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RESUMO

Este paper apresenta uma visao teorica ampliada acerca das principais abordagens conceituais
que tratam de governanga corporativa, balanced scorecard, processo decisorio e
sustentabilidade, como forma de analisar as decisdes do Conselho de Administragdo de um
dos maiores conglomerados financeiros do pais. O objetivo principal do estudo foi investigar
as deliberacdes daquele colegiado, buscando avaliar os critérios observados no processo
decisorio, verificando a pertinéncia destes com a estratégia definida no modelo de gestdo, nas
politicas técnicas e nos codigos de melhores praticas de governanga corporativa
recomendadas pela literatura e pelos 6rgaos reguladores. A metodologia utilizada caracteriza
a pesquisa como sendo de natureza aplicada, com abordagem qualitativa do problema e sendo
baseada em um estudo de caso. Com base em atas de reunides ordinarias e extraordinarias,
realizadas no decorrer dos anos de 2003 e 2004, a pesquisa analisou as decisdes tomadas pelo
Conselho de Administracdo da organizacao estudada, de acordo com as boas praticas de
governanga corporativa e o modelo de gestdo estratégica adotado pela institui¢do investigada
— o Balanced Scorecard. Os resultados da pesquisa oferecem consideragdes conclusivas para
a elucidacao do problema e das questdes formuladas.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Balanced Scorecard; Processo Decisorio;

Sustentabilidade.
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1. INTRODUCAO

Um dos problemas mais complexos para o desenvolvimento sustentavel de qualquer
organizacdo refere-se a origem de recursos para o financiamento das suas atividades.
Cantidiano e Correa (2004) afirmam que a experiéncia do autofinanciamento, em muitos
casos, mostra-se inadequada e excessivamente onerosa € apontam que uma das razdes para o
fracasso da maioria das empresas, em curto espaco de tempo, deve-se ao financiamento da
atividade com poupanga propria. Com tal motivagdo, no ambito do financiamento empresarial
foram formadas as sociedades de capitais, nas quais o empreendedor busca através de

associagdes 0s recursos necessarios para o desenvolvimento sustentavel do seu negocio.

Segundo Wonnacot e Crusius (2002), as sociedades andnimas ou de capitais remontam
muitos séculos e tiveram inicio na Inglaterra com as concessdes de cartas patentes, por
disposi¢des do Rei, ou do Parlamento. A essas sociedades foram outorgados importantes
direitos, entre os quais o monopolio do comércio em certas colonias britdnicas, como por

exemplo, a East India Company.

Entretanto, Koontz (1971) afirma que muito antes, em 2083 a.C., o Codigo de
Hamurabi ja permitia aos babilonios a formacao de um tipo de sociedade que conduzia os
negocios por muitos anos. Na Roma antiga também existia um tipo de corporagdo chamada de
societae, que era considerada pessoa juridica ¢ para tal deveria possuir um conselho de

administracao para poder funcionar.

O atual ambiente competitivo vem exigindo das grandes organizagdes maior
flexibilidade e, principalmente, rapidez nas decisdes, sob pena de perderem seus negocios
para empresas menores, porém mais ageis. Para Motta (1994), as empresas transformaram-se
em mais complexas e fragmentaveis, tornando o meio empresarial muito dindmico. Isso exige
que as decisdes sejam tomadas rapidamente, sob pressdo das oportunidades, mas de forma a

expor a organiza¢ao ao minimo de risco.

Assim, para conduzir a organizagao em direcdo ao crescimento, os administradores
precisam decidir com rapidez e cautela, superando a concorréncia e diminuindo os custos das
operacdes. Esse aumento da eficiéncia exige que o nimero de perguntas e respostas — dados e

informagdes — seja cada vez maior para a tomada de decisdo.

ORGANIZACAO & ESTRATEGIA, v.2,n.3,p. 416-441, setembro a dezembro de 2006 417



Ferreira & Quelhas / Avaliacao qualitativa das decisdes do conselho de administracéo: o caso de uma ...

No caso especifico da instituicdo financeira pesquisada, tais questdes tém maior
complexidade, pois além de precisar que identifiquem as oportunidades e ameagas do
ambiente externo, necessitam acompanhar as mudangas tecnoldgicas, constituindo uma
estrutura interna adequada a realidade, especialmente nos sistemas de gestdo e na forma de
decidir. Para os bancos, tornou-se fundamental o uso de informacgdes apuradas por sistemas de
apoio a decisdo — hardwares e softwares — com o objetivo de acelerar todo o processo

decisorio.

Os bancos sao componentes criticos de qualquer economia, pois sao provedores de
recursos financeiros para os negdcios comerciais e industriais, de servigos financeiros para a
populagdo e de acesso ao sistema de pagamentos para os agentes. Algumas dessas
organizagdes t€ém uma missdo mais ampla: a de tornar o crédito acessivel e de manter a

liquidez do mercado (GITMAN, 2002).

A importancia dos bancos nas economias dos paises ¢ especial pelo fato de que a
atividade financeira constitui-se numa industria universalmente regulamentada e os bancos
devem ter autorizacdo dos governos para funcionar. Portanto, ¢ de crucial importancia que

essas institui¢des tenham um forte sistema de governancga corporativa.

Segundo Marcassa (2004), a governanga corporativa no setor bancario brasileiro
envolve a maneira pela qual os seus negocios e atividades sdo dirigidos pelos respectivos
conselhos de administragao e pelos diretores executivos, a semelhanga dos demais setores
empresariais, porém com maior rigor, por serem sujeitos as regras determinadas pelo Banco
Central do Brasil, que influenciam como os bancos devem: determinar seus objetivos; realizar
suas atividades diarias; considerar os interesses dos Stakeholders; alinhar as atividades
corporativas com seguranca € observancia as leis e regulamentos; e, proteger os interesses dos

depositantes.

