conselheiro (excluem-se desta restricado proventos
em dinheiro oriundos de eventual participacdo no capital).

Atualmente o Conselho de Administracdo da MRV é composto por 7 (sete)
membros, sendo 4 (quatro) deles independentes. Isto corresponde a 57,14% de
membros independentes.

A composicéo da diretoria da MRV esta definida na secéo lll — “Da Diretoria”,
pelo artigo 24

A Diretoria Executiva sera composta de 11 (onze) Diretores, acionistas ou
ndo, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de
Administracdo, sendo 01 (um) designado Diretor Presidente, 01 (um) Diretor
Executivo de Financas, 01 (um) Diretor Executivo de Rela¢des com
Investidores, 01 (um) Diretor Executivo Juridico, 01 (um) Diretor Executivo
Comercial, 01 (um) Diretor Executivo de Producdo, 01 (um) Diretor
Executivo de Crédito Imobiliario, 01 (um) Diretor Executivo de
Desenvolvimento Imobiliario, 01 (um) Diretor Executivo de Administracédo e
Centro de Servicos Compartiihados e 02 (dois) Diretores Executivos
Regionais, todos eleitos pelo Conselho de Administragdo e por ele
destituiveis a qualquer tempo.

A diretoria atual € composta por 11 (onze) membros. Destes, 2 (dois) fazem

parte do Conselho de Administracdo. Sendo que o Diretor Presidente acumula a
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funcdo de Presidente do Conselho de Administracdo, contrariando o principio da
Independéncia do Conselho.

No final de 2012 a companhia possuia 67,51% de acBes em circulagcdo no
mercado (Free float). A Tabela 12 a seguir, apresenta a evolugcdo das variaveis
estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 12 - Evolucao das variaveis estudadas da MRV Engenharia

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -74,18 338,97 13,71 -30,61 16,44 52,86
ROE (%) 14,10 13,80 20,80 20,70 12,90 16,46
Free float (FF) 49,24 60,85 63,18 65,50 67,51 61,26
Independéncia -0,33 0,43 0,43 0,43 0,43 0,28
N° conselheiros 3 7 7 7 7 6,2
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéao N&ao Nao N&ao Nao Nao nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
célculo de média nao se aplica a esta variavel.

Nota-se na Tabela 12, que a MRV Engenharia apresentou um free float médio
de 61,26%, mantendo-se constante ao longo do periodo, exceto em 2008 onde
possuia 49,24% de FF. O grau de independéncia, iniciando negativo em 2008,
passou a positivo nos demais periodos pela reformulacdo do Conselho de
Administracdo. Isso demonstra que a empresa optou por manter a maioria do
Conselho formado por membros externos.

4.1.13 PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagc 0es

Nome de pregdo: PDG REALT
Registro concedido em 23 de janeiro de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da PDG, no capitulo IV — “Administragdo”, Secéo Il —

“Conselho de Administracao”, artigo 12 determina:

O Conselho de Administragao sera composto por, no minimo, 5 (cinco) e, no
maéaximo, 11 (onze) membros, além de um outro nimero de suplentes a ser
determinado em Assembleia Geral, limitado ao nimero de conselheiros
eleitos, vinculados ou nédo a conselheiros efetivos especificos, eleitos pela
Assembleia Geral e destituiveis por ela a qualquer tempo. O mandato dos
conselheiros sera unificado e o seu prazo sera de 1 (um) ano [...].
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O Conselho de Administracdo da PDG esta composto por 8 (oito) membros,

sendo 6 (seis) deles independentes.

independentes.

Isto corresponde a 75% de membros

A composicao da diretoria da PDG esta definida na secéo Il — “Da Diretoria”,

pelo artigo 17, paragrafo 1°:

A Diretoria sera composta por, no minimo, 02 (dois) e, no maximo, 10 (dez)
membros, dentre os quais o Diretor Presidente, o Diretor Vice-Presidente
Financeiro, Diretor Vice-Presidente de Operacdes, o Diretor de Relagbes
com Investidores, o Diretor de Gente e Gestdo, o Diretor de Servigos
Compartilhados e o diretor Juridico, os quais terdo as competéncias que
lhes forem atribuidas no presente Estatuto Social, e até trés Diretores sem
designacéo especifica, cujas competéncias serdo atribuidas pelo Conselho
de Administracdo, sendo permitida a cumulacéo de fungées por um mesmo

Diretor.

A diretoria atual é composta por 4 (quatro) membros. Destes, 1 (um) faz parte

do Conselho de Administracdo. Este membro, mesmo sendo da administragdo sua

atuacao e cargo € de Conselheiro.

