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Resumo: Esta pesquisa tem carater descritivo e analisou, por intermédio de analise documental, 32
caracteristicas distintas dos Conselhos de Administracdo brasileiros em 414 empresas, objetivando
explorar de forma critica, descritiva e ampla como essas estruturas estdo configuradas e como tém
se comportado ao longo dos ultimos anos. A leitura, interpretacao e analise dos 10.893 curriculos de
conselheiros de administracao efetivos, além de outras informacées qualitativas sobre os Conselhos de
Administracdo contidas nos Formularios de Referéncia entre os periodos de 2010 e 2014 permitiram
tracar o perfil dos conselheiros brasileiros e suas variacdes ao longo dos ultimos anos, subsidiando
discussoes acerca de suas estruturas de funcionamento, contratos de remuneracgao, formagao técnica e
académica, experiéncia em outros conselhos e outras dezenas de caracteristicas no contexto nacional,
fornecendo subsidios importantes para pesquisas futuras que busquem analisar o relacionamento de

determinados fendmenos com os conselhos brasileiros.
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BRAZILIAN BOARD OF DIRECTORS: AN ANALYSIS IN
THE REFERENCE FORMS

Abstract: We have analyzed, by documental analysis, 32 distinct features of the Brazilian Boards of
Directors in 414 firms, aiming to explore in a descriptive and critical way how these structures are
configured and how they have behaved over the past years. The reading, interpretation and analysis
of 10,893 resumes of effective Directors, and other qualitative information about the BoDs contained
in Reference Forms between 2010 and 2014, have allowed to establish the profile of Directors and their
variations over the last years, subsidizing discussions about their operating structures, compensation,
technical and academic background, experience in other Boards and other dozens of features in the
national context, providing important subsidies to future research that seek to analyze the relationship

of certain phenomena with the Brazilian Boards.
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1.INTRODUCAO

P esquisas ao redor do mundo consideram que as estruturas de Governanca Corporativa (GC) podem
influenciar na eficiéncia e eficicia da gestao de grandes corporagdes (Arrow, 1974; Jensen & Me-
ckling, 1976; Erkens, Hung & Matos, 2012; Broni, Velentzas, 2012; Chauhan, Lakshmi & Dey, 2016). Nesse
sentido, é possivel dizer que tais estruturas possuem, dentre outros, um importante papel: 0 de monito-
ramento da gestdo (Jensen & Meckling, 1976). Por outro lado, as pesquisas que tratam de relagdes entre
caracteristicas de governanca corporativa tendem a possuir limitagdes por simplificarem o ambiente da
governanca a poucas caracteristicas.

No contexto brasileiro, a obrigatoriedade de divulgacdo dos Formularios de referéncia (FR) a partir
de 2010, prevista no artigo 24 da Instrugao CVM no 480/09, representou um marco importante acerca
da divulgacdo sobre estruturas de governanca corporativa no pais.

Nessa vertente, este artigo objetiva explorar de forma critica, descritiva e ampla como as estruturas
dos CAs estdo configuradas no pais, discutindo seu funcionamento, caracteristicas de remuneracéo,
formacao, experiéncia e outras dezenas de caracteristicas de seus membros no contexto nacional, bus-
cando responder ao seguinte problema de pesquisa: qual a configuracdo dos conselhos de administracao
brasileiros e como essas estruturas tém se comportado ao longo do tempo?

E possivel verificar uma lacuna existente na literatura nacional a respeito do ambiente dos CAs, haja
vista que as pesquisas que discutem de forma ampla a estrutura na qual os conselhos funcionam no
pais ainda se encontram em estagio de amadurecimento. Estudos como esse tendem a ser relevantes,
visto que objetivam desenvolver discussdes mais completas a respeito de um determinado ambiente,
fornecendo subsidios mais consistentes para fundamentar estudos posteriores que visem identificar
associagbes envolvendo fendmenos de governanca corporativa no pais.

A pesquisa revela uma participacdo modesta das mulheres no mais alto cargo de gestdo das gran-
des empresas; eleicdo de conselheiros por parte de funcionarios e outros stakeholders praticamente
inexistente; maioria de membros indicada pelo controlador, apesar de externos; baixos indices de in-
dependéncia; pratica de avaliagdo formal de membros realizada pela minoria das empresas; presenca
constante de membros com participacdo em mais de um conselho de administracao; e altos indices de
relacao familiar e/ou comercial entre membros ou com membros de outras empresas.

2. REVISAO DE LITERATURA

Os arranjos de governanca corporativa tém evoluido ao longo dos anos. Apesar de ser um tema
relativamente recente, haja vista que ganhou notoriedade nos Estados Unidos a partir da década de
1980, no Brasil os primeiros conselhos de administracdo apareceram na década de 1970. Nesse periodo,
os conselhos de administracdo eram mais honorificos, com sinais claros de autonomia e divisao de poder
entre controladores, acionistas e gestores (Pereira & Vilaschi, 2006), fato que nao ocorre atualmente por
diversos motivos, dentre os quais se destaca a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corpora-
tiva (IBGC), que desde meados da década de 1990 vem trabalhando em prol da profissionalizacdo dos

mecanismos de governanca corporativa das empresas.
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Apesar de a lei no 6.404/76 introduzir a figura do conselho de administracdo como sendo érgdo
obrigatério para alguns tipos de empresa e prever a pratica de divisao de poderes entre o conselho
e a diretoria, seguindo principios basicos como os de protecdo a minoritérios, responsabilizacdo do
controlador, dentre outros, 0 IBGC pode ser considerado um dos divisores de dguas. Principal referéncia
do pais em assuntos relacionados a Governanca Corporativa, o IBGC, apesar de nao ter forca de lei, é
referéncia no pais em melhores praticas de governanca corporativa, além de promover palestras, féruns,
conferéncias, treinamentos, networking entre profissionais, e de produzir literatura a respeito do tema.

O IBGC também é responsavel por certificar os profissionais que atuam nos conselhos de adminis-
tracdo efiscal e, desde 1995, contribui para o desempenho sustentavel e influencia agentes de mercado
buscando mais transparéncia e responsabilidade.

Brugni, Bortolon, Almeida e Paris (2013) destacam que as discussdes acerca da importancia dos
conselhos de administracdo como ferramenta de governanca corporativa para reduzir custos de agéncia
e assimetria informacional ganharam corpo no final da década de 1980, particularmente ap6s os estu-
dos de Zahra e Pearce (1987; 1989). Esses estudos demonstraram que havia relagcao entre os processos
internos do conselho e a performance das firmas (Zahra & Pearce, 1989). A partir de entédo, os conselhos
também ganharam notoriedade tanto na academia quanto no mercado e diversos estudos empiricos
tém sido conduzidos até hoje.