Os membros do Conselho de administracdo, além de significar os olhos dos acionistas
nos processos de governanga, emprestam seus nomes, reputacdo e prestigio no sentido de
tornar confiavel a gestdo da corporacdo, garantindo probidade e isencdo nas decisdes. O
conjunto de responsabilidades do conselho de administracdo envolve questdes importantes
das corporagoes, tais como ética, politicas, comunicacdo com o mercado, responsabilidade
social, conflito de interesses, planejamento estratégico, conformacao legal e aspectos
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ambientais, cujas diretrizes quase sempre emanam dos conselhos (MARCASSA, 2004). Um
conselho de administracdo tem importancia fundamental no andamento da corporagdo, na
medida em que pode ajudar a manter a corporacao fiel aos seus principios e a observacao de
conduta pré-determinada, além de contribuir para o desenvolvimento da corporacdo e da

sociedade.

Diante desse contexto, acreditando-se estar determinada a relevancia da investigacao
académica a respeito dos processos decisorios dos Conselhos de Administragdo dessas
corporagdes, determina-se a formulagdao da situagdao-problema desta pesquisa, avaliando os
critérios utilizados nas tomadas de decisdo, em particular aqueles que podem afetar a
estratégia da organizacdo ou que possam comprometer os seus resultados e que, em ultima
instancia, conduzem a organizacdo a decadéncia ou a melhoria continua de suas praticas de
governanga, neste caso garantindo a sustentabilidade dos negbcios e a seguranga na relagao

com os Stakeholders.

Partindo-se da proposta de investigacdo dos aspectos relacionados a aplicacdo dos
principios da governanca corporativa nas deliberagdes do Conselho de Administragdo de um

conglomerado bancario brasileiro, esta pesquisa teve como objetivo:

Investigar as deliberacbes do conselho de administracdo de um
determinado conglomerado bancario brasileiro, buscando avaliar
0s critérios observados no processo decisorio daquele colegiado,
verificando se estes estdo alinhados com a estratégia definida no
modelo de gestdo, nas politicas técnicas e nos codigos de melhores
praticas de governanca corporativa recomendadas pela literatura
e pelos orgdos reguladores, e propor um painel de avaliagdo,
considerando-se as boas praticas de governanca para esse setor.

Posicionada como uma das principais corporagdes financeiras do Pais, a organizacao
eleita para o estudo de caso possui caracteristicas distintas dos seus principais competidores
no sistema bancario brasileiro, ndo necessariamente nas estratégias de atuagdo no mercado,
mas na composicdo do seu capital, que acaba orientando a escolha dos membros do seu

conselho de administragdo e, por conseqiiéncia, os integrantes da diretoria executiva.
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Diante de tais particularidades e com o objetivo de tratar e elucidar o problema de
pesquisa, atendendo a expectativa do presente estudo, procurou-se direcionar a investigacao
para responder as seguintes questdes:

— as decisbes tomadas pelo conselho de administracéo, no periodo pesquisado,
conduzem a organizacao a seguir as boas praticas de governanca corporativa?

— 0s conceitos do BSC contribuiram para apoiar as decisfes daquele colegiado?

— qual é a estrutura conceitual do processo decisério na organizacao estudada?

— existe aderéncia entre as decisdes do conselho de administracédo e os conceitos
de sustentabilidade?

No item a seguir, apresenta-se a fundamentagdo tedrica destas questdes, com base em

uma sintese do rastreamento bibliografico executado no processo de pesquisa.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS DA PESQUISA REALIZADA

Segundo Bornholdt (2005), a governanga corporativa vem tomando espago na
literatura e na midia, especialmente pela atuacdo de alguns “ativistas” e dirigentes ligados aos
fundos de pensdo, investidores institucionais e socios minoritarios. Assim, o processo de
governanga consiste em estudar formas de desenvolver critérios de convivéncia harmoniosa

entre o capital, a gestdo e a sociedade na qual a empresa estd inserida.

O sentido mais conhecido sobre o conceito de governanga corporativa refere-se a
relagdo entre a empresa, 0s acionistas, 0s mecanisSmos € 0s principios que governam o
processo decisoério da gestdo, principalmente em relacdo a protegdo dos acionistas. Neste
contexto, se destaca o “Relatorio Cadbury” de 1992. Nesse documento visualizava-se que os
principios de governanga corporativa centravam-se no processo de geragdo de valor para os
acionistas — os shareholders. Porém, mais recentemente, a governanga corporativa passou a
tratar também das relagdes com outros grupos que sofrem impacto das decisdes, como
empregados, fornecedores, clientes e comunidade em geral — os stakeholders
(BORNHOLDT, 2005). Essas duas dimensdes da governanga corporativa — a teoria dos

shareholders e a teoria dos stakeholders - foram abordadas neste trabalho.
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Carver e Oliver (2002) afirmam que governar ¢ administrar uma empresa sao
atividades diferentes. Para eles, a governanca corporativa deve ser vista como algo externo ao
fendmeno da administra¢do e interno ao fendmeno da propriedade. A governanga opera num
nivel que transcende as questdes correntes e as tradi¢cdes especificas da empresa e eleva as
pessoas a um nivel conceitual superior, onde a responsabilidade pode ser vista com maior
clareza. Segundo esses autores,“governar requer — e gera — uma paixdo pela lideranga, uma

lideranca nao somente sobre os outros como também em nome dos outros”.

Para Steinberg (2003), j& existe consenso sobre o fato de que, quanto maior o valor da
empresa, mais facilmente se exerce a cidadania e o desenvolvimento dos stakeholders. Para
ele, trata-se de um engano imaginar que a pratica de boa governanca implica somente em

acatar regulamentos.

Andrade e Rossetti (2004) entendem governanca corporativa como sendo um
constructo, isto €, uma categoria que somente pode ser compreendida a partir do estudo de um
conjunto de conceitos composto por variaveis de diversos campos do conhecimento, tais
como economia, finangas, contabilidade, teoria organizacional, direito, sociologia, ética,

comunicacao ¢ teoria da informagao.