No final de 2012 a companhia possuia 98,76% de acGes em circulacdo no

mercado (Free float). A Tabela 13 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 13 - Evolucao das variaveis estudadas da PDG Realt

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -54,67 211,21 18,70 -40,91 -41,89 18,49
ROE (%) 11,10 11,40 13,20 10,90 -43,30 0,66
Free float (FF) 55,76 71,36 97,98 97,95 98,76 84,36
Independéncia -0,67 -0,67 0,50 0,50 0,50 0,03
N° conselheiros 6 6 8 8 8 7,2
Governanga NM NM NM NM NM nsa
Segregacao Sim Sim Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

Na Tabela 13, € possivel observar que a PDG Realt apresentou um free float

médio de 84,36%. Em 2008 o seu FF era de 55,76%, logo a seguir, pelo observado,

ocorreu uma consideravel pulverizacdo das suas acdes no mercado. Isto elevou seu

FF, nos trés udltimos anos, para acima de 97% e manteve-se constante neste

periodo.

O grau de independéncia, iniciando negativo nos dois primeiros anos

pesquisados, passou a positivo nos demais periodos.

Este fato deve-se a
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necessidade da empresa PDG Realt possuir um Conselho com caracteristicas mais
independentes pelo seu nivel de FF, mantendo a maioria do Conselho formado por

membros externos.

4.1.14 Rodobens Negadcios Imobiliarios S.A.

Nome de pregdo: RODOBENSIMOB
Registro concedido em 18 de janeiro de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Rodobens, no capitulo IV — “Administracdo”, artigo 12 —

“Conselho de Administracao”, determina:

O Conselho de Administracdo sera composto por no minimo 06 (seis) e no
maximo 09 (nove) membros, dos quais um serd o seu Presidente e outro o
seu Vice-Presidente, acionistas ou néo, eleitos pela Assembleia Geral e por
ela destituiveis a qualquer tempo.

Atualmente o Conselho de Administracdo da Rodobens é formado por 7 (sete)
membros sendo 4 (quatro) externos e independentes. Isto representa 57,14% de
membros externos na totalidade do Conselho.

A Rodobens tem o cuidado de nao permitir que seja eleito para o Conselho de
Administracdo, salvo dispensa da Assembléia Geral, aquele que (i) for empregado
ou ocupar cargo em sociedades consideradas suas concorrentes; ou (ii) tiver ou
representar interesse conflitante com a sua Companhia. Este cuidado contribui para
a independéncia do Conselho.

A composicdo da diretoria da Rodobens esta definida no capitulo IV —
“Administracao”, artigo 22 — “Da Diretoria™:

A Diretoria sera composta por até 04 (quatro) membros, acionistas ou nao,
residentes no pais, eleitos pelo Conselho de Administracdo, sendo
obrigatérias as seguintes designacdes: (i) Diretor Presidente; (ii) Diretor
Financeiro e de Relacdes com Investidores; (iii) Diretor Adjunto do Diretor
Financeiro; e (iv) Diretor Técnico. Fica autorizada a cumulagéo de fungGes
por um mesmo Diretor.

Atualmente a diretoria da Rodobens € composta por 4 (quatro) membros e

nenhum participa do Conselho de Administracao.
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No final de 2012 a companhia possuia 45,52% de a¢Bes em circulagdo no

mercado (Free float). A Tabela 14 a seguir, apresenta a evolugcdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 14 - Evolucédo das variaveis estudadas da Rodobens

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -62,84 137,27 -6,11 -31,50 17,36 10,84
ROE (%) 13,80 4,50 10,60 8,10 10,90 9,58
Free float (FF) 46,74 46,59 46,57 45,55 42,12 45,52
Independéncia 0,33 0,33 -0,25 -0,25 0,14 0,06
N° conselheiros 6 6 8 8 7 7
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

Na Tabela 14, é possivel observar que a Rodobens apresentou um free float

meédio de 45,52. Esta média se manteve constante ao longo do periodo estudado. O

grau de independéncia do Conselho, no inicio positivo, teve uma queda tornando-se

negativo nos anos 2010 e 2011. Nestes dois anos houve um aumento do niumero de

membros do Conselho que nao foi proporcionalmente acompanhado pelos membros

independentes. Em 2012, o grau de independéncia, voltou a se apresentar positivo

corrigindo a distor¢do dos anos anteriores.

Observa-se que a Rodobens prima pela independéncia do seu Conselho, pois

nenhum membro participante do Conselho participa da administracdo da empresa.

4.1.15 Rossi Residencial S.A.

Nome de pregdo: ROSSI RESID
Registro concedido em 1° de julho de 1997.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Rossi, no capitulo IV — “Orgdos da Administrac&o” na

Secdao | - “Conselho de Administracao”, artigo 17, determina:

O Conselho de Administracdo sera composto de no minimo 5 (cinco) e no
méaximo 11 (onze) membros, sendo um designado Presidente, um
designado Vice-Presidente e os demais denominados Conselheiros, todos
eleitos e destituiveis pela Assembléia Geral, com mandato unificado de 1
(um) ano, sendo permitida a reeleicao.
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Paragrafo 1° - No minimo 20% (vinte por cento) dos Conselheiros deverédo
ser Conselheiros Independentes, conforme definido no § 2° deste artigo.