O conselho de administracao é definido pelo IBGC como sendo o principal componente do sistema
de governanca, cujo papel é ser o elo entre a propriedade e a gestdo, decidindo os rumos do negécio
conforme o melhor interesse da organizacdo como um todo (IBGC, 2015). Para esse mesmo instituto, o
conselho de administracdo pode trazer beneficios para a firma, como protecéo e valorizacdo da orga-
nizagao, otimizacgao o retorno do investimento no longo prazo, além de permitir o equilibrio entre os
interesses das partes (acionistas e demais stakeholders).

Outro beneficio discutido com frequéncia na literatura diz respeito a reducdo dos custos de agéncia.
Segundo a teoria da estrutura de propriedade da firma, elaborada por Jensen e Meckling (1976), aempre-
sa deve ser vista também sob essa 6tica, na qual em muitos casos o principal (o acionista) transfere para
0 agente (o gestor — ou o controlador no caso mais comumente evidenciado pela literatura nacional) o
direito de tomar decisées por ele. Nesse ambiente, surge o conflito de agéncia, visto que ambos seguem
a tendéncia de maximizagao da utilidade e, por isso, existem razdes para acreditar que o agente nem
sempre agira em prol dos melhores interesses do principal (Jensen & Meckling, 1976). E também nesse
ambiente que surgem os custos de agéncia. Para os mesmos autores, esses custos sdo a soma de trés
gastos: i) gastos com o monitoramento do agente; ii) gastos decorrentes da intengao do principal em
alinhar os interesses com os agentes; e iii) as perdas residuais, referentes ao montante financeiro equi-
valente a reducao do bem-estar do principal em fun¢ao de uma agao indesejada realizada pelo agente.

Partindo dessa premissa, o conselho de administracao é considerado uma importante ferramenta
da governancga corporativa, no sentido de reduzir os custos de agéncia, a assimetria informacional e,
principalmente, no que tange o aspecto de monitoramento de altos executivos (Fama & Jensen, 1983).

Para LeBlanc e Gillies (2003), a principal tarefa de um conselho de administracao é a supervisao
independente da gestdo empresarial e, nesse sentido, é possivel deduzir que ao menos alguns [dos]
escandalos corporativos podem ter sido causados pela inabilidade dos conselhos em operarem de
forma efetiva.

Ocorre que na literatura existem dois grandes tipos de problema de agéncia: o problema doTipol e o
problema doTipo II. Apesar de ambos levarem os gestores a propensdo de agirem contra o melhor inte-
resse dos acionistas, o problema do Tipo | é originario da separacdo de propriedade e controle, expostos
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por Berle e Means (1932) (Jensen & Meckling, 1976), na qual os administradores detém incentivos para
ndo agir em prol do melhor interesse dos minoritarios pelo fato de haver dispersao de propriedade e
consequente auséncia de controle. Ja o problema do Tipo Il diz respeito aos conflitos entre acionistas con-
troladores e nao controladores (La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer 1999; Bebchuck & Weisbach, 2010).

Em funcéo da existéncia de controle, parte-se do pressuposto de que os administradores seguem
as orientacdes do controlador em suas atividades. Destarte, defensores da ideia de expropriacdo de
riqueza afirmam que empresas controladas por familias, por exemplo, possuem incentivos e a capaci-
dade de conseguir beneficios privados em detrimento dos acionistas minoritarios (Setia-Atmaja, Haman
& Tanewski, 2011; Shleifer & Vishny, 1997; Fama & Jensen, 1983) de forma diferente de empresas cuja
estrutura de propriedade sofre com o problema de agéncia do Tipo I.

Discutir problemas de agéncia se torna relevante neste desenho de pesquisa na medida que os CAs
existem, dentre outros motivos, para reduzir tais conflitos, oriundos da relacdo entre os agentes envolvidos
nas operacdes de controle, gestdo e alocacdo de capital das firmas, fazendo com que o entendimento
da evolucgao deste 6rgdo no pais — em termos qualitativos, de aderéncia as boas praticas recomenda-
das e de cumprimento de requisitos de legislacdo —, sejaimportante para a literatura nacional, agentes

reguladores, investidores e demais players do mercado financeiro.

3. METODO

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Em relacdo aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como um estudo descritivo, na medida que foram
identificadas as estruturas dos CAs configuradas no pais, discutindo seu funcionamento, caracteristicas
de remuneracao, formacao, experiéncia, dentre outros atributos de seus membros no contexto nacional.
Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006), os estudos descritivos medem, avaliam ou coletam dados
sobre diversos aspectos, dimensdes ou componentes do fendmeno a ser pesquisado.

No que tange aos procedimentos, trata-se de um estudo documental que, segundo Gil (2008), se
vale de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que podem ser reelaborados
de acordo com os objetivos da pesquisa. Os documentos utilizados foram os Formularios de Referéncia,
constantes na base da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Quanto a abordagem do problema, o estudo caracteriza-se, predominantemente, como quantita-
tivo, porém, considera-se também caracteristicas de cunho qualitativo. Desse modo, embora a partir
das técnicas de analises de dados tenham sido elaboradas analises quantitativas para a avaliacdo dos
fendmenos, efetuou-se a leitura, interpretacdo e analise critica dos curriculos dos conselheiros. Dentre as
caracteristicas da pesquisa quantitativa, identifica-se no estudo realizado: i) o estudo de comportamen-
tos e outros fendmenos observaveis; ii) a analise da realidade social por meio de variaveis; iii) geracao
de dados numéricos para representar o ambiente social; e iv) utilizacdo de métodos estatisticos para
analisar os dados (Gall, Gall & Borg, 2007). J& a pesquisa qualitativa, segundo Richardson (2007), pode
retratar a complexidade de um problema, analisar a interacao entre variaveis e compreender e classificar
os processos dinamicos vividos em grupos sociais distintos.

Salienta-se, portanto, que embora haja predominancia de varidveis quantitativas neste estudo, foram
coletados itens qualitativos referentes as caracteristicas dos conselhos, além do fato de que a leitura,

interpretacdo e andlise dos curriculos envolveu uma discussao critica, que se sobrepde a analise numérica
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simples. Entende-se que nao possa haver pesquisa exclusivamente qualitativa ou quantitativa, uma vez
que investigagoes cientificas contemplam ambas.
3.2 Coleta e analise dos dados

Este estudo ampliou a anélise do IBGC (2014) e avaliou 32 caracteristicas dos conselhos, distribuidas

com base em trés naturezas distintas, conforme figura 1.

