Introducao

Uma das minhas mais caras premissas profissionais, confirmada
ao longo das duas décadas em que atuo em governanga corporativa
(GC) e como conselheira de administragao, se tornou uma de minhas
convicgdes mais profundas: a GC do “parecer ser”, aquela adotada
por obrigacdo como mero cumprimento de regras ou até mesmo de
forma oportunista, é incapaz de gerar valor sustentdvel, mas é capaz
até mesmo de destruir o valor. E muito.

Essa conclusao foi amadurecida durante todos esses anos em
que testemunho a adogdo de boas préticas de GC por empresas
em sucessivas ondas de entusiasmo ou de medo das consequéncias
por ndo o fazer. Em muitos casos, esse trajeto de aperfeicoamento da
governanga foi motivado por algum ganho de curto ou médio prazo,
como a redugao do custo de capital via um IPO ou mesmo a redugao
nas taxas de empréstimos. Até ai, ndo ha nada a questionar: sao os
objetivos de curto e médio prazos que levam aos de longo prazo.
O problema comega quando a abordagem para adogao dessas boas
praticas de GC estd focada na mera conformidade a um conjunto de
regras. E apenas isso.

Em 2007, em um ambiente de muito entusiasmo, enquanto o
mercado celebrava as bem-sucedidas ofertas publicas iniciais (IPOs)
no Novo Mercado, eu ja alertava, em um artigo para a revista Capital
Aberto,! para a possivel inconsisténcia na adog¢ao de boas praticas de
governanga. Além disso, advertia para os riscos que algumas em-
presas, em atitudes equivocadas, poderiam correr e, pior, impor aos
outros. Isso porque eu suspeitava que, na enxurrada de IPOs no Novo
Mercado, houvesse aquelas que apenas buscavam “parecer” prontas
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para os compromissos exigidos por esse segmento de listagem, sem,
na verdade, terem feito um processo maduro de aprimoramento. Em
2013, explorei melhor as consequéncias dessa governanga do “parecer
ser” em outro artigo, dessa vez na publicagao “Governanca Corpo-
rativa e Criacao de Valor”.2

“Essa abordagem superficial e de certa forma oportunista é em
geral orientada por modelos prontos, que ndo foram profunda-
mente refletidos e discutidos internamente. Como consequéncia,
ndo geram um modelo de governanca que responda aos desafios
da empresa em dado momento, ja que cumprem apenas o papel
do ‘parecer ser".

Quando isso acontece, cria-se uma dicotomia entre o que
acontece de fato na empresa e o que seus relatdrios e documen-
tos divulgam. Essa quase esquizofrenia entre interno e externo
destroi o valor, minando o ambiente de confianca, diminuindo a
atracdo e a retencdo de administradores e expondo a empresa
a riscos, no minimo, de reputacdo.”

Endo pense que essa busca pela GC de conformidade as “regrinhas”
seja sempre mal-intencionada. Tenho observado que ha uma crenga
honesta de que a boa governanga € isto mesmo: basta adotar e formali-
zar algumas regras. O meu argumento era — e continua a ser — que, ao
contrario, a governanga do “ser” é adotada por seu valor intrinseco, o
que também acaba por resultar em valor percebido do lado de fora da
empresa. E a GC, de fato, aquela que é praticada no cotidiano, e seu
valor interno se manifesta na administracdo dos conflitos de interes-
ses; nos processos de decisao mais robustos e eficazes; no aumento
da confianca resultante de praticas éticas e equanimes; na atracao
de talentos; entre outros.

Tudo isso se reflete na percepgao externa e na reputacao da orga-
nizacao, além de uma atitude de transparéncia junto as partes inte-
ressadas (stakeholders), o que aumenta também a confianca externa,
levando a criacdo de valores tangiveis e intangiveis. E esse tipo de
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ambiente que protege a tomada de decisdes e aumenta a confianca
interna e externa, levando a negécios mais sustentaveis e mais apre-
ciados por todas as partes interessadas, em particular os investidores.
E esse ciclo que, a longo prazo, gera valor e o protege da destruicao.