A Rossi Residencial, no seu estatuto, define de forma detalhada as
caracteristicas do Conselheiro Independente, enumerando item a item suas

qualidades e impedimentos.

Paragrafo 2° - Para os fins deste artigo, o termo “Conselheiro Independente”
significa o Conselheiro que: (i) ndo tem qualquer vinculo com a Sociedade,
exceto a participacdo no capital social; (i) ndo é Acionista Controlador
(conforme definido no artigo 34 deste Estatuto Social), cdnjuge ou parente
até segundo grau daquele, ou ndo ser ou nédo ter sido, nos ultimos 3 (trés)
anos, vinculado a sociedade ou a entidade relacionada ao Acionista
Controlador (ressalvadas as pessoas vinculadas a instituicdes publicas de
ensino e/ou pesquisa); (iii) ndo foi, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou
diretor da Sociedade, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada
pela Sociedade; (iv) ndo é fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de 5
servigos e/ou produtos da Sociedade; (v) ndo é funcionario ou administrador
de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos
e/lou produtos a Sociedade, em magnitude que implique perda de
independéncia; (vi) ndo € cbnjuge ou parente até segundo grau de algum
administrador da Sociedade; (vi) ndo recebe outra remuneracdo da
Sociedade além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de
participacdo no capital estdo excluidos desta restricao).

O Conselho de Administracdo da Rossi é formado por 7 (sete) membros,
sendo 2 (dois) externos e independentes. Isto representa 28,57% de membros
externos na totalidade do Conselho. Nesta formag&o, nenhum dos membros do
Conselho participa da administracdo, colaborando com a Independéncia do
Conselho.

A diretoria da Rossi esta definida no capitulo IV — “Orgdos da Administrag&o”
na Secéao Il - “Diretoria”, artigo 23, determina:

A Diretoria sera composta de, no minimo, 2 (dois) e, no maximo, 12 (doze)
diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de
Administracdo, acionistas ou ndo, com mandato de 3 (trés) anos,
reelegiveis, 0s quais serao designados Diretor Superintendente, Diretor de
Relacdes com Investidores, Diretor Financeiro, Diretor Comercial, Diretor de
Engenharia e Diretor Juridico e sendo os demais Diretores sem designagéo
especifica.

Atualmente a diretoria da Rossi estd composta por 4 (quatro) membros e

nenhum participa do Conselho de Administracao.
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No final de 2012 a companhia possuia 62,84% de a¢Bes em circulagdo no

mercado (Free float). A Tabela 15 a seguir, apresenta a evolugcdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 15 - Evolugao das variaveis estudadas da Rossi Residencial

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -83,20 312,84 -1,85 -44,75 -39,62 28,69
ROE (%) 9,60 9,60 9,50 4,00 -9,00 4,74
Free float (FF) 50,22 62,73 62,46 62,42 62,84 60,13
Independéncia -0,60 -0,60 -0,60 -0,43 -0,43 -0,53
N° conselheiros 5 5 5 7 7 5,8
Governanca NM NM NM NM NM Nsa
Segregacéo Sim Sim Sim Sim Sim Nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

Observa-se na Tabela 15 que a Rossi apresentou um free float médio de
60,13%. Esta média se manteve constante ao longo do periodo estudado, exceto no
ano de 2008 gque foi de 50,22%. O grau de independéncia do Conselho, sempre
negativo, sugere que a empresa teve uma maioria de conselheiros internos.

O espaco ao investidor da Rossi informa que todos os membros listados no
Conselho sao externos, mas de todos os apenas dois sao considerados

independentes.

4.1.16 Tecnisa S.A.

Nome de pregdo: TECNISA
Registro concedido em 9 de janeiro de 2007.
Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

A Tecnisa em seu Estatuto Social, no capitulo Ill — “Da Administracdo da
Companhia”, na Secéo Il - “Dos Orgdos da Administragéo”, na Sub-Sec&o Il - “Do

Conselho de Administracdo”, artigo 16, determina:

O Conselho de Administracéo serd composto de, no minimo, 5 (cinco) e, no
maximo, 7 (sete) membros, eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral,
com mandato unificado de 2 (dois) exercicios anuais, considerando-se
exercicio anual o periodo compreendido entre 2 (duas) Assembleias Gerais
Ordinarias, sendo permitida a reeleicao.
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A Tecnisa tem em seu Conselho de Administragcédo 5 (cinco) membros, sendo
3 (trés) independentes. Isto representa 60% de membros externos na totalidade do
Conselho. Nesta formacédo, o Diretor Presidente ocupa o cargo de Presidente do
Conselho, comprometendo a Independéncia do Conselho.