Figura 1. Configuracéo das varidveis analisadas.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nesse sentido, utilizou-se a base de dados ComDinheiro® para a coleta de todas as informacoes sobre
remuneracgao dos conselheiros. As demais variaveis, conforme tabela 1 seguinte, foram coletadas nos

Formularios de Referéncia, constantes na base da CVM.

Tabela 1: Descri¢do das varidveis analisadas.

Q1D | VARIAVEL | TIPO DE VARIAVEL | DESCRICAO DA VARIAVEL FONTE DE CONSULTA

ESTRUTURA DOS CONSELHOS DE ADMINISTRAGAO

Indica se a empresa possui mecanismos formais de
1 avalcons dummy avaliagdo do conselho de administracdo e/ou dos FR, item 12.1
conselheiros individualmente.

2 confisc dummy Indica se a empresa tem conselho fiscal instalado FR, item 12.1
3 comaud dummy Indica se aempresa tem comité de auditoria instalado FR, item 12.1
4 fregreu quant Frequéncia minima anual das reuniées ordinarias do FR,item 12.4
5 qcons quant Quantidade de conselheiros no CA FR,item 12.6
6 qconsS quant Quantidade de conselheiros suplentes no CA FR,item 12.6
7 gmulh quant Quantidade de mulheres no CA FR, item 12.6
8 idademin quant Idade do conselheiro mais novo FR,item 12.6
9 idademax quant Idade do conselheiro mais velho FR, item 12.6
10 idademed quant Idade média dos membros do CA FR, item 12.6
PERFIL DOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
. Indica quantos membros do CA tem pés-graduagéo B
n Ipos quant (lato sensu ou stricto sensu) FR.item 12.6
12 imdm quant Indica quantos membros do CA tem mestrado FR, item 12.6
13 imdd quant Indica quantos membros do CA tem doutorado FR, item 12.6

Indica quantos conselheiros fizeram treinamento em
14 itreinexec quant algum curso para executivos ou conselheiros (ex.: FR,item 12.8
IBGC, Stanford, Harvard)

Quantidade de membros do CA que nao tem formagao
15 canonadm quant (basica ou pds-graduagao) em administragao, FR,item 12.6
contabilidade ou economia

Quantidade de membros do CA que tem formacao
16 caadm quant (basica ou pds-graduagao) em administragao, FR,item 12.6
contabilidade ou economia

Indica quantos membros com formagdo em

contabilidade FR,item 12.6

17 cacont quant
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. Quantidade de membros do conselho que tem .
18 caindep1 quant caracteristica de independéncia (autointitulados) FR.item 126
. Quantidade de membros do conselho que nao fazem .
19 caindep2 quant parte da diretoria executiva da empresa FR,item 12.6
. Membros do conselho que tém relagdo comercial .
20 caindep3 dummy (12.10) ou familiar (12.9) FR,item 12.6,12.9e 12.10
. Igual a 1 se o CEO e o presidente do conselho forem .
21 chairceo dummy pessoas diferentes FR,item 12.6
Indica quantos conselheiros foram indicados pelo .
22 cacontrol quant controlador FR,item 12.6
" Indica quantos conselheiros ocupam cadeiras em B .
23 ibusy quant conselhos de outras empresas FR, item 1261
. Indica quantos conselheiros ocupam cadeiras em mais B .
24 ibusy2 quant do que dois conselhos de outras empresas FR,item 1261
REMUNERACAO DOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Indica se os membros do CA recebem algum tipo de A
25 remvar dummy remuneracao variavel Comdinheiro
Indica se os membros do CA recebem algum tipo de A
26 remvaracoes dummy remuneracdo baseada em agdes Comdinheiro
27 remfix valor (R$mil) Remuneragao fixa Total Comdinheiro
28 remvar valor (R$mil) Remuneragao variavel Total Comdinheiro
29 rempartluc valor (RSmil) Participagdo nos Lucros Comdinheiro
30 rembenposemp valor (R$mil) Beneficios pos-emprego Comdinheiro
31 rembencescargo valor (R$mil) Beneficios motivad%s pela cessagao do exercicio Comdinheiro
o cargo
32 remacoes valor (RSmil) Remuneragao baseada em agoes Comdinheiro

Fonte: Dados da pesquisa

A amostra contempla todas as empresas com presenca em bolsa diferente de zero nos periodos
compreendidos entre 2009 (ano base em que os formuldrios de referéncia se tornaram obrigatérios
para publicacdo) e 2013, constantes dos formularios de referéncia divulgados entre 2010 e 2014.

Cumpre destacar que o levantamento da base de dados utilizada na pesquisa em tela envolveu a
analise dos formularios de referéncia de cerca de 325 empresas por ano, em média, perfazendo um total
de 1.618 empresas/observagdes, compreendendo a leitura, interpretacdo e analise de 10.893 curriculos
de conselheiros de administracao efetivos no pais, perfazendo uma média de 2.179 curriculos lidos e
interpretados a cada ano da base, além da analise das outras varidveis ndo relacionadas aos curriculos.

Considerando que a responsabilidade pela qualidade dos dados utilizados no Formulario de Refe-
réncia é das proprias firmas objetos de andlise, as inconsisténcias identificadas foram revalidadas e, em
caso de permanéncia, foram mantidas na amostra no sentido de evidenciar o que de fato foi divulgado
pelas empresas ao longo do tempo.

Conforme se observa na Tabela 1, as varidveis qualitativas foram categorizadas em dummies, que
assumiam valores iguais a zero ou um dependendo da resposta ao item investigado. A andlise dos
dados foi realizada mediante uso de estatistica descritiva e analises de frequéncia.

4, EVOLUCAO DOS CONSELHOS NO BRASIL E NO MUNDO

Diversas caracteristicas, tanto estruturais quanto de composi¢ao e remuneracao, foram modificadas
ao longo dos ultimos anos nos Conselhos de Administracdo brasileiros. Para refletir tal assertiva de forma
detalhada, as discussdes foram divididas em trés blocos: i) estrutura dos conselhos de administracdo;
i) perfil dos membros do CA,; e iii) remuneracao dos membros do CA.

4.1 Estrutura dos Conselhos de Administracao
A Tabela 2 seguinte sumariza as informacdes acerca da estrutura dos conselhos de administracao
no pais considerando as informagdes para o periodo de 2009 a 2013, referente aos FRs de 2010 a 2014.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas da estrutura dos conselhos de administracéao no pais.