Pelo exposto, pode-se depreender que o tema governanca corporativa ainda ¢€
extremamente complexo ¢ de natureza multidisciplinar. Diante dessa multiplicidade de
variaveis, optou-se por selecionar as teorias correntes que poderiam auxiliar a compreensao

do fenomeno estudado neste trabalho.

A Teoria da Agéncia tem como precursores dois estudiosos, Berle ¢ Means, que
realizaram uma extensa pesquisa nos anos 30 em inimeras empresas norte-americanas e
constataram que as organizagdes tipicas do Século XIX eram dirigidas pelos seus
proprietarios ou seus prepostos e, em esséncia, sua dimensdo estava limitada ao patriménio

pessoal dos individuos no controle.

Na andlise da separagdo entre propriedade e controle, os autores historiam que as
corporagdes evoluiram para estruturas organizacionais mais complexas, em funcdo de um
novo sistema fabril, que teve como efeito:

— um numero crescente de trabalhadores sob o comando de um coordenador; e,
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— uma nova forma organizacional, de carater quase publico cuja propriedade é
pulverizada entre diversos acionistas, detentores de pequenas quantidades de

titulos — as acoes.

Uma outra vertente apresentada por SCHERER (2003), de carater critico, cuida do
processo social que determina a alocagdo dos recursos e dos investimentos. Trata-se do
exercicio do poder no interior da empresa que transborda, em suas conseqiiéncias, para toda a
sociedade, e esse poder se traduz na forma, no objetivo, no prazo do investimento e na forma
de reparticao dos dividendos como parcela dos lucros que serdo distribuidos aos investidores

€ acionistas.

Rodrigues e Mendes (2004) abordam o assunto sob o mesmo enfoque econdmico, ao
afirmarem que existe certa dualidade de conceitos, e definem as praticas da governanga
societaria e da governanga corporativa, a primeira como base estrutural da segunda. Para esses
autores, a governanca societaria se fundamenta no estabelecimento dos vinculos necessarios
entre os donos de capital, acionistas ou cotistas, no sentido de definir a estrutura e a
organizagdo da empresa, onde investir os recursos, de modo a gerar resultados, apresentando

crescimento e valorizagao dos capitais aplicados.

Segundo o Relatério Cadbury (1992) in Rodrigues (2003), a governanga corporativa €
o sistema através do qual as companhias sdo dirigidas e controladas; porém um conceito mais
abrangente foi cunhado pela Organizagdao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico

(2005):

governancga corporativa compreende a estrutura de relacionamentos e
correspondentes responsabilidades entre um grupo central formado pelos
acionistas, membros do conselho de administracao, e gestores designados
para melhor promover o desempenho competitivo necessario para atingir

0s objetivos principais da corporacao.

Para Rechtman et al (2004), a definicdo da CVM ¢ relevante na medida em que
demonstra uma preocupacgdo com o desenvolvimento do mercado de capitais, porém, mesmo
que uma corporacdo observe os cddigos de governanga corporativa, se ndo apresentar bons
resultados, os investidores tenderdo a preteri-la nas suas escolhas de portfolio. Esta
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observagao ¢ tipica de um processo de transi¢ao de modelos de avaliagcdo de investimentos,
indicando que hoje o principal objetivo do investidor ¢ auferir rentabilidade sobre cada
empreendimento, e que uma minoria deles estaria disposta a pagar um prémio pelas agdes de

empresas apenas em fungdo de estarem adotando boas praticas de governanga corporativa.

O modelo anglo-saxao se caracteriza pela pulverizagdo e a separag@o da propriedade e
da gestdo. Trata-se de um modelo fortemente orientado para o mercado e também por ele
monitorado, existindo outros mecanismos externos de orientacdo, como por exemplo, a
estrutura regulatoria de protecdo aos acionistas. O modelo fundamenta-se no Direito e um
importante instrumento regulatorio ¢ a lei Sarbanes Oxley nos Estados Unidos da América e o

City Code na Gra Bretanha.

O modelo alemao tem como caracteristica a origem do capital acionario que vem das
institui¢des bancarias. Os exigiveis de longo prazo sao uma alternativa de alavancagem de
negocios mais praticada que a emissdo acdes para subscricdo publica. Isto quer dizer que o

modelo de governanga ¢ predominantemente bank oriented.

O modelo japonés possui alguma semelhanca com o modelo de governanga
corporativa praticado na Alemanha, e sua maior semelhanga estd na importancia dos bancos
na estrutura de capital, no monitoramento e no controle das corporagdes; com a pratica do
consenso no processo de gestdo; e com a consideragdo de multiplos interesses. Um aspecto a
ser considerado estd na fungdo do conselho de administragdo, que se limita a observar e
aconselhar as grandes decisdes, acompanhando os resultados corporativos, buscando nao

intervir.

O modelo latino-europeu ¢ constituido pela Franca, Italia, Espanha e Portugal. Tem
como diferenca relevante o fato de que a propriedade mantém-se concentrada, geralmente na
forma de controle por consorcios de acionistas, detentores de blocos de agdes. Essa
caracteristica se reflete na sobreposi¢do entre a propriedade e gestdo, pois a concentracao
acionaria ¢ importante fator de definicdo da composi¢ao e funcionamento dos conselhos de
administracdo. De acordo com Andrade e Rossetti (2004), esse modelo ndo estimula o

desenvolvimento do mercado de capitais, alijando os pequenos investidores.
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Para esses autores, o modelo latino-americano tem como caracteristicas importantes
fatores relacionados com o setor publico e o setor privado. O desenvolvimento da economia
foi promovido pelo Estado, por meio da criagdo de um grande nimero de empresas estatais,
muitas delas privatizadas nas duas tltimas duas décadas. Uma outra caracteristica estad no
elevado grau de concentragdo patrimonial e, mesmo nas maiores sociedades de capital aberto,
o controle se encontra nas maos de grupos familiares. Ainda, verifica-se o papel que os
grupos financeiro-industriais desempenham no desenvolvimento privado. H4 um controle
comum na operagdo dos negdcios, desenvolvendo um portfolio de negdcios nao
necessariamente relacionados. Os resultados dos negocios mais lucrativos sevem de “carro-
chefe” para financiar novos empreendimentos carentes de capital. Um relevante fator
verificado nesse modelo ¢ a sua falta de transparéncia das operacdes internas, sendo vista

como o obstaculo ao acesso a alternativas de investimentos de mais baixo custo.