A diretoria da Tecnisa est4 definida no capitulo Ill — “Da Administracdo da
Companhia”, na Secéo Il - “Dos Orgédos da Administracdo”, na Sub-Secdo Il - “Da

Diretoria”, artigo 20:

A Diretoria, cujos membros serdo eleitos e destituiveis a qualquer tempo
pelo Conselho de Administracdo, sera composta de no minimo 2 (dois) e no
maximo 13 (treze) Diretores, todos nomeados pelo Conselho de
Administracdo, com a seguinte denominacdo: Diretor Presidente, Diretor
Financeiro, Diretor de Relacdo com Investidores, Diretor Técnico, Diretor
Comercial, Diretor de Marketing, Diretor Administrativo, Diretor de Novos
Negdcios Premium, Diretor de Novos Negodcios Flex, Diretor Juridico e 3
(trés) Diretores sem designagéo especifica.

Atualmente a Tecnisa possui uma diretoria composta por 11(onze) membros e
como foi observado anteriormente, o Diretor Presidente ocupa o cargo de Presidente
do Conselho.

No final de 2012 a companhia possuia 47,35% de a¢Bes em circulagdo no
mercado (Free float). A Tabela 16 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis
estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 16 - Evolugao das variaveis estudadas da Tecnisa

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -69,69 213,51 8,77 -7,35 -17,09 25,63
ROE (%) 8,70 11,20 16,70 8,80 -11,90 6,70
Free float (FF) 35,31 38,20 38,10 51,07 47,35 42,01
Independéncia 0,33 0,33 0,20 0,20 0,20 0,25
N° conselheiros 6 6 5 5 5 5,33
Governanca NM NM NM NM NM Nsa
Segregacgéo N&o N&o N&o N&o N&o nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
célculo de média nao se aplica a esta variavel.

Observa-se na Tabela 16 que a Tecnisa apresentou um free float médio de
42,01%. Nos trés primeiros anos do periodo estudado o FF da Tecnisa girou entre
35 e 40%. Nos anos seguintes apresentou crescimento, chegando a 51,07% em

2011. O grau de independéncia do Conselho, sempre positivo, sugere que a
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empresa teve uma maioria de conselheiros externos, o que de fato se comprova

verificando a formagao da sua Diretoria e seu Conselho de Administragéo.

4.1.17 Trisul S.A.

Nome de pregado: TRISUL
Registro concedido em 10 de outubro de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Trisul, no capitulo Il — “Da Administra¢do”, na Secéo Il -
‘Do Conselho de Administracdo”, artigo 12, determina: “O Conselho de
Administracdo sera composto por 06 (seis) membros, eleitos pela Assembléia Geral,
com mandato unificado de 02 (dois) anos, podendo ser reeleitos”.

A Trisul possui em seu Conselho de Administracéo 7 (sete) membros, sendo 2
(dois) independentes. Isto representa 28,57% de membros externos na totalidade do
Conselho. Nesta formacédo, o Diretor Presidente ocupa o cargo de Vice Presidente
do Conselho, comprometendo a Independéncia do Conselho.

A diretoria da Trisul esta definida no capitulo Ill — “Da Administracdo”, na
Secao Il - “Da Diretoria”, artigo 20:

A Diretoria sera composta de no minimo 02 (dois) e no méaximo 07 (sete)
membros, acionistas ou nao, residentes no Pais, eleitos pelo Conselho de
Administracdo, autorizada a cumulacdo de mais de um cargo por qualquer
Diretor, sendo um Diretor Presidente, um Diretor Financeiro, um Diretor de
Relacdes com Investidores e os demais sem designacdo especifica ou cuja
designacdo sera feita quando da nomeacdo pelo Conselho de
Administracéo.

A Trisul possui uma diretoria composta por 2(dois) membros e como foi
observado anteriormente, o Diretor Presidente ocupa o cargo de Vice Presidente do
Conselho.

No final de 2012 a companhia possuia 40,30% de a¢Bes em circulagdo no
mercado (Free float). A Tabela 17 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis
estudadas no periodo entre 2008 e 2012.
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Tabela 17 - Evolucao das variaveis estudadas da Trisul

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -75,98 152,00 23,26 -58,46 1,40 8,44
ROE (%) 2,10 11,10 7,70 -8,60 5,60 3,58
Free float (FF) 35,62 35,00 34,99 35,02 40,30 36,19
Independéncia -1,00 -0,67 -0,67 -0,43 -0,43 -0,64
N° conselheiros 5 6 6 7 7 6,17
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo N&o N&o N&o N&o N&o nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

Nota-se na Tabela 17, que a Trisul apresentou um free float médio de
36,19%. Nos quatro primeiros anos do periodo estudado o FF da Tecnisa girou na
casa dos 35%. Em 2012 chegou a 40,30%. O grau de independéncia do Conselho,
sempre negativo, sugere que no periodo pesquisado a empresa teve uma maioria de

conselheiros internos.

4.1.18 Viver Incorporadora e Construtora S.A.

Nome de pregéo: VIVER
Registro concedido em 23 de maio de 2007.