Ninguém precisa ser expert para constatar que nao foi a gover-
nanca do “ser” que predominou em diversos episédios embleméticos
da histéria recente. Embora as politicas e os padrdes de boas préticas
de GC tenham evoluido continuamente desde meados da década de
1990, quando o movimento de GC teve um grande impulso em todo
o mundo,* isso nao foi capaz de impedir a eclosdo dos sucessivos
escandalos e crises corporativas, levando a consequéncias nefastas
tanto sob o ponto de vista econdmico quanto social e ambiental.

Essas falhas de GC, porém, nado sdo privilégio de empresas bra-
sileiras, como podem nos fazer crer os recentes episddios ligados a
Operacao Lava Jato e outras semelhantes. Escindalos como os da En-
ron, da WorldCom e da Tyco, no inicio do milénio, foram exemplares
na profunda destruigao de valor e decorreram da ma governanca. No
entanto, se nem aquela onda de insucessos foi capaz de convencer os
mais céticos sobre a importancia da boa GC, a vida real trouxe outro
exemplo inquestionével: o desastre originado no uso de derivativos de
alto risco, as subprimes, que resultou na crise financeira internacional
de 2008 e cujas consequéncias ainda sao duramente sentidas em todo
o mundo. Diante da magnitude desse exemplo, nao é preciso nem
mencionar casos mais recentes como o da Volkswagen e o da Toshiba.
Nao héd como negar: a governanga segue falhando, com consequén-
cias devastadoras, apesar de todas as tentativas de aperfeicoamento
institucional feitas em varios niveis.

Nao seria nenhum exagero imaginar que, em todos esses casos, a
governanga do “parecer ser” deva ter prevalecido. Mas para alguém
como eu, que atua hd mais de vinte anos em GC, essa constatacao
é, no minimo, inquietante. Por que seguem ocorrendo as falhas das

*O histérico da evolugdo da governancga corporativa esta resumido no Ca-
pitulo 1. (N. da A.)
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praticas de GC mesmo com todo o escrutinio dos tltimos anos? Du-
rante muito tempo, episddios desse tipo foram explicados pela crenca
de que essa é a natureza humana: havendo oportunidade, grande
parte de nds, humanos, agimos errado, fraudando, especulando e
tendo como interesse s6 o ganho pessoal. Estudos ja evidenciam,
entretanto, que essas crencas vém sendo contestadas.® E afinal,
mesmo quem duvida da consisténcia desses estudos pode se dar o
beneficio de outra divida: como a quantidade de pessoas envolvidas
nos episddios citados é bem grande, é pouco razoavel imaginar que
todas estivessem agindo de ma-fé, sem a devida responsabilidade
ou apenas focadas nos préprios interesses. O que fez, entdo, com
que todos esses executivos e conselheiros ndo atuassem de forma
a prevenir iniciativas que causaram prejuizos irreversiveis como os
que se tem testemunhado?

Antes, porém, de responder a esse questionamento, trago outra di-
mensao que considero indispensével e que remete a prépria visao que
tenho sobre governanga. O conceito, que julgo indispensével, é de
que a melhor GC é sempre aquela que busca estabelecer relagdes em
harmonia e equilibrio entre todos os atores envolvidos — executivos,
conselheiros, donos, auditores e stakeholders. Esse equilibrio deve ser
almejado, mesmo quando esses atores se encontram distanciados por
visdes antagonicas. O intuito é alinhar para que prevalecam solucoes
capazes de propiciar o equilibrio sustentdvel entre esses diversos ato-
res. No entanto, tenho também plena consciéncia de que a aparente
simplicidade dessa ideia nao diminui em nada a complexidade de sua
aplicagdo. E justamente por isso a boa GC tem sido sistematicamente
negada pela pratica.