CARACTERISTICA OBSERVACOES MEDIA DESVIO-PADRAO MINIMA MAXIMA
Quantidade de conselheiros efetivos 1605 6,7869 2,7333 1 24
Quantidade de conselheiros suplentes 1608 1,3688 2,9083 0 16
Quantidade de homens no conselho 1608 6,2958 2,6404 1 16
Quantidade de mulheres no conselho 1608 0,5025 0,8068 0 6
Mandato 1570 1,9280 0,7809 1 8
Frequéncia das Reunides 1289 6,1365 3,6715 1 24
Avaliagao formal dos conselhos 1400 0,3271 0,4693 0 1
Comité de auditoria instalado 716 0,6885 0,4634 0 1

Fonte: Dados da pesquisa

O numero médio de conselheiros efetivos nas empresas é proximo de sete membros, sendo que
essa média se manteve constante ao longo dos Ultimos cinco anos, conforme demonstrado na Figura 2:
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Figura 2. Numero médio de conselheiros efetivos nos CAs por ano.
onte: Dados da pesquisa.

A esse respeito, sabe-se que ndo existe um consenso sobre o tamanho 6timo de um conselho de
administracdo e sua relagdo com o desempenho das firmas, embora seja conhecido que essa relagao
nao é linear no Brasil (Silveira, 2004; 2002). Nos Estados Unidos, por exemplo, essa média é de 11
membros (Dalton & Dalton, 2010). Na Espanha, 52% das firmas possuem entre dois e trés membros
na sua estrutura, 30% possuem entre cinco e seis membros, 10% entre sete e oito membros e cerca
de 7,5% das firmas possuem mais de oito membros nos conselhos (Cabrera-Suares & Martin-Santana,
2015). A média aproximada no mundo, considerando uma amostra de 2.427 empresas de 32 paises, é
de aproximadamente 10 membros (Alves, Couto & Francisco, 2015).

Para cada cinco membros efetivos existe um membro suplente nos conselhos brasileiros, sendo
que a média nacional é de pouco mais de 1,37 por empresa. Contudo, ao analisar a presenca desses
membros nas empresas de forma individualizada, percebe-se que mais de 75% das firmas nao possuem
conselheiros suplentes em seus quadros. Os membros suplentes ndo sao vistos como boa pratica de
governanca corporativa pelo IBGC, visto que eles”[...] as responsabilidades dos conselheiros sao indele-
gaveis, portanto a existéncia dos conselheiros suplentes deve ser evitada” (IBGC, 2015, p. 49). A grande
maioria das empresas segue esta recomendacédo — 243 empresas nao possuem membros suplentes
em seu quadro de conselheiros (considerando o FR2014).

Sobre a presenca de membros efetivos, considerando o FR de 2014, 52 empresas (16% da amos-
tra) possuem um numero menor do que o minimo recomendado pelo IBGC, sendo que apenas oito
estdo em desacordo com a legislacdo acerca do nimero minimo de trés membros nos conselhos de
administracdo. Apesar da legislacdo ndo estipular um nimero méximo de membros para o CA, o IBGC
recomenda que sejam 11 e, na referida amostra, 14 empresas ndo seguem tal recomendacdo, mantendo
suas estruturas com um ndmero superior ao recomendado.
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A presenca das mulheres nos conselhos de administracdo brasileiros ainda pode ser considerada
modesta. Do total de 2.023 conselheiros observados em 2009, apenas 179 sao mulheres (menos de
10%, convergente com IBGC, 2011). Outrossim, a participacdao de mulheres de forma proporcional ao
tamanho dos conselhos decresceu ao longo do tempo, conforme demonstra a Figura 3 seguinte, que
considera a andlise de 2.305, 2.209, 2.129 e 2.227 membros em 2010, 2011, 2012 e 2013, respectivamente:

PROPORCAO DE MULHERES NO CA

—#— Proporgdo de Mulheres

11,00%

9,00%

7,00%
5,00%
Figura 3 - Evolug%?ed% gg%gcarg%% g;ur}}glheres nos CAs.

Considerando os FRs de 2014, destaca-se que mais da metade das empresas que possui alguma
mulher no seu quadro de conselheiros efetivos apresenta apenas um membro do género feminino em
sua estrutura. Das 114 empresas que mantinham mulheres em seus quadros em 2013, 78 delas (68%)
apresentavam essa configuragao, sendo que das 36 empresas restantes, 31 possuiam duas mulheres
no quadro. Apenas uma empresa da amostra possui cinco mulheres na composicao do conselho e 209
delas ndo possuem nenhuma mulher na sua composicdo. Em termos percentuais, pode-se dizer que
as mulheres ocupam cerca de 7% dos cargos de conselheiros no Brasil e cerca de 35% das empresas
possuem ao menos uma mulher no conselho (convergente com a pesquisa do IBGC, 2011). Nove em-
presas possuem metade ou mais da metade do seu quadro composto por mulheres.

A representacao de mulheres nos CAs brasileiros ndo é diferente da participagdo em paises cuja
economia é desenvolvida, como os Estados Unidos. Nobel (2013) destaca que apenas 14% das cadeiras
das 1.500 maiores empresas americanas sao ocupadas por mulheres.

Diversos paises tratam a tematica de forma diferenciada. A Noruega, por exemplo, exige que 40%
do seu conselho seja composto por mulheres. A Finlandia recentemente passou a exigir que empre-
sas que nao possuem mulheres em seu quadro passem a divulgar as razdes para tal. No Reino Unido,
em 2010, apenas 12,5% dos conselheiros das 100 maiores empresas da London Stock Exchange (LSE)
eram mulheres (Abersoch, 2011), aproximadamente 3 pontos percentuais a mais do que no Brasil no
mesmo periodo.

Além de casos como a Noruega e a Finlandia, a Franga, desde 2007, exige paridade salarial para
evitar que mulheres estivessem nos conselhos apenas por formalidade. Espanha, Holanda, Bélgica e
Itdlia também possuem movimentos nesse sentido, estabelecendo politicas regulamentadas sobre a
presenca de mulheres nos conselhos (cotas).

Australia, Islandia, Alemanha e Africa do Sul possuem movimentos para aumentar a presenca das
mulheres nos conselhos, embora ndo compulsérios. Nesse prisma, a presenca modesta das mulheres
nos CAs das empresas brasileiras motivou a criacdo de um projeto de lei que prevé o estabelecimento
de cotas gradativas para mulheres até 2022. Pelo projeto, as empresas teriam de atingir a participacdo
feminina de 10% em 2016, 20% em 2018, 30% em 2020 e 40% em 2022. Apesar de nao aprovado, tal
projeto sinaliza a preocupagdo com a diversidade nos cargos de alta gestao.

Em pesquisa recente o IBGC (2013) salienta que “As primeiras leis que reservaram cotas para mu-
Iheres em conselhos abrangeram empresas estatais ou controladas pelo poder publico”. Israel foi a
primeira experiéncia, em 1993, sendo que desde entdo outras leis semelhantes foram adotadas em
outras partes do mundo, a exemplo da Africa do Sul (1996), Irlanda (2004), Finlandia (2004), Islandia
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(2006), Suica (2006) e Dinamarca (2009), como aponta um estudo publicado pelo Banco Mundial em
2011 (Pande & Ford, 2011).