Empresa participante do Novo Mercado da BM&FBovespa.

O Estatuto Social da Viver Incorporadora, no capitulo Il — “Administracdo”, na
Secao Il - “Conselho de Administracdo”, artigo 12, determina: “O Conselho de
Administracdo serd composto por no minimo 5 (cinco) e no maximo 7 (sete)
membros, eleitos pela Assembleia Geral, com mandato unificado de 01 (um) ano,
podendo ser reeleitos”.

O Conselho de Administracdo da Viver Incorporadora possui 8 (oito)
membros, sendo 7 (sete) independentes. Isto representa 87,50% de membros
externos na totalidade do Conselho. Nesta formag&o, nenhum membro do Conselho
participa da Administracdo da empresa. Na Assembleia de 2013 o Conselho foi
reduzido para 5 (cinco) membros, sendo 3 (trés) classificados como independentes.

A diretoria da Viver Incorporadora esta definida no capitulo Il -

“Administragéo”, na Secéo lll - “Da Diretoria”, artigo 21:
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A Diretoria da Companhia sera composta por 6 (seis) membros, acionistas
ou ndo, residentes no Pais, eleitos pelo Conselho de Administracéao,
autorizada a cumulacdo de funcbes por um mesmo Diretor, sendo
designado 1 (um) Diretor Presidente, 1 (um) Diretor Vice-Presidente
Financeiro e de Rela¢des com Investidores, 1 (um) Diretor Vice-Presidente
Comercial, 1 (um) Diretor Vice-Presidente de Incorporacao e 1 (um) Diretor
Vice-Presidente de Construcdo e 1 (um) Diretor Vice-Presidente de
Operacoes.

Esta empresa possui uma diretoria composta por 3 (trés) membros e nenhum

deles participam do Conselho.

No final de 2012 a companhia possuia 58,64% de a¢Bes em circulagdo no

mercado (Free float). A Tabela 18 a seguir, apresenta a evolucdo das variaveis

estudadas no periodo entre 2008 e 2012.

Tabela 18 - Evolucao das variaveis estudadas da Viver Incorporadora

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 Média
Rentabilidade (%) -91,43 110,91 -0,86 -42,03 -66,86 -18,05
ROE (%) -12,10 1,60 6,00 -11,40 -78,60 -18,90
Free float (FF) 8,83 19,95 45,10 51,23 58,64 36,75
Independéncia -1,00 -1,00 -0,71 0,67 0,75 -0,26
N° conselheiros 5 5 7 6 8 6,2
Governanca NM NM NM NM NM nsa
Segregacéo N&o N&o Sim Sim Sim nsa

Fonte: elaborado pelo autor. NM significa participante do Novo Mercado. ‘nsa’ significa que o
céalculo de média nao se aplica a esta variavel.

E possivel observar na Tabela 18, a Viver Incorporadora apresentou um free

float médio de 36,75% no periodo pesquisado. Esta empresa, ao longo do periodo

foi pulverizando as ac¢bes no mercado. Fato este que pode ser observado no

crescimento do FF ao longo do tempo. Em 2012 seu FF chegou a 58,64%. O grau

de independéncia do Conselho, nos trés primeiros anos negativo e em seguida

tornando-se positivo e com crescimento, sugere que a empresa se adaptou as

exigéncias da boa governanca recomendadas pela literatura.

Na Tabela 19 é apresentado um resumo de todas as variaveis coletadas e

comentadas ao longo da pesquisa.



Tabela 19 - Resumo das informacdes coletadas
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N° total de A
P Aderéncia a
Free Segregacio Independéncia membros algum
Empresa Float d o do Conselho do
A~ e funcdes 1 segmento de
(médio) (média) Conselho Governanca
(2012)
BROOKFIELD 48,52 1 -0,45 11 Novo Mercado
CR2 62,06 0 0,60 6 Novo Mercado
CYRELA 64,24 1 -0,32 7 Novo Mercado
DIRECIONAL 41,55 1 0,18 7 Novo Mercado
EVEN 62,49 0 -0,57 6 Novo Mercado
EZTEC 30,84 0 0 6 Novo Mercado
GAFISA 98,88 1 1 6 Novo Mercado
HELBOR 42,68 0 -0,24 7 Novo Mercado
JHSF 20,04 0 -0,46 7 Novo Mercado
JOAO FORTES 10,21 1 -0,02 6 Nenhum

LIX DA CUNHA 61,77 1 0,33 3 Novo Mercado
MRV 61,26 0 0,28 7 Novo Mercado
PDG REALT 84,36 1 0,03 8 Novo Mercado
RODOBENS 4552 1 0,06 7 Novo Mercado
ROSSI RESID 60,13 1 -0,53 7 Novo Mercado
TECNISA 42,01 0 0,25 5 Novo Mercado
TRISUL 36,19 0 -0,64 7 Novo Mercado
VIVER INCORP 36,75 1 -0,26 8 Novo Mercado

Fonte: elaborado pelo autor.