Minha visao sobre a relevancia do virtuoso entrosamento de to-
dos esses atores teve origem na fase inicial do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), quando o grupo de fundadores, do
qual eu fazia parte, decidiu ampliar o escopo de atuacdo do institu-
to. Ao ser criada, em 1995, a entidade se chamava IBCA — Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracao. Comec¢amos com foco
em conselhos, admitindo sua centralidade no contexto de GC. Mas,
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ja em 1999, no mesmo ano em que preparavamos a primeira edic¢ao
do Cédigo de Melhores Praticas, decidimos transformé-la em uma
organizagao, envolvendo todos os atores da cena da governanga.
Afinal, nunca tivemos em mente a criacdo de uma organizacao de
profissionais, jd que nossa intengao sempre foi melhorar a GC das
organizacdes no pais como um todo. Assim, com essa decisao, o
instituto passou a se chamar IBGC.

Esse tema é recorrente nas longas conversas que tenho com Bengt
Hallqvist,* o determinado sueco que reuniu os cofundadores do IBGC
em 1995 em torno da ideia de que era imprescindivel fazer muito
diferente da governanca até entdo praticada em nossas empresas. E
assim foi, mais uma vez, em outubro de 2016, em Stenungsund, uma
adoravel cidade maritima cercada de fiordes onde mora e préxima
a sua cidade natal, Gotemburgo. Hallqvist voltou a comentar que,
muito provavelmente, na época em que ampliamos o escopo do ins-
tituto, nenhum de nds tinha a consciente convic¢ao da importancia
que essa decisao teria para o desenvolvimento da GC no Brasil. Com
sua vasta vivéncia empresarial desenvolvida em vérios paises e em
distintos contextos, como executivo e conselheiro, Bengt avalia que
houve muito progresso em governanca no Brasil nesses 21 anos e
atribuiu esse sucesso a ampliacdao da atuagao do IBGC:

O que fizemos no Brasil teve um impacto enorme em governanca
corporativa e a base de nosso sucesso foi o fato de termos transfor-
mado o instituto inicialmente orientado apenas para conselheiros
no que o IBGC é hoje, envolvendo todos os atores de governanca:
donos, gestores, auditores e também os conselheiros.

*Bengt Hallqvist é graduado em Administragao pela Harvard Business School e
construiu sua experiéncia em governanga a partir de sua vivéncia em cinquenta
conselhos, 12 deles como presidente, em vinte paises desde 1979. Antes disso,
foi CEO da Volvo Latin America e da AEG Telefunken no Brasil, entre outras
varias posicdes executivas que ocupou ao redor do mundo. Recebeu o ICGN
Awards, em 2005, por Exceléncia em Governanga. (N. da A.)
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Ter a visdo completa do cenario da GC é fundamental. E nela o papel
protagonista do conselho de administragio é inquestionavel. E isso
que precisa ser considerado sempre que se analisa um conselho de
administra¢ao: tudo em governanga é fruto de um contexto preciso
e particular. Portanto, estamos de volta a pergunta que deixei em
suspenso. O que pode ter acontecido nos conselhos, o motor da go-
vernanga, para que nao tenham sido capazes de prevenir as enormes
perdas e falhas que testemunhamos?

A méquina de tomar decisdes nas empresas ja foi dissecada por
estudos tedricos e préticos sobre seus papéis, responsabilidades, es-
trutura e funcionamento, mas continua a ser vista como uma “caixa-
preta”* E que, afinal, s6 os conselheiros sabem, de fato, o que se passa
ali entre as quatro paredes da sala de reunides do CA.

E o que aconteceu ali? Quais sado os fatores com maior potencial
para desviar o processo das melhores decisdes ou até tornar o de-
sempenho do grupo de conselheiros realmente disfuncional — ou,
como preferem alguns autores, patologico? Foi assim que, em vez de
fazer uma necropsia em escandalos corporativos a procura da doenca
que teria levado a faléncia dos 6rgaos de governanga, encontrei na
abordagem comportamental o melhor bisturi para observar causas
relevantes das limitagdes e males dos CAs, e também oportunidades
para os transformar em colegiados, que lideram e inspiram a criacao
de valor sustentédvel para as organizagoes.