Entre os compromissos de longo alcance das corporagdes, Andrade e Rossetti (2004)
destacam dois, referentes a questdes sociais e ambientais; 1. atencdo para os efeitos globais
dos negocios e do crescimento exponencial de suas escalas e ndo apenas para os impactos
pontuais nos locais onde eles se realizam; e 2. visdo transgeracional , com ampla extensao do
horizonte estratégico, conciliando a produgao para a satisfacdo dos mercados atuais com os
direitos das futuras geracdes as provisdes necessarias a padroes de vida melhores que os

atualmente vigentes.

Utilizou-se a visao desses autores para tratar deste topico, dada sua pertinéncia com os
conceitos da sustentabilidade aplicdveis em ambiente corporativo. A seguir sdo abordados
conceitos sobre Balanced Scorecard, considerando-se que a analise do assunto interliga-se ao
tema principal — a governanca corporativa — e contribui para o entendimento do trabalho

como um todo.
2.1.0 BALANCED SCORECARD

De acordo com Olve et al (2001), em seu conceito original, o Balanced Scorecard
(BSC) servia para a empresa ser considerada a partir de quatro perspectivas vitais: financeira;

processos internos; clientes; e, aprendizagem e crescimento. Propunha-se criar uma espécie de

painel de controle operacional de curto prazo vinculado a visdo de longo prazo e a estratégia

ORGANIZACAO & ESTRATEGIA, v.2,n.3,p. 416-441, setembro a dezembro de 2006 424



Ferreira & Quelhas / Avaliacao qualitativa das decisdes do conselho de administracéo: o caso de uma ...

do negdcio. Em outras palavras, a organizagdao passava a controlar e monitorar as operagoes

do dia-a-dia, considerando que elas afetam o desenvolvimento futuro.

O conceito do BSC baseia-se sobre trés dimensdes: ontem, hoje, amanha. OLVE et al
(2001, p. 6) acrescentam que: “O que fazemos de hoje para amanha talvez nao tenha nenhum
impacto financeiro que possa ser notado até depois de amanha”. Isto significa que o foco da
empresa foi ampliado, tornando-se relevante observar as proporgdes-chave ndo financeiras,
pois sdo estas que podem afetar a sustentabilidade do negdcio. O BSC consiste em uma
metodologia para o gerenciamento dos negocios, que acrescentava outras dimensdes além do
tradicional quadro de indicadores de desempenho financeiro utilizados tradicionalmente,
introduzindo como novidade a possibilidade de ligagdo do desempenho dos processos a
estratégia empresarial. O modelo desenvolvido se traduz pela transmissdo da estratégia em
todos os niveis da organizacdo, estabelecendo-se um conjunto de indicadores financeiros e
nao-financeiros. Esse conjunto constitui uma espécie de painel de controle, com o objetivo de

auxiliar o gestor na “pilotagem” da empresa.

Os precursores do BSC, Kaplan e Norton (1997), apesar de dividirem o
acompanhamento e a avaliagdo da gestdo empresarial nas quatro citadas perspectivas
(financeira; clientes; processos; e, aprendizado e crescimento), alertam que essa divisdo
constitui um modelo genérico, ndo impedindo que se faca um redimensionamento,

acrescentando-se ou redistribuindo-se novos elementos.

A Figura 1 ilustra o modelo genérico, suas perspectivas e as defini¢cdes das relagdes de

causa e efeito.
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SISTEMA BALANCEADO DE METRICAS
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Figura 1 — As quatro perspectivas do BSC.
Fonte: Kaplan e Norton (1997).

As quatro perspectivas definidas pelo BSC podem ser construidas em cada
organizagdo a partir de respostas que venham a ser dadas a quatro perguntas fundamentais,
associadas a cada uma das referidas dimensoes, a saber:

— perspectiva Financeira: se formos bem sucedidos como cuidaremos de nossos
acionistas?

— perspectiva Clientes: para realizar a visdo, como devemos cuidar dos clientes?

— perspectiva Processos Internos: para satisfazer nossos clientes (¢ acionistas) em quais
processos de negdcios devemos ser excelentes?

— perspectiva Aprendizado e Crescimento: para realizar a visdo como a organizagao

deve aprender a melhorar? E, Como sustentar a capacidade de mudar e melhorar?
As respostas a cada uma das perguntas formuladas devem vir acompanhadas dos

respectivos propositos, indicadores, metas e iniciativas, devidamente integradas a estratégia

formulada pela organizacdo. Os indicadores financeiros de desempenho buscam medir se a
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estratégia de uma empresa e sua execucdo, contribuem para a melhoria dos resultados

financeiros e devem sintetizar as conseqiiéncias imediatas das ac¢des executadas.

Na perspectiva Clientes, o BSC permite identificar os segmentos de clientes e
mercados onde a organizagdo pretende competir ¢ indica as medidas de desempenho a eles
associados. Além de medidas essenciais de resultados, devem-se incluir também medidas de

propostas de valor que serdo oferecidas aos segmentos-alvo de clientes e/ou mercado-alvo.

Na perspectiva Processos Internos deve-se possibilitar a identificagdo dos processos
internos criticos onde a organizagao pode alcangar a exceléncia, oferecendo propostas de
valor capazes de atrair e reter clientes em segmentos-alvo do mercado e satisfazer as
expectativas dos acionistas quanto ao retorno financeiro. Nesta perspectiva ficam

evidenciadas duas diferencas basicas entre a abordagem tradicional e a abordagem do BSC:

—  na abordagem tradicional, o foco se mantém na melhoria dos processos
existentes; e,

—  na abordagem através do BSC, processos inteiramente novos e inovadores
costumam ser identificados onde a organizagdo pode atingir a exceléncia para

atender aos objetivos propostos.