4.2 ANALISE ESTATISTICA

Tabela 20 - Teste de Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.472643 4 0.9761
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
FF 0.319050 0.053985 2.452403 0.8656
IND_CONS -30.744209  -18.474299 1452.451625 0.7475
N_CONS -0.219587 3.459492  192.952496 0.7911
SC -57.196580  -35.343889 7006.832804 0.7940
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: RENT_ACAO
Method: Panel Least Squares
Date: 06/12/13 Time: 18:47
Sample: 2008 2012
Periods included: 5
Cross-sections included: 17
Total panel (balanced) observations: 85
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 37.71361 115.7197 0.325905 0.7456
FF 0.319050 1.723358 0.185133 0.8537
IND_CONS -30.74421 48.03966 -0.639976 0.5245
N_CONS -0.219587 16.55207 -0.013266 0.9895
NG NA NA NA NA
SC -57.19658 90.04232 -0.635219 0.5276
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.087983 Mean dependent var 25.37684
Adjusted R-squared -0.197022 S.D. dependent var 104.7818
S.E. of regression 114.6402 Akaike info criterion 12.53182
Sum squared resid 841112.6 Schwarz criterion 13.13530
Log likelihood -511.6025 Hannan-Quinn criter. 12.77456
F-statistic 0.308707 Durbin-Watson stat 3.106026
Prob(F-statistic) 0.997570
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A Tabela 20 apresenta o resultado do teste de Hausman. Como é possivel

observar, a estatistica Qui-quadrado (em negrito), com valor de 0,47, indica a

necessidade de utilizacdo da estimacdo com efeitos aleatorios (valor limite para

efeito fixo € de 0,10). Assim, utiliza-se os modelos apresentados na metodologia
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para a estimacédo da variabilidade nas variaveis dependentes rentabilidade da acéao e

ROE nesta condicéo.

Tabela 21 - Rentabilidade da Acéo

Dependent Variable: RENT_ACAO

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/12/13 Time: 18:48

Sample: 2008 2012

Periods included: 5

Cross-sections included: 17

Total panel (balanced) observations: 85

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FF 0.053985 0.719415 0.075040 0.9404
IND_CONS -18.47430 29.24649 -0.631676 0.5294
N_CONS 3.459492 9.001026 0.384344 0.7018
NG -9.314021 50.91115 -0.182947 0.8553
SC -35.34389 33.17811 -1.065277 0.2900
C 25.39037 62.84998 0.403984 0.6873

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 114.6402 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.033375 Mean dependent var 25.37684
Adjusted R-squared -0.027804 S.D. dependent var 104.7818
S.E. of regression 106.2285 Sum squared resid 891475.2
F-statistic 0.545534 Durbin-Watson stat 2.948926
Prob(F-statistic) 0.741214
Unweighted Statistics

R-squared 0.033375 Mean dependent var 25.37684
Sum squared resid 891475.2 Durbin-Watson stat 2.948926

Como é possivel observar na Tabela 21, o modelo testado ndo explica a
rentabilidade das acdes a partir das variaveis selecionadas, indicadoras do nivel de
governanca corporativa adotado pelas Cias. Para aceitar a hipotese de explicacao, a
probabilidade de erro tipo 1 (Prob.) deveria ser menor do que 0,10, situacdo que nao

ocorre para nenhuma das variaveis independentes.
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Tabela 22 - Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Dependent Variable: ROE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/12/13 Time: 18:55

Sample: 2008 2012

Periods included: 5

Cross-sections included: 17

Total panel (balanced) observations: 85

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FF -0.079346 0.111522 -0.711485 0.4789
IND_CONS -9.524103 4.004425 -2.378395 0.0198
N_CONS 0.001846 1.274965 0.001448 0.9988
NG -1.071550 8.809260 -0.121639 0.9035
SC -6.387336 5.306699 -1.203636 0.2323
C 14.62829 10.28889 1.421756 0.1590

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 8.198163 0.3117
Idiosyncratic random 12.18117 0.6883
Weighted Statistics
R-squared 0.155400 Mean dependent var 3.918381
Adjusted R-squared 0.101944 S.D. dependent var 12.96386
S.E. of regression 12.28530 Sum squared resid 11923.37
F-statistic 2.907078 Durbin-Watson stat 1.579772
Prob(F-statistic) 0.018432
Unweighted Statistics

R-squared 0.153960 Mean dependent var 7.080000
Sum squared resid 16899.43 Durbin-Watson stat 1.114606