S6 a partir de uma visao de seu interior, entendendo as entranhas
do conselho — um ser vivo e dindmico —, é que se torna vidvel
compreender que ha muitas outras dimensdes além da pretensa
racionalidade da atuacgao do conselho e de suas decisdes. Olhar a
caixa-preta por dentro abre as portas para admitir que mesmo os
CAs compostos pelos mais competentes, zelosos e comprometidos
conselheiros podem falhar grotescamente.

*Esse termo tem sido usado por pesquisadores sobre governanga e conselhos
de administracdo para descrever o 6rgao, dada a dificuldade de ter acesso a ele,
podendo assim estuda-lo e compreendé-lo. (N. da A.)
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E é a abordagem comportamental que permite evidenciar que
conselhos e conselheiros podem ser presas de vieses cognitivos aos
quais todos nds, humanos, estamos vulneraveis. Mais: esses vieses in-
dividuais se somam aqueles comuns a dindmica dos grupos, tornando
o CA disfuncional e o afastando da racionalidade. Essa abordagem
desafia definitivamente a visao daqueles que seguem considerando
o comportamento humano absoluta e exclusivamente norteado pela
racionalidade. Ainda mais quando esse comportamento acontece
em salas tao nobres como as ocupadas por compenetrados e capazes
conselheiros. As salas sao nobres, os conselheiros compenetrados e
capazes, mas isso ndo assegura a eficicia racional, como este livro
pretende demonstrar.

Foi a partir dessa conviccao, portanto, que senti necessidade de
refletir profundamente sobre essas questdes, o que me fez encontrar
disposicao, tempo e foco para escrever esta obra: durante 36 meses, rea-
lizei 27 entrevistas com profissionais de nove nacionalidades distintas
em oito cidades ao redor do mundo: de Téquio a Leipzig; de New Porta
Dorridge. Além de revisar a mais recente literatura brasileira e interna-
cional sobre a abordagem comportamental e entrevistar experts mun-
diais em governanga, como sir Adrian Cadbury, Ira Millstein, Mats
Isaksson, Mervyn King e Robert Monks, dediquei-me a aprofundar
minha compreensao das praticas de GC nas empresas brasileiras, tendo
como ponto de partida uma enquete com 102 conselheiros das mais
relevantes organizacoes e dos mais diversos setores da economia do
pais, realizada de maio de 2015 a janeiro de 2016.

Para analisar ainda mais de perto os meandros da GC e o funcio-
namento dos CAs no Brasil e no exterior, ouvi pessoalmente a opiniao
de alguns dos profissionais mais experientes, que j ocuparam — ou
ainda ocupam —a cadeira de CEO e/ou a de conselheiro de adminis-
tragdo, trazendo essa valiosa dupla perspectiva empirica para o livro.
Entre esses entrevistados estdo Alexandre Gongalves Silva, César
Souza, Fernando Carneiro, Luiz Carlos Cabrera, Pedro Parente e
Sérgio Rial. Vérios outros administradores foram entrevistados, mas
seus nomes sao omitidos para preservar o sigilo nos casos relatados.
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A obra estd recheada de pequenos relatos desses administradores
e cada capitulo é aberto com um caso que se refere ao contetdo ali
abordado, episédios que sao concluidos mais adiante, quando as
ideias apresentadas no capitulo ja podem ser aplicadas a historia. As
situagdes relatadas sdo reais, mas nem tente identifica-las: embaralhei
de tal forma as circunstancias, personagens e as caracteristicas dos
casos ocorridos nos diversos paises de meus entrevistados que eu
mesma tenho dificuldade de relembrar os contornos precisos dos
casos originais. Assim, as situagdes reais foram transformadas na
mais pura ficgdo.