A quarta perspectiva — Aprendizado e Crescimento — parte da suposicdo de que as
organizagdes nao sao capazes de atingir suas metas de longo prazo para clientes e processos
internos utilizando as tecnologias e capacidades atuais. Assim, a organizacao deve investir no
aprimoramento dos colaboradores, no aperfeicoamento da tecnologia de informacao (TI)

utilizada e no alinhamento dos procedimentos e rotinas organizacionais.

Kaplan e Norton (1997) afirmam que as quatro perspectivas propostas devem
funcionar como um modelo e ndo como uma proposta “fechada”, ndo existindo qualquer
equacdo matematica garantindo que as quatro perspectivas sdo necessarias ou suficientes.
Dependendo das circunstancias e da estratégia ¢ possivel identificar a necessidade de se
agregar outras perspectivas. Sobre a adi¢do de novas dimensdes ao BSC, Olve et al (2001)
mencionam os exemplos de empresas como a SKANDIA e a ABB que decidiram introduzir
uma quinta perspectiva, focalizada nos recursos humanos. Entretanto, os autores concluiram
que o modelo de Kaplan e Norton (1997) ¢ mais vantajoso, pois as suas quatro perspectivas
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sdo abrangentes e, qualquer outra que se queira acrescentar, pode ser contemplada dentro

daquelas.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

Este estudo classifica-se quanto a sua natureza como pesquisa aplicada, pois teve o
objetivo de solucionar um problema pratico no campo da governanca corporativa em um
conglomerado financeiro composto por diversas atividades, que abrange participagdes em
inimeras empresas coligadas e controladas, em diversos ramos, tais como seguros,
previdéncia, capitalizacdo, administracdo de recursos de terceiros, servicos de tecnologia,

cartoes de crédito, dentre outros.

Quanto a forma de abordagem do problema, classifica-se como uma pesquisa
qualitativa. Porém, em algumas etapas do estudo quantifica os resultados, produzindo
indicadores verificdveis matematicamente e, em outras etapas, torna-se predominantemente
qualitativa, ou seja, caracteriza-se, segundo Deslandes (2000), por responder a questdes
particulares onde o nivel de realidade ndo pode ser totalmente quantificado, trabalhando com:
motivos, crengas, valores, comportamentos e percepcdes individuais. Procura, pois,
estabelecer relacdes entre os fendmenos observados comparando-os com outros fatos ja

pesquisados e, especialmente, com a literatura consagrada.

Quanto aos objetivos, classifica-se em exploratoria e descritiva. A pesquisa ¢
exploratdria porque busca relatar com precisdo a situagdo e procura descobrir relagdes
existentes entre os elementos que a compdem. Também ¢ descritiva porque relata
observagdes, registros e analises, correlacionando fatos e varidveis, buscando descobrir, com a
precisao possivel, a freqii€éncia com que os fendmenos ocorrem, sua relagdo e conexdao com

outros fendmenos, bem como sua natureza e caracteristicas.
Quanto aos procedimentos, trata-se de um estudo de caso referenciado por pesquisa

bibliografica. A Figura 2 apresenta o modelo esquematico desenvolvido para a presente

pesquisa.
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FUNDAMENTACAO EXPERIENCIA
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v
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v

ANALISE QUALITATIVA
DOS DADOS COLETADOS
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APRESENTACAO DOS
RESULTADOS

v

CONCLUSOES I

Figura 2 — Modelo esquematico da pesquisa, quanto a sua metodologia.
Fonte: o autor.

4.0 ESTUDO DE CASO

Neste item, com base na metodologia definida, ¢ desenvolvido o estudo de caso da
entidade financeira escolhida pelo pesquisador, oferecendo o detalhamento dos dados

coletados através da tabulagdo, interpretacdo e analise dos resultados obtidos.

Os dados gerais da organizacdo, principais aspectos de sua estrutura e
funcionamento, foram obtidos por meio de pesquisa em documentos disponiveis na sede da
organizac¢do, compreendendo as atas de registro das reunides do conselho de administragdo,
estatuto social, estratégia corporativa, discurso institucional, referenciais de gestdo, politica
geral de negbcios, plano diretor. Também foram realizadas consultas ao Site da organizagao,
onde foram analisados os relatérios anuais e de responsabilidade socio-ambiental, publicagdes

internas (revistas, encartes, folhetaria etc), além de outros veiculos de acesso publico.

ORGANIZACAO & ESTRATEGIA, v.2,n.3,p. 416-441, setembro a dezembro de 2006 429



Ferreira & Quelhas / Avaliacao qualitativa das decisdes do conselho de administracéo: o caso de uma ...

Considerando a natureza estratégica de alguns importantes documentos a que o
pesquisador teve acesso, utilizados somente por integrantes de altos escaldes decisorios da
instituicdo, foi assumido compromisso de ndo ser divulgada a razdo social da entidade
bancaria. Independentemente desta limitacdo, acredita-se que os objetivos do estudo nao
foram prejudicados, pois os documentos analisados permitem identifica-los com o problema e
com as questdes de pesquisa formuladas, conferindo o desejado rigor cientifico que se exige
para trabalhos desta natureza. A organizacdo, pelo que se conseguiu avaliar através dos
documentos que foram consultados na pesquisa, vem procurando adotar gradativamente
padroes de governanca que sejam referenciais para o mercado. Por exemplo, recentes
reformas no seu estatuto social contemplaram regras que garantem o equilibrio de direitos
entre os acionistas, inclusive minoritarios, a transparéncia e a prestagdo de contas do negocio,
que balizam as agdes de todos os niveis decisorios, unidades e comités. O Conselho de
Administragdo (CA) é composto por sete membros, com mandato unificado de um ano, sendo
permitida a reelei¢do, o que atende, acredita-se, as recomendagdes previstas no Codigo de
Melhores Praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2004). Dos sete membros, dois sdo
indicados pelos acionistas minoritarios, um por representante de clubes de investimentos, € os
demais pelo majoritario. O conselho fiscal ¢ composto por cinco membros, dentre os quais
dois sdo indicados por acionistas minoritarios € os demais pelo controlador. Além do conselho
fiscal, o sistema de fiscalizagdo e auditoria do conglomerado ¢ composto pela auditoria
independente e pela auditoria interna, e o comité de auditoria. A organizagdo, por integrar a

industria financeira, esta sujeita ainda a regulacao e fiscalizacdo do Banco Central do Brasil.