Esta regressdo apresentou resultados melhores que a anterior. Observa-se
poder explicativo da varidvel Independéncia do Conselho em um nivel de
significancia de cerca de 98%. Porém, o sinal negativo indica que menor
independéncia do Conselho de Administracao implica em maior rentabilidade sobre
o Patrimonio Liquido — PL. Isto contraria a expectativa, uma vez que vai de encontro
a teoria de que uma boa governanga corporativa favorece a criacdo de valor pelas
empresas. Por outro lado, este € o mesmo resultado obtido por Lopes (2012), autor
que utilizou o mesmo modelo, porém as variaveis dependentes sao outras:
Rentabilidade Liquida sobre o Ativo e Lucro antes dos Juros, IR, Depreciacéo e
Amortizacdo. De toda sorte sdo varidveis que tem, normalmente, correlacdo positiva

entre si.
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Cabe registrar que a despeito do resultado consistente para esta regressao,
deve-se olhar estes resultados e os anteriores (variavel dependente rentabilidade da
acao) com certa reserva. Os motivos para esta reserva sao varios. Um deles é a
amostra com numero de dados abaixo do desejado. Um numero maior de
observacbes sempre favorece a obtencdo de resultados estatisticos mais robustos.
Outra questao importante é relativa ao periodo de tempo coberto pela amostra, entre
2008 e 2012. O setor de construcao civil foi fortemente afetado pela crise econémica
mundial instalada a partir de 2008, cujos maiores reflexos se deram, no Brasil, em
2009.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi o de entender se a boa governanga corporativa
explica o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto do setor de
construcdo civil listadas na BM&FBovespa, conforme as definicbes previamente
adotadas.

Cinco foram as varidveis utilizadas para medir o grau de Governanca
Corporativa e compreender se o atendimento as recomendac¢fes do IBGC permite a
criacao de valor pelas empresas. Como variaveis explicativas foram utilizadas:

a) O grau de independéncia dos conselheiros (INDEP);

b) A segregacao de fungbes entre o Presidente Executivo e o Conselho de

Administracéo (SC);

c) O numero de conselheiros (TOT);

d) O percentual de a¢Ges em livre circulacéo (FF - free float);

e) Aderéncia a algum nivel de Governanca Corporativa (GC).

A variavel que mediu o grau de independéncia do conselho (INDEP)
apresentou 50% (9) das empresas com grau abaixo de O (zero). Apenas uma
empresa, representando 5,56%, ficou com a neutralidade representada pelo grau 0
(zero). Do grupo estudado 44,44% (8) das empresas ficou acima de O (zero). Estes
percentuais demonstram que, no minimo, a metade das empresas estudadas ainda
possuem Conselhos de Administracdo sem a independéncia desejada e
recomendada pela literatura pesquisada.

Silveira (2002) em sua dissertacdo de Mestrado intitulada Governanca

corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil, concluiu que:

[...] ndo é exagero afirmar que as empresas que tém pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo mais
valorizadas, embora ndo se possa afirmar com convicgdo que tenham
desempenho superior (SILVEIRA, 2002, p. 134).

A variavel que mediu a segregacao de cargos (SC) entre diretor executivo e
presidente do conselho mostrou que 44,44% (8) das empresas estudadas néao
tinham executivos participando em seu Conselho de Administracdo e que a outra

parte, 55,56% (10), mantinha seus executivos ocupando alguma funcao dentro do
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Conselho de Administracéo. Esta variavel demonstrou uma tendenciosa dificuldade
das empresas em manter um Conselho de Administracéo independente.

Em duas das empresas estudadas (Direcional e Lix da Cunha) mesmo sendo
apresentado um Conselho aparentemente independente, dos membros
considerados externos e independentes, grande parte destes possuia o sobrenome
dos CEO e CFO da empresa.

Lopes (2012) em sua dissertacdo de Mestrado intitulada Governanca
Corporativa e a Relagdo com Desempenho e o Valor das Empresas Brasileiras,

escreveu:

Esta relacdo entre ambos demonstrou-se correlacionar-se negativamente, o
gue nao corrobora as recomendacdes do IBGC e CVM. O grau de
independéncia elevado nédo foi saudavel para desempenho da empresa,
sugerindo que a estrutura de governanga deve ter limites para o grau de
independéncia atingir um melhor desempenho. E importante ressaltar,
todavia, que a definicdo operacional adotada para a independéncia
considera se conselheiros externos e internos, pois somente a partir de
2007 as informacdes sobre conselheiros independentes se tornaram
obrigatérias” (LOPES, 2012, p. 89).

A variavel que mediu o tamanho do conselho (TOT) demonstrou que 38,89%
(7) das empresas estudadas possuiam até 6 (seis) conselheiros. Outros 55,56% (10)
possuiam de 7 (sete) a 10 (dez) conselheiros e uma (5,56%) possuia acima de 10
(dez) conselheiros. Esta variavel mostrou que a maioria deste grupo de empresas
preferia um conselho de tamanho médio (7 a 10 conselheiros) em relagcdo a amostra
e que numa delas (Gafisa) mesmo tendo 6 (seis) Conselheiros e ficando na fatia de
menor expressdo, todos eram externos e independentes, demonstrando a boa
intencdo de possuir um Conselho de Administracdo ativo, independente e em prol
dos acionistas.