Em relagdo ao tempo de mandato, em média os conselheiros ocupam as cadeiras dos conselhos por
dois anos. Considerando o FR2014, mais da metade das empresas (167 delas, ou 53%) fixa um mandato
de no maximo dois anos, seguido de 95 empresas que possuem mandato maximo de um ano, sendo
que todas que se pronunciaram a respeito permitem a reeleicdo do membro por mandato igual ao
anterior. De forma comparativa, em 2009, o cenario era diferente. Menos da metade das empresas
(121 empresas, ou 38% delas) fixava um mandato de no maximo dois anos no periodo, seguido de
98 empresas que possuiam mandato maximo de um ano. Destaque-se que a literatura aponta para o
fato de altas taxas de turnover de conselheiros tenderem a ser prejudiciais para o monitoramento dos
executivos, especialmente se a proporcao de conselheiros independentes reduzir com esse fendbmeno
(Day, Frye & Hurst, 2014).

Ainda considerando o FR2014, destaca-se que 55 empresas (17%) ndo seguem as recomendagdes do
IBGC a respeito do tempo maximo de dois anos de mandato. Em 2009, 80 empresas (27% da amostra)
ndo seguiam as recomendacdes do IBGC acerca do tempo maximo de dois anos de mandato.

Embora no Brasil praticamente ndo exista a pratica de eleicdo por parte de funcionarios e outros
stakeholders, é possivel haver previsao de participacdo no conselho de representantes dos empregados
no estatuto das empresas. Nesse cenario, os conselheiros sdo escolhidos pelo voto funciondrios, em
eleicdo direta, organizada pela empresa, em conjunto com as entidades sindicais que os representem
(lei no 6.404/1976, art. 140, paragrafo Unico, com a redagao dada pela lei no 10.303/2001). Todavia,
cerca de 75% dos conselheiros da empresa sao indicados pelo controlador, sugerindo que, no Brasil,
praticamente nao existe a pratica de eleicdo por parte de funcionarios e outros stakeholders.

Baran e Forst (2015) analisaram dados de cerca de 1.700 firmas americanas por ano, em média,
ao longo de 12 anos, e sinalizam que cerca de 17,6% dos conselheiros de empresas com estruturas
de camada simples sdo empregados da empresa, sendo que esse nimero aumenta para 26,5% para
empresas de dupla camada.

No Brasil, as reunides entre os membros do conselho costumam ocorrer, em média, seis vezes por
ano. 48 empresas (20% das 239 que informaram a frequéncia de suas reunides) se rednem, ordinaria-
mente, a0 menos uma vez por més. A maioria dessas (124) se retne trimestralmente. J4 no Reino Unido,
as empresas se reuniam, em média, nove vezes por ano em 1999, sendo que atualmente as empresas
inglesas se reinem em média 8 vezes por ano (Hahn & Lasfer, 2016). No caso das empresas americanas
as reunides ocorrem em média sete vezes por ano (Brick & Chidambaran, 2010).

Mais de 100 empresas ndo divulgam a frequéncia de suas reunides de conselho. A literatura sinaliza
que o nivel de atuacdo dos conselhos de alguma maneira influencia na performance das firmas (Vafeas,
1999; Brick & Chidambaran, 2010). Também por esse motivo, essas atividades dos conselheiros tém
sido intensamente controladas no mercado americano e, nesse sentido, as empresas tém informado
com maior cuidado a quantidade de reunides de seus conselhos por meio de declara¢des arquivadas
na SEC (Securities Exchange Commission) e pelo formulario DEF 14A (Brick & Chidambaran, 2010).

Das 315 empresas analisadas no periodo de 2009, 267 divulgaram informacgdes acerca de meca-
nismos formais de avaliacdo de seus conselhos (85%). No caso de 2010, o nivel de disclosure sobre o
assunto se manteve na faixa dos 85% (das 335 empresas analisadas, 288 divulgaram informagdes sobre
o assunto). O nivel de disclosure para essa informacédo continuou subindo levemente com o passar do
tempo. Em 2011, 86% das firmas divulgaram informagdes sobre esse tema, sendo que, em 2012 e 2013,
esse nivel subiu para 88%.

Apenas 24% das firmas (64) que divulgaram informacdes sobre o assunto informaram possuir
algum mecanismo formal de avaliagdo em 2009. Essa proporc¢ao subiu para 27% (91 firmas) em 2010,
para 36% em 2011 e 2012 e 2013 (102, 100 e 101 firmas respectivamente). Desse modo, em média,
32% das empresas que divulgam alguma informacao sobre o assunto informam possuir algum meca-
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nismo formal de avaliacdo de seus conselhos de administracao. Ao admitir que as empresas que nao
divulgam quaisquer informagdes sobre esse aspecto ndo possuem mecanismos formais de avaliacdo,
esse numero cai para 28%.

Tanto o IBGC quanto o Cédigo de Governanca Corporativa do Reino Unido, a regulamentacdo ar-
gentina e a OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) preconizam que seus
conselhos avaliem a performance de seus membros anualmente. Ja nos Estados Unidos, a Associacao
Nacional de Conselheiros de Administracao (NACD) é o 6rgao responsavel por assegurar que o processo
de avaliacdo dos conselhos é executado de forma rotineira no sentido de avaliar suas proprias perfor-
mances como também as de seus comités, para além das avaliagcdes de desempenho dos membros
individuais (OECD, 2017; Deloitte, 2014).

Em relacdo ao comité de auditoria, do total de empresas analisadas ano a ano, 190 nao divulgaram
esta informagdo em 2009, 194 em 2010, 179 em 2011, 170 em 2012 e 169 em 2013, sugerindo que
nao possuem comité de auditoria instalado, o que representa respectivamente 60%, 58%, 54%, 54% e
52% do total da amostra estratificada por ano. Do restante, 65% informaram que possuiam comité de
auditoria instalado em 2009 (81 firmas das 125 que divulgaram informacoes a respeito), 67% em 2010
(94 das 141 firmas), 69% em 2011 (102 das 149 firmas), 71% em 2012 (103 das 145) e 72% em 2013 (113
das 156 empresas), sinalizando uma tendéncia de crescimento constante de instalagdes de comité de
auditoria no Brasil. Nesse sentido, de forma geral, 69% das empresas que divulgaram a informacao sobre
seus comités de auditoria possuiam tal estrutura instalada. Todavia, considerando que as omissoes de
informacdo implicam auséncia do 6rgéo, esse nimero cai para 30%.