O comité de auditoria, orgdo estatutario constituido em conformidade com
regulamentacdo do Conselho Monetéario Nacional (CMN) possui atribui¢des de fiscalizagdo e
controle, assessorando o conselho de administragio (CA) no exercicio de suas fungdes. E
composto por trés membros efetivos e um suplente, ndo pertencentes ao quadro da
organizac¢do, com mandatos de trés anos alternados e eleitos pelo CA, sendo que pelo menos
um dos titulares ¢ escolhido pelos conselheiros eleitos pelos acionistas minoritarios. Esse

comité possui as seguintes atribui¢des:
— assessorar o CA no que concerne ao exercicio de suas funcbes de auditoria
interna e fiscalizagéo;

— supervisionar as atividades e avaliar os trabalhos de auditoria independente;
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— supervisionar as atividades do auditor geral e avaliar os trabalhos de
auditoria interna; e,

— exercer suas atribuic¢des junto as empresas controladas pelo banco.

Recentemente a organizacao aprimorou a sistematica de verificacdo de conformidade
dos processos das unidades taticas e operacionais do Brasil. Passou a estabelecer politicas de
conformidade e controles internos, além de monitorar permanentemente sua observancia. As
unidades no exterior foram contempladas também recentemente com um programa de
compliance, visando uniformizar a abordagem as normas e otimizar o nivel de aderéncia a
regulamentacdo local. O conglomerado realiza a gestdo de riscos de mercado, liquidez, crédito
e operacional de maneira consolidada e alinhada as melhores praticas adotadas no mercado
financeiro internacional, procurando assegurar a adequada segregacao de fungdes e eficiéncia
a gestao dos riscos. O gerenciamento de riscos ¢ feito fora das unidades de negdcios, cabendo
ao Comité de Risco Global — férum composto pelos membros do conselho diretor, diretores e
executivos de diversas areas — a definicdo das estratégias de gestdo, inclusive nas subsidiarias

integrais.

Como ¢ possivel depreender dessa abordagem, existem dois importantes comités que
compdem a estrutura de todos os processos decisérios da empresa: o de Risco Global e o de
Auditoria. Enquanto o comité de auditoria ¢ um 6rgdo de assessoramento ao conselho de
administracdo, o de Risco Global tem carater executivo e é constituido por um conjunto de
sub-comités e comissdes, operacionalizado por meio de um modelo integrado que supera as
exigéncias dos dispositivos legais estabelecidos pelas entidades regulamentares. Com a
integracdo da estrutura de gestdo de riscos de mercado, liquidez, operacional e de crédito do
conglomerado, o comité tornou-se responsavel pelo gerenciamento global dos riscos, gerando
um aumento de sinergia de processos € de grau de especializagdo, proporcionando, entre
outros aspectos, maior precisdo na mensuracao dos riscos e, por conseguinte, melhor alocagao
de capital. Cada um dos riscos geridos apresenta énfase de gestdo complementar as demais

categorias, permitindo realizar a gestdo global dos riscos aos quais a organizagao esta sujeita.

O gerenciamento dos riscos de gestdo de ativo e passivo (ou liquidez e mercado), de
crédito e operacional, sdo segregados das unidades de negocios. Assim, a instituicdo adota
uma visdo consolidada dessas categorias e, em seu gerenciamento, considera a
interdependéncia entre elas de forma integrada. Essas trés categorias estdo subdivididas em
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duas comissoes € um sub-comité:, a comissao de Ativos e Passivos; a Comissdo de Risco de
Crédito e o sub-comité de Risco Operacional. Essa modelagem permite identificar na
estrutura de decisdo de riscos o principal instrumento de apoio as decisdes nos niveis
gerenciais (tatico) e no nivel estratégico (conselho de administragao). Os riscos de liquidez e
mercado sdo analisados pela comissdo de Gestao de Ativos e Passivos, visando minimizar os
riscos relativos a volatilidade das taxas de juros e cambio, de variacdes significativas no preco
dos ativos e de oscilagdes no mercado de a¢des e de commodities. Para o gerenciamento do
risco de mercado as operagdes comerciais € de tesouraria sdo segregadas das operacdes de
trading, ambas com limites ¢ estratégias proprias. Quanto ao risco de liquidez
especificamente, a corporagdo mantém reservas formadas por titulos publicos federais de facil
conversio em moeda. Essas reservas sdo consideradas na elaboragdo do processo
or¢amentario de modo a atender as necessidades de seu fluxo de caixa. Afora isso, mantém
um plano de contingéncia elaborado pela referida comissao para fazer frente a eventuais crises

nos mercados financeiro nacional ou internacional.

Cabe observar que na gestdo de riscos de mercado e liquidez, a entidade utiliza
metodologias estatisticas como o Valor em Risco (V@R) e de simulagao, analise de estresse e
sensibilidade. A gestdo da liquidez ¢ realizada, principalmente, pelo monitoramento do fluxo
de caixa em func¢do de um limite minimo compativel com o grau de exposi¢do ao risco
decorrente da estrutura patrimonial da institui¢do e da analise das condi¢des de mercado. Esse
comité, em novembro de 2003, estabeleceu um indicador estratégico chamado de
Disponibilidade de Recursos Livres — DRL - que associa a geracao e o uso de recursos livres.
Em 2004 foi estabelecido o nivel minimo de 25% para esse indicador. Tal patamar de liquidez
estrutural ¢ considerado suficiente para a realizacdo das operacdes comerciais, sem exigir da
tesouraria captacdes adicionais. O plano de contingéncia de liquidez € outro instrumento
idealizado pelo comité, onde estdo explicitadas as acdes e medidas a serem adotadas no caso

da projecao do fluxo de caixa indicar niveis de liquidez inferiores ao limite minimo definido.