Ao escrever este livro, meu principal objetivo é compartilhar
vivéncias e aprendizados em GC — os meus e de todos os entrevista-
dos — com todos aqueles que, direta ou indiretamente, se envolvem
com conselhos ou sdo impactados por suas decisdes e muitas vezes
se perguntam como sao tomadas. A expectativa é que sua leitura
seja util tanto para conselheiros e CEOs como para executivos ou
gestores que ainda ndo circulam com frequéncia nas reunides do
CA. O mesmo se aplica a consultores, auditores, advogados e secre-
tarios de governanca, que servem aos conselhos, assim como para
estudantes, pesquisadores e especialistas em GC e conselhos. Meu
convite é para que, em vez de ficar do lado de fora, tentando entender
“as decisdes emanadas daquela caixa-preta”, vocé utilize a bussola
comportamental trazida por este livro para tornar mais produtiva
e eficaz sua interacao com o conselho, envolvendo todos — e cada
um — nas préticas de governanga.

A primeira parte do livro — A caixa-preta — é constituida de
cinco capitulos. No Capitulo 1, além de um breve histérico de GC
até a eclosao dos ultimos escandalos corporativos, os entrevistados
me ajudam a problematizar a atuacdo dos conselhos. O Capitulo 2
descreve como sao os conselhos no Brasil e no exterior, apresentando
suas principais caracteristicas de composicado e discutindo os efeitos
da baixa diversidade. O capitulo traz ainda os comportamentos indi-
viduais mais deletérios registrados entre os conselheiros de acordo
com a enquete realizada. O Capitulo 3 aborda o processo decisério
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submetido as tensdes intraconselho e extraconselho, com destaque
para a relagao tao delicada do CEO e executivos com os conselhei-
ros. O Capitulo 4 trata da atuacao solitdria e tdio malcompreendida
do presidente do conselho (PCA): em meio a tantas tensdes e com-
portamentos disfuncionais individuais, é dele a responsabilidade
de manter o CA em bom funcionamento. O Capitulo 5 aponta as
questodes e discussOes que mais tiram o sono dos conselheiros. O
resultado da pesquisa realizada com esses profissionais desvenda
suas preocupagoes, dores de cabeca e arrependimentos, abordando
também os aspectos comportamentais envolvidos.

Na segunda parte — Pensando fora da caixa —, depois de discutir
os limites da racionalidade com base principalmente nos conceitos
tedricos de Herbert Simon e Daniel Kahneman (dois ganhadores do
Prémio Nobel de Economia), o Capitulo 6 aplica a abordagem com-
portamental — sob o ponto de vista individual e de grupo — para
identificar os vieses cognitivos que mais influenciam o processo
decisorio. E, por fim, o Capitulo 7 traz uma bissola comportamen-
tal: um guia com instrumentos para minimizar os efeitos dos vieses
sobre a atuacdo dos conselheiros, seja individualmente ou no grupo.
O capitulo descreve como aplicé-los, para que todos os profissionais
— sejam conselheiros, CEOs ou executivos nas mais diferentes po-
sicdes — possam navegar com mais tranquilidade e confianga entre
as armadilhas comportamentais, aperfeicoando o processo interativo
e aumentando a eficiéncia da tomada de decisdes e das demais atri-
bui¢des do conselho.

Espero que o livro ajude vocé a se conduzir pela “governanca do
ser”, levando-o a uma reflexao sobre a oportunidade de criacao de
valor, muito além das regras pelas quais a GC é percebida. Enten-
dendo a boa governanga a partir de seus principios — transparéncia,
equidade, prestacao de contas (accountability) e responsabilidade cor-
porativa — e reconhecendo o grande impacto que as pessoas e sua
limitada racionalidade trazem a forma com que as organizagoes sao
governadas, estaremos mais préximos de colher esse valor.
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Que a descoberta do mundo comportamental inerente a dinamica
dos conselhos sempre envolvidos em decisdes de alto impacto seja
prazerosa e instigante. Virando a pagina, vocé encontrara uma des-
cri¢do dos destinos, roteiros, mapas e equipamentos para empreender
a jornada por esse admiravel mundo novo. Boa viagem!