As empresas que emitem ADRs devem obrigatoriamente manter um comité com estas caracteristicas
ou incorpora-las ao conselho fiscal, conhecido como “conselho fiscal turbinado”.

4 .2 Perfil dos Conselheiros de Administracao

O perfil dos conselheiros no Brasil é variado, desde a idade até suas experiéncias. Conforme de-
monstrado na Tabela 3, a média de idade dos conselheiros de administracdo no Brasil é de 56 anos.
Esse nimero ndo variou significativamente ao longo dos anos, motivo que pode ser explicado pela
presenca cada vez mais comum de conselheiros mais jovens do que a média nos CAs das empresas.

Tabela 3: Estatistica descritiva acerca da faixa etdria dos conselheiros

CARACTERISTICA OBSERVACOES MEDIA DESVIO-PADRAO MINIMA MAXIMA
Idade Minima 1560 41,6186 9,3632 21 84
Idade Média 1560 55,9806 7,0543 33,75 86,5
Idade Méxima 1560 70,5186 9,1504 36 94

Fonte: Dados da pesquisa

Considerando o FR2014, o conselheiro mais novo possui 22 anos e o mais velho 92 anos. O IBGC
(2010) considera que a idade tem relevancia relativa no processo de monitoramento da gestao, haja
vista que o que deve prevalecer, segundo o 6rgao, é a efetiva contribuicao do conselheiro para o con-
selho e para a organizacgéo.

Destarte, o tempo dedicado as atividades de conselheiro foi avaliado por intermédio da partici-
pacao destes em outros conselhos. 39,25% dos membros do CA no Brasil participam de mais de um
conselho de administragao, considerando o FR2014. Desses, mais da metade (68,88%) participa de trés
conselhos ou mais. Essa é uma tendéncia que vem crescendo ao longo dos anos, visto que em 2009,
apenas 35,8% dos conselheiros participavam de mais de um conselho de administracdo ao mesmo
tempo, com 66,62% participando de trés ou mais conselhos.

Menos de um terco das empresas (22%) mantém seus conselhos compostos integralmente de
conselheiros que nao participam de outros conselhos, 35,6% das empresas possuem mais da metade

= Advances in Scientific and Applied Accounting ® ISSN 1983-8611 ® Sao Paulo ® v.11,n.1 ® p. 146 - 165 % Jan./ Abr. de 2018.




= Conselhos de administracao brasileiros: uma analise & luz dos formuldrios de referéncia ASAA

dos seus conselheiros sendo participantes de dois ou mais conselhos e 21,6% possuem mais da metade
do seu quadro composto por conselheiros que participam de trés ou mais conselhos, sendo que, em
2009, esses numeros eram 25,4% e 14,6%, respectivamente.

Para o IBGC (2010, p. 34) “a participacdo de um conselheiro vai além da presenca nas reunides do
conselho e da leitura da documentacao prévia” Todavia, dependendo da quantidade de conselhos
que um membro participa de forma paralela, é possivel que o objetivo primordial do conselheiro seja
afetado em funcao do tempo despendido pelo membro para cada conselho.

Outro ponto relevante esta relacionado ao grau de instrucdo dos membros que compdem os CAs. E
mister ressaltar que o codigo de melhores praticas de governanca corporativa do Brasil ndo faznenhuma
menc¢do em termos de qualificacdo dos seus conselheiros, em nivel de escolaridade.

Sete caracteristicas sobre esse contexto, representadas na Tabela 4 seguinte, foram avaliadas,
permitindo identificar o perfil dos conselheiros de administracdo do Brasil em termos de qualificacdo,
bem como sua evoluc¢ao qualitativa ao longo dos anos.

Considerando o FR2014, cerca de 24,43% dos conselheiros possuem pés-graduacéo lato sensu.
Em outras palavras, para cada oito conselheiros aproximadamente dois possuem especializacdo, em
média. Embora 67,5% das empresas possuam ao menos um conselheiro especialista em seu quadro, a
quantidade de profissionais com esta titulacao pode ser considerada baixa diante da ampla oferta de
cursos no pais e da facilidade de acesso a este tipo de especializagdo. No Reino Unido, por exemplo,
cerca de 70% dos conselheiros possuem algum titulo de especializacdo (Goh & Gupta, 2016).

Aliado a isso, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa preconiza que os conselheiros pos-
suam conhecimentos especificos em contabilidade e finangas. Embora isso nao aconteca em mais da
metade dos casos (pelo menos considerando que os titulos possuidos sejam uma boa proxy para medir
conhecimentos especificos), o nimero de conselheiros com titulacdo de especialista tem aumentado ao
longo dos anos, haja vista que, em 2009, 21% dos conselheiros possuiam tal titulacdo, aumentando essa
proporcao para 22%, 23% e 24%, respectivamente, para os anos de 2010, 2011 e 2012. Nessa mesma
vertente, ha que se destacar o fato de que uma especializacdo nessa area poderia dirimir eventuais
necessidades basicas requeridas pelo IBGC em termos de conhecimento e experiéncia para a funcao
de conselheiro de administracao.

Tabela 4: Estatistica descritiva sobre a qualificagdo dos Conselheiros de Administragdo

CARACTERISTICA OBSERVAGOES MEDIA DESVIO-PADRAO MINIMA MAXIMA
Pés-graduagéo Lato Sensu 1607 1,5735 1,7893 0 1
Mestrado Stricto Sensu 1607 0,7511 1,1758 0 7
Doutorado 1607 0,2813 0,6258 0 4
Treinamento Executivo 1607 0,2732 0,6318 0 6
N&o formados em Adm/Cont/Econ. 1607 3,2427 2,047 0 13
Formagao em Adm/Cont/Econ. 1607 3,4928 2,3242 0 13
Formagao em Ciencias Contébeis 1607 0,4119 0,7639 0 7

Fonte: Dados da pesquisa

Ao considerar graus de instru¢ao maiores, a quantidade de conselheiros com estes requisitos
diminui. 51% das empresas ndo possuem conselheiros com titulacdo de mestrado (167 empresas, do
total de 323 analisadas em 2013). Diversas podem ser as razdes para isso. Sem entrar nesse mérito, o
fato é que, dos 2.227 conselheiros avaliados, apenas 282 deles possuem titulacdo de mestrado (12%),
sendo que 47% das empresas possuem seu quadro com, ao menos, um membro com titulo de mestre.

Quando a titulacdo sobe para doutorado a proporcéo é ainda menor, configurando uma realidade
ainda distante dos conselhos de administracdo. Apenas 4,5% dos conselheiros do Brasil possuem titu-
lacdo de doutor. De forma comparativa, isso representa, em termos proporcionais, menos da metade
em relacdo aos conselheiros ingleses, haja vista que 10% dos seus membros possuem titulo de doutor
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(Goh & Gupta, 2016). Isso pode ser explicado também pela quantidade de programas de doutorado
no Brasil, que ainda é restrita em relacdo aos demais cursos oferecidos, além de, por natureza, formar
menos profissionais do que os outros tipos de curso.