Quanto aos riscos de crédito, todas as decisdes a isto relacionadas sdo tomadas de
forma colegiada e de acordo com as diretrizes e as normas organizacionais instituidas, que
visam assegurar a assun¢do de riscos em niveis adequados. Para a identificagdo dos riscos
associados a carteira de crédito sdo adotados modelos tais como analise de portfolio de
diversas visoes, acompanhamento da evolugao qualitativa e quantitativa da carteira e niveis de
concentragdo, entre outros.
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Para a gestdo do risco operacional, a organiza¢do pesquisada tem um modelo proprio
que objetiva identificar as situacdes de exposicdo aos riscos, classificar e mensurar perdas
operacionais, mitigar riscos e incentivar a discussdo acerca do risco operacional em todo o
conglomerado. O estagio do processo, em 2004, permitia comparar os efeitos sobre a alocagao
de capital com a abordagem basica para risco operacional. O modelo de gerenciamento do
risco operacional adotado identifica e avalia os riscos, suas conseqiiéncias financeiras e

causas, sob quatro fatores: processos, pessoas, sistemas e eventos externos.

Ao adotar os referidos modelos internos de avaliacao de riscos para alocagao de seus
capitais, a corporacdo estd adaptando suas estruturas patrimoniais ao cumprimento da
regulacdo do Banco Central do Brasil com base nas exigéncias do chamado “Novo Acordo da
Basiléia” (ou “Basiléia I1’). Esse marco prudencial representa uma evolucao do “Basiléia 17,
acordo firmado em 1988 pelo Comité da Basiléia (subordinado ao BIS — Bank of International
Settlements), que serviu para introduzir um padrdo uniforme para calculo do capital
regulatdrio minimo requerido para os bancos internacionalmente ativos, sendo que mais de
100 paises adotaram este padrdo, entre eles o Brasil. O “Basiléia II”, finalizado em 2004,
objetiva prover uma abordagem de gerenciamento de riscos mais completa e sofisticada,
estando fundamentado em trés pilares para assegurar a seguranca e confiabilidade do sistema
financeiro internacional: abordagens multiplas para a o calculo do capital minimo; melhoria

do exame do 6rgdo supervisor; e, maior transparéncia para o mercado.

Ao comparar-se 0 modelo de gestdo de riscos da organiza¢do pesquisada com os
dispositivos legais e regulamentares requeridos pelas entidades reguladoras do mercado,
depreende-se que seu modelo vai além do cumprimento das normas, pois sua matriz de riscos
inclui categorias ndo ainda exigidas e implementa niveis de segregacdo superiores aos
recomendados pelos normativos vigentes. Em seu posicionamento estratégico, a organizacao
objeto do presente estudo formalmente declara em seus documentos oficiais os vetores da
sustentabilidade — econdmico, social e ambiental — de forma a buscar garantir a criacdo de

valor no longo prazo.

Segundo praticas empresariais tradicionais, implementa modelos de gestdo como:
planejamento estratégico, governanga corporativa, gestdo de riscos, responsabilidade
socioambiental e indicadores de fatores criticos de sustentabilidade, com politica consolidada
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de relacionamento com partes interessadas, cujos destaques sdo a Carta de Principios de
Responsabilidade Sécio-ambiental e o Painel de A¢des Sociais. Uma melhor avaliagdo desse
assunto pode ser obtida através da andlise da decomposi¢do das decisdes do conselho de
administracdo da organizacdo e do Painel de Avaliagdo das Praticas de Governanga

Corporativa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A experiéncia de realizacdo deste estudo permite a construgdo de algumas conclusdes,
tanto no nivel da pesquisa empirica, como em relacdo a investigacao teodrica nele contida.
Estas conclusdes, aqui apresentadas na forma de inferéncias sobre o estudo realizado, nao
caracterizam, no entanto, consideragdes que sejam passiveis de generalizagdes, uma vez que a

pesquisa empirica limitou-se a execu¢ao de um estudo de caso.

A primeira questdo de pesquisa levantada diz respeito as decisdes tomadas pelo
conselho de administracdo da organizagdo investigada e sua articulagdo no sentido de
conduzi-la & observancia das boas praticas de governanga corporativa. E imperativo registrar
que a pesquisa realizada constatou a existéncia de uma estrutura formal e bem definida de
governanga corporativa instalada na organizagdo, com uma clara orientacdo de aderéncia ao
Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, proposto pelo IBGC

(2004).

A pesquisa realizada constatou que o conglomerado estudado possui uma estrutura
legal de governanca corporativa, em perfeita consonancia com o que recomendam as
abordagens de CARVER e OLIVER (2002), SILVEIRA (2002), STEINBERG (2003),
VENTURA (2003), SCHERER (2003), FONTES FILHO (2005). Esta estrutura, conforme ja
mencionado, ¢ composta por um conselho de administracdo (CA), um conselho fiscal, um
comité de auditoria, um auditoria independente, uma auditoria interna € um comité de risco

global.
E importante ressaltar que a governanga corporativa objeto deste estudo realiza ainda
as atividades de gerenciamento de riscos, de forma consolidada e alinhada as melhores

praticas adotadas no mercado financeiro internacional, alcangando sete categorias de riscos:
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de conjuntura, de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e de imagem, conferindo

a sua estrutura dimensdes semelhantes as estudadas por RECHTMAN et al (2004).

Examinando-se as decisdes tomadas pelo conselho de administragdo da organizacio
estudada, conclui-se que estas se alinham perfeitamente ao concurso necessario as boas
praticas de governanga corporativa, tanto no nivel das abordagens tedricas analisadas, quanto

no plano do cotidiano empirico de suas principais concorrentes.