Silveira (2002) em sua dissertacao afirma que:

[...] O tamanho do conselho apresenta uma relacdo certamente néo linear
com valor e desempenho, sendo mais forte com o desempenho, sugerindo
gue as empresas com um numero intermediario de conselheiros alcancam
um melhor desempenho financeiro. A independéncia do conselho, conforme
definida operacionalmente, ndo parece importante (SILVEIRA, 2002, p.
134).

J& a variavel que mediu o percentual médio de acdes livres em circulagéo, ou

Free Float, demonstrou que 55,56% (10) das empresas estudadas mantinham um
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free float abaixo de 50%, mas ainda assim dentro das exigéncias do Novo Mercado
promovido pela BM&FBovespa. Uma delas (Jodo Fortes), teve um FF médio de
10,21%, nem mesmo se enquadrando nas regras do Novo Mercado, que de acordo
com as orientacfes da BM&FBovespa exige, no minimo, 25% de FF.

Outras 38,89% (7) da empresas pesquisadas ficaram com um FF entre 51% e
90%. Apenas uma empresa (Gafisa, representando 5,56%) ficou com uma média de
FF acima dos 90% (98,88% de FF). Foi a empresa da amostra que demonstrou o
mais alto grau de pulverizacéo de a¢bes no mercado.

O pertencimento ou a aderéncia a algum nivel diferenciado de Governanca
Corporativa (GC) foi encontrada em 94,44% (17) das empresas estudadas. Das 18
(dezoito) empresas 17 (dezessete) faziam parte do segmento Novo Mercado da
BM&FBovespa. Apenas uma (Jodo Fortes) ndo havia se enquadrado em nenhum
nivel.

Ao realizar os testes de regressdo para verificar a correlagcdo entre as
variaveis, a Tabela 20 - Teste de Hausman apresentou um resultado que indicava a
necessidade de utilizagdo da estimagdo com efeitos aleatdrios para medir a
variabilidade das variaveis dependentes, estando nesta condicdo a rentabilidade da
acao e ROE.

Através da regressédo, conforme visto na Tabela 21 - Rentabilidade da Acéo, o
teste ndo conseguiu explicar a rentabilidade das acdes baseada nas variaveis
selecionadas, indicadoras do nivel de governanga corporativa adotado pelas
empresas selecionadas.

Na regressdo apresentada pela Tabela 22 - Retorno sobre o Patriménio
Liquido, os resultados foram melhores. O poder explicativo da variavel
Independéncia do Conselho alcangcou um nivel de significAncia em torno de 98%.
Porém, o sinal negativo sugeriu que uma menor independéncia do Conselho de
Administracdo implicou numa maior rentabilidade sobre o Patriménio Liquido — PL.
Este resultado contrariou as expectativas, pois foi contra o recomendado pela
literatura onde uma boa governanca, também baseada na independéncia do
Conselho, promove a criagao de valor para as empresas.

Os resultados apresentados vdo ao encontro de alguns trabalhos ja
realizados. Um exemplo a ser citado € o da pesquisa de Zomignani (2003). Na

conclusdo da sua dissertacdo ele afirmou que “apesar dos inumeros trabalhos
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realizados, pouco se concluiu a respeito das associacdes entre praticas de
governanca corporativa e valor das empresas” (ZOMIGNANI, 2003, p. 73).

E interessante lembrar que um nimero maior de observacbes favorece a
obtencdo de melhores resultados estatisticos. Um evento que deve ser citado é que
o setor de construcéo civil foi afetado pela crise econdmica mundial instalada a partir
de 2008, atingindo o Brasil em 2009, justamente no meio do periodo de tempo
coberto pela amostra (2008 a 2012).

Este trabalho, que teve por objetivo entender se a boa governanga corporativa
explica o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto do setor de
construcéo civil listadas na BM&FBovespa, pode ser ampliado em algumas direcoes.
Em pesquisas futuras, outros académicos poderéo desenvolver estudos procurando
responder outras questdes tais como:

a) De que forma sera possivel medir a independéncia do Conselho de
Administracdo em relacdo aos gestores, executivos e/ou acionistas
controladores?

b) Como realizar uma analise da influéncia nas relagbes da administracéo e
dos conselheiros com a independéncia do Conselho de Administracao?

c) Investigar se existe relacdo entre a qualificacdo profissional do Conselho
de Administracéo e o valor ou o desempenho da companhia?

Ao demonstrar 0s possiveis beneficios e vantagens (ou ndo) das praticas
diferenciadas de Governanca Corporativa espera-se que estas evidéncias
possibilitem aos pesquisadores a realizacdo de experiéncias com outras varaveis,
facilitando o desenvolvimento de estudos sobre Governanga Corporativa no Brasil e
promovendo a criagdo de valor nas empresas que adotarem as boas praticas de

governanca.
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