Em linhas gerais, pode-se dizer que um terco das empresas possui a0 menos um conselheiro com
titulo de mestre e 31% das empresas possuem, ao menos, um membro com titulo de doutor.

Conforme ja comentado, na visdo do IBGC (2010), além da experiéncia em gestao, o conselheiro
precisa possuir conhecimentos de financas e de contabilidade. Nesse sentido, as dreas de formacgao dos
conselheiros também foram avaliadas. Os resultados apontam para um balanceamento entre conse-
Iheiros que possuem qualquer tipo de formacao em contabilidade, administracado e/ou economia e os
que ndo possuem formacao nessas areas, também considerando o FR mais recente analisado (1.195
conselheiros possuem formacao basica em uma ou mais de uma dessas areas, contra 1.032 conselheiros
que nao possuem formacao basica nas areas mencionadas).

Formacgodes distintas das supramencionadas podem serimportantes, pois, competéncias diferencia-
das possibilitam uma ampla troca de experiéncia em setores diferenciados (Brugni, 2012; Aimeida, 2009).

Em funcdo da necessidade de se ter profissionais que saibam ler e interpretar demonstrativos
contdbeis nos conselhos, segundo o préprio IBGC (2010), analisou-se também a presenca de conse-
Iheiros com formacéo basica em Ciéncias Contabeis. Cerca de 33% das empresas possuem ao menos
um contabilista no seu quadro de conselheiros, o que pode ser considerado um baixo percentual em
face das necessidades ja comentadas. Por outro lado, comparando com o Reino Unido, por exemplo,
33% aparenta ndo ser um numero insatisfatorio, visto que 28% dos membros dos CAs ingleses sdo
contadores (Goh & Gupta, 2016).

Acompanhando o movimento das pds-graduacdes, é interessante registrar que essa proporcao,
além dos nimeros absolutos, vem aumentando ao longo do tempo, embora ainda de forma modesta.
Em 2009, eram 97 membros com formacao em contabilidade, dos 2.023 membros analisados, repre-
sentando cerca de 4,8% da amostra. Esse nimero evoluiu para 6,83% em 2013, conforme demonstrado
na Figura 4 seguinte.

PRESENCA DE CONTADORES NOS CAS

Proporgdo
8,00% [VALOR] - 155 R 1?:&?:;._':':..: ) 131_.__.-,;-__|_J~._ -152
6,00% [VALOR]-97 )
4,00%
2009 2010 2011 2012 2013

Figura 4 - Presen¢a de contadores nos conselhos de administragdo brasileiros.
onte: Dados da pesquisa.

Ja aTabela 5 apresenta outras caracteristicas individuais dos conselheiros, tais como caracteris-
ticas de independéncia, relacdes familiares e comerciais no conselho, dedicacdo de tempo a outros
conselhos etc.

Tabela 5: Estatistica descritiva sobre outras caracteristicas individuais dos conselheiros de administragéo

CARACTERISTICA OBSERVAGOES MEDIA DESVIO-PADRAO MINIMA MAXIMA
Membros Independentes 1606 1,2727 1,5914 0 9
Membros N&o Diretores 1578 59518 2,8071 0 21
Membros com relagéo Familiar/

Comercial 1598 0,6809 0,4663 0 1
Presidente do Conselho e Diretor 1589 0,7388 0,4394 0 1
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Membros Indicados pelo controlador 1577 5,0469 3,0345 0 18
Membros que participam de 2

conselhos simultaneamente 1607 26752 25286 0 15
Membros que participam de 3 ou

mais conselhos simultaneamente 1607 1868 21783 0 15

Fonte: Dados da pesquisa

A independéncia dos conselheiros foi analisada com base em trés proxies distintas, haja vista que
o conceito de independéncia é subjetivo e pode, dependendo do caso, deixar duvidas na medida
gue essa caracteristica ndo é suficientemente representada apenas por uma variavel. De outro modo,
considera-se independéncia como sendo a tendéncia ao nao relacionamento entre membros do con-
selho de administracdo ou entre membros do CA e membros da diretoria, ou, ainda, entre membros
do conselho de administragdo e membros-chave em negdcios com partes relacionadas ou firmas de
setores estratégicos para o negdocio que nao fazem parte de um controle comum, por exemplo, além
das diversas caracteristicas que representam independéncia segundo o IBGC.

Nesse contexto, em termos de atuacdo independente, é possivel afirmar que apenas 21,37% dos
conselheiros sao autointitulados independentes. Na China esse nimero é de 36% (Zhou, Fan, Na &
Zhong, 2017; Zhu, Ye, Tucker & Chan, 2016), sendo que no Reino Unido esse nimero é de mais de 90%
para conselheiros outsiders e 57% para presidentes do CA (Goh & Gupta, 2016). No Brasil, 42% das
empresas brasileiras ndo possuem sequer um conselheiro independente no quadro de membros (136
empresas), considerando como base os FRs de 2014. Por este motivo, é possivel afirmar também que
a maioria das empresas (90%) ndo segue a recomendacdo do IBGC de manter o conselho com maioria
de membros independentes.

Apesar de cerca de 75% dos conselheiros serem eleitos pelos controladores e embora as empresas
ndo sigam a recomendacdo do IBGC quanto a independéncia dos conselheiros, pelo menos quando
se considera que a auto intitulagcdo é uma boa proxy para medir independéncia, a maioria massiva das
empresas mantém seus conselhos compostos por grande parte de conselheiros externos segundo
conceito do préprio IBGC, ou seja, sem vinculo atual com as respectivas empresas. Por outro lado, a
literatura aponta que o aumento da participacdo de externos nos conselhos, per si, ndo implica melho-
ria dos mecanismos de governanca, especialmente em paises com alta concentracao de propriedade,
como € o caso do Brasil (Park & Shin, 2004).

Apenas cinco firmas apresentam 100% do seu quadro composto por conselheiros atuantes também
em cargos de direcao. Em 2013, cerca de 35% das empresas possuiam todo o corpo de conselheiros ndo
aliados a atividades gerenciais da empresa e cerca de 96% do total das empresas possuiam a maioria
de conselheiros externos. Interessante notar que a evolugdo dessa caracteristica ao longo do tempo
demonstra que os conselhos de administracao tém involuido nesse aspecto, visto que esses numeros
eram de 41% e 97%, respectivamente, em 2009.