Conclui-se ainda, acerca desta questdo, que a investigacdo a respeito da observancia
das boas praticas de governanca corporativa no processo decisorio de um determinado
conglomerado financeiro, utilizando a metodologia do estudo de caso, ou mesmo a dos casos
multiplos, deve levar em consideragdo as especificidades da inddstria bancéria, as quais
ampliam as obrigagdes dos dirigentes e conselheiros dessas entidades quando comparadas
com as de outras companhias. Conforme evidenciado nesta pesquisa, isto acontece porque as
instituicdes financeiras possuem quase sempre menor estrutura de capitais proprios em
relagdo aos capitais alheios e, também, pelo fato de oferecerem riscos adicionais aos

investidores na razao direta da forma como sdo administrados os recursos captados.

A segunda questdo de pesquisa construida nesta dissertacdo diz respeito ao suporte da
metodologia BSC no processo de tomada de decisdes da organizagdo investigada. Neste
aspecto, constatou-se que a organizagdo utiliza a ferramenta BSC desde 2001 e que esta tem
se demonstrado um mecanismo sinergistico de articulacdo entre suas estratégicas de longo
prazo e suas agdes de curto prazo. Na organizacao estudada, o BSC ¢ utilizado na formulacao
de cinco faixas de estratégias organizacionais (Financeira, Sociedade, Clientes, Processos
Internos e Comportamento Organizacional), tal como prescrevem as abordagens de KAPLAN
e NORTON (1997), KAPLAN ¢ NORTON (2000), OLVE et al (2001) ¢ KAPLAN e
NORTON (2004).

Em consonancia com estas abordagens, constatou-se que a ferramenta BSC tem
permitido a organizagdo a categorizacao e suporte das decisdes tomadas pelo conselho de
administracdo, tanto no plano das perspectivas por ela abordada, como no esboco das boas

praticas de governanga corporativa.
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Dentre os aspectos que realcam a importancia do BSC, ¢ importante reconhecer, a
titulo de conclusdo, que pelo menos trés deles emprestam imenso significado as operacdes da
organizagdo estudada, quais sejam: (a) o resumo em um relatério de gestdo dos elementos
aparentemente discrepantes do programa de competitividade da empresa; (b) a utilizagdo de
diferentes dimensdes de desempenho, vinculadas através de relagdes de causa e efeito; e (c) a
disponibilizagdo de informagdes que possibilitam os tomadores de decisdo realizar uma

avaliacdo sucinta do desempenho global da organizagao.

Conclui-se, portanto, com relacdo a esta questdo, que o uso do BSC como ferramenta
de suporte a tomada de decisdo caracteriza um esfor¢o da entidade em ampliar o escopo de
sua estrutura de governanca corporativa, modelo este que pode (em funcdo das varias
vantagens ja examinadas) ser estendido a outras organizacdes congéneres € mesmo a

entidades de outra natureza.

As conclusdes relativas a terceira questdo de pesquisa elaborada nesta dissertagdo,
questionando-se sobre a estrutura conceitual do processo decisorio operado pela organizagao
investigada, possuem lastro conceitual nas abordagens apresentadas por SIMON (1965),
DAVIS e OLSON (1987), BETLHEM (1987), ANSOFF (1990), McGee ¢ PRUSAK (1994),
PEREIRA e FONSECA (1997).

Desse modo, conclui-se que a organizagdo opera duas tipologias de estrutura (a
organizacional e a funcional), modelando decisdes colegiadas e por consenso, todas elas
vinculadas ao conceito de governanca corporativa. Constata-se que esse instituto tem,
visivelmente, a finalidade de proteger a organizacdo de eventuais conseqiiéncias quanto a
alguma tomada de decisdo sem o rigor técnico necessario. Em termos de modelagem
conceitual, essa arquitetura de decisdo se inspira fortemente no modelo de Simon (1965), o
qual prevé quatro etapas para o processo decisorio: inteligéncia, concepcéo, escolha e ““feed
back”.

Ainda em termos de conclusdes acerca desta questdo, ¢ importante reconhecer que, na
organizagdo estudada, as decisdes e os processos decisorios envolvem quase sempre um
grande niimero de pessoas, um conjunto complexo de antecedentes, bem como uma analise

mais complexa em termos de preferéncias e oportunidades.
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Na seqliéncia, a quarta e ultima questdo de pesquisa constante desta investigagao,
refere-se aos aspectos de aderéncia entre as decisdes do conselho de administragdo e os
conceitos de sustentabilidade. Os marcos conclusivos desta questdo foram fundamentados em

CMMAD (1991), BRUSEKE (1995), FURTADO (1996), entre outros.

Com base nas constatagdes da pesquisa, conclui-se que existe um forte grau de
aderéncia e/ou sustentabilidade, comprovado através de Carta de Principios de
Responsabilidade Socioambiental, que institui termo de compromisso com seus funcionarios,
colaboradores, fornecedores, parceiros, credores, sdcios, acionistas, concorrentes, comunidade

€ governo.
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QUALITATIVE EVALUATION OF AN ADMINISTRATION
BOARD: A FINANCIAL INSTITUTION’S CASE

Mario Domingues Ferreira, M.Sc., mariodomingues@hotmail.com
Osvaldo Luiz Gongalves Quelhas, D.Sc., quelhas@latec.uff.br

ABSTRACT

This paper present an vision of the conceptual approaches regarding corporate governance,
balanced scorecard, decision system and sustainability of one the country’s largest financial
corporations. The main goal is the investigation of the administration board’s decisions,
evaluating the criteria used in the decision process of this board, checking their coherence
with the strategy defined in the management model, technical policies and the corporate
governance best practices recommended by the literature and regulatory entities. The
methodology used characterizes this work as an applied research, with a qualitative problem
approach, based on a case study. Based on ordinary and extraordinary reports of assemblies
held between the year 2003 and 2004, the research analyzes the decisions taken by the studied
entity’s administration board according to the corporate governance best practices and the
management model adopted by this company — the Balanced Scorecard. The research results
point to conclusive considerations about the question (problem) proposed.

Keywords: Corporate Governance; Balanced Scorecard; Decision System; Sustainability.
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