Outra proxy de independéncia analisada foi a presenca de relacdes familiares e comerciais entre
membros do CA e entre membros do CA e outros membros de diretoria da mesma empresa e de
empresas diferentes, além dessas relacdes entre membros do CA com membros do CA de empresas
estrategicamente posicionadas no mercado, a exemplo de empresas credoras.

Destarte, identifica-se que a maioria (cerca de 70%) das empresas possui conselheiros com alguma
relacdo familiar ou comercial com outros conselheiros da mesma empresa, do mesmo grupo econoé-
mico ou com empresas relacionadas. Um cenario parecido é o da Espanha, visto que mais da metade
das empresas possui suas estruturas de CAs compostas por maioria de membros da mesma familia do
fundador (76% das empresas) (Cabrera-Sudres & Martin-Santana, 2015).
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Para além disso, a maior parte das empresas mantém seus conselhos com presidentes que nao
ocupam cadeira de diretor da empresa simultaneamente (82%, aproximadamente), seguindo a reco-
mendac¢ao do IBGC (2010, p. 35) de evitar o acimulo de fun¢des de presidente do conselho e diretor de
uma mesma empresa“para que ndo haja concentracdo de poder, em prejuizo de supervisao adequada
da gestao” Interessante ressaltar que esse indice vem aumentando ao longo dos anos (movimento
similar aos encontrados nos Estados Unidos e no Reino Unido), sinalizando para melhor qualidade dos
conselhos em termos de independéncia, conforme demonstrado na Figura 5 seguinte.

CONSELHEIROS NAO DIRETORES

Proporgio
90,00% o o 82,19%
° o oo 76,23% 78,64%
80,00% £33, %
70,00% 58,90%
60,00%
50,00%
2009 2010 2011 2012 2013

Figura 5 - Prc/)__porgao de conselheiros ndo diretores.
onte: Dados da pesquisa.

4 .3 Remuneracao dos Conselheiros de Administracao

Remuneracdo dos conselheiros de administracdo é um assunto recorrente quando o tema é Gover-
nanca Corporativa. A remuneragao média anual de um conselheiro no Brasil ¢ da ordem de R$314.835,53,
dos quais 68% representam remuneracao fixa e os outros 32% remuneracdo variavel. Embora a pro-
porcao geral entre remuneracao fixa e variavel ndo tenha se modificado significativamente, é mister
ressaltar que aremuneracao média dos conselheiros tem crescido sustentavelmente acima da inflacao
média ao longo dos anos, representando um crescimento de 94% de 2009 para 2010, 20%, 14% e um
decréscimo de 8%, respectivamente, para os periodos seguintes, conforme demonstrado na Figura 6.

REMUNERACAO MEDIA DOS

MEMBROS
Remuneracio Média Divulgada
400.000,00 252.217,05 301.702,86 34521370 314.835,53
30.064,37
200.000,00 20-064.37
2009 2010 2011 2012 2013

Figura 6 - Remuneralgdo média dos conselheiros de administragdo.
onte: Dados da pesquisa.

Em 2009, existia uma supremacia do setor bancario e de investimentos quando do pagamento de
seus conselheiros, haja vista que das 12 empresas que melhor remuneraram seus conselheiros de forma
fixa, cinco eram do setor. Em 2013, esse nimero caiu para trés, sendo que em termos de remuneragao
varidvel, das dez empresas que mais remuneram por esta modalidade, apenas duas eram deste seg-
mento em 2009 e também em 2013.

Ainda segundo dados divulgados pela plataforma ComDinheiro®, apenas 20 empresas remuneram
seus conselheiros na forma de participacao nos lucros; um nimero que pode ser considerado baixo,
embora consistente ao longo dos anos.
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Assim como os planos de participacao nos lucros, em 2013 a remuneracdo com base em stock op-
tions também se mostrou pouco comum entre as empresas estudadas. Somente 27 delas utilizam esta
forma de remuneracdo para seus conselheiros segundo a base de dados ComDinheiro®, representando
pouco mais de 8% das empresas, sendo que, em 2009, esse nimero era de 14 empresas, representando
menos de 4,5% da amostra para o periodo.

5. CONSIDERACOES FINAIS, CRITICAS E RECOMENDACOES

Arealizacdo deste estudo rendeu esforcos no sentido de verificar qual a configuracao dos conselhos
de administracdo brasileiros e como essas estruturas tém se comportado ao longo do tempo. Nesse
sentido, a maioria das informacgdes analisadas constam dos Formulérios de Referéncia divulgados pelas
empresas brasileiras.

A leitura, interpretacao e analise dos 10.893 curriculos de conselheiros de administracéo efetivos,
além da discussao ampla, critica e descritiva de 32 caracteristicas distintas dos conselhos de adminis-
tracao brasileiros em 414 empresas permitiu identificar como essas estruturas estdo configuradas e
como tém se comportado ao longo dos ultimos anos.

Nesse sentido, os resultados demonstram, dentre outras questdes importantes, que: i) o tamanho
dos conselhos nao tem se modificado ao longo do tempo (média de sete membros); ii) a participagao
das mulheres no mais alto cargo de gestdo das grandes empresas ainda é modesto (menos de 10%); iii)
a maioria das empresas determinam mantado de dois anos e as reunides ocorrem, em média, a cada
dois meses; iv) praticamente nao existe a pratica de eleicdo por parte de funcionarios e outros stake-
holders; v) cerca de 75% dos conselheiros da empresa sao indicados pelo controlador, embora a maior
parte das empresas mantém seus conselhos com presidentes que ndo ocupam cadeira de diretor da
empresa simultaneamente (82%, aproximadamente); vi) a maioria dos conselheiros sdo externos; vii)
menos de um ter¢o das empresas nao praticam nenhum tipo de avaliagdo formal de seus membros; viii)
mais da metade das empresas ndo possuem comité de auditoria instalado; ix) 39,25% dos membros do
CA no Brasil participam de mais de um conselho de administracao. Desses, mais da metade (68,88%)
participa de trés conselhos ou mais, sendo que menos de um terco das empresas (22%) mantém seus
conselhos compostos integralmente de conselheiros que ndo participam de outros conselhos; x) 24,43%
dos conselheiros possuem pdés-graduacao lato sensu, 51% das empresas nao possuem conselheiros
com titulacdo de mestrado e apenas 4,5% dos conselheiros do Brasil possuem titulacao de doutor;
xi) 21% dos conselheiros sao autointitulados independentes, sendo que a maioria (cerca de 70%) das
empresas possui conselheiros com alguma relagdo familiar ou comercial com outros conselheiros da
mesma empresa; e Xii) a remuneracdo média dos conselheiros tem crescido sustentavelmente acima
da inflagdo média ao longo dos anos.
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