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A

 expectativa de vida está aumentando no mundo e no Brasil, trazendo uma sobrecarga adicional ao sistema de previdência privada. Os fundos de pensão devem procurar aumentar o número de participantes do sistema, procurar investimentos não tradicionais que ofereçam retornos elevados e aumentar o retorno naqueles investimentos tradicionais. Na busca de melhor retornos, os fundos de pensão têm procurado participação acionária permanente e relevante em empresas e estão evoluindo para uma postura mais ativa na gestão dessas participações. Para isso, os fundos de pensão dispõe de instrumentos informais e formais para orientação e acompanhamento dos negócios das empresas em que são acionistas. Entre eles, destacam-se o conselho fiscal e aquele que é o mais nobre e eficiente instrumento de gestão de participação acionária permanente, que é o conselho de administração.

Introdução

É consenso geral que a expectativa de vida está aumentando no mundo e no Brasil, trazendo com isso u ma sobrecarga adicional ao sistema de previdência social em função de um período mais longo de vida a partir da aposentadoria. Como a previdência governamental não tem condições de arcar com tamanha carga, resta a previdência privada, que passa a ter suas responsabilidades sociais e econômicas 
bastante ampliadas a cada dia que passa.

Para fazer frente a essas novas responsabilidades, o sistema de previdência privada além de aumentar o número de participantes, deve procurar investimentos não tradicionais e aumentar o retorno daqueles investimentos tradicionais.

Na busca de melhores retornos, muitos fundos de pensão adquiriram, nos últimos anos, ações na forma de participações acionárias permanentes e relevantes em empresas.

Hoje, na administração dessas participações acionárias permanentes, os fundos de pensão estão mudando o seu comportamento de acionista institucional, evoluindo para uma postura mais ativa na orientação e acompanhamento dos negócios das empresas.

A nova postura dos fundos de pensão como acionistas institucionais

No mundo inteiro, os investidores institucionais, em especial nos fundos de pensão, estão mudando a forma de administrar suas participações acionárias. Eles estão estabelecendo uma relationship investing com as empresas. Essa relação especial tem um sentido maior de permanência e começa com uma aproximação com a administração na busca de informações sobre a empresa e pode evoluir para um assento no conselho de administração. Em alguns casos, essa relação pode chegar ao ponto de concessão de financiamento à empresa por parte do fundo de pensão, o que pode se constituir numa alternativa para aumentar, de forma segura, o retorno sobre o patrimônio do fundo.

Os fundos de pensão nos Estados Unidos lideram essa mudança de postura do acionista institucional no mundo. É famoso o caso recente da demissão de um presidente da IBM em função da pressão por uma melhor performance, pressão exercida por um grupo de fundos liderado pelo Fundo de Pensão dos Professores da Califórnia, que sozinho é dono de um patrimônio de 37 bilhões de dólares. Outro fundo bastante ativo nesse movimento no Estados Unidos é o Fundo de Pensão dos Funcionários Públicos da Califórnia, que detém um patrimônio de 70 bilhões de dólares e participa de uma forma permanente em mais de dez grandes empresas, ocupando assento no conselho de administração de algumas delas.

No Brasil, esse movimento está ganhando força com o aparecimento de acionistas institucionais bastante ativos na administração de suas  participações acionárias permanentes. Alguns bancos, algumas empresas de participação e, mais recentemente, alguns fundos de pensão, passaram a ocupar assentos nos conselhos de administração e nos conselhos fiscais das empresas em que eles são acionistas como forma de acompanhar mais perto os negócios dessas empresas e influenciar suas administrações. Essa nova postura do acionista institucional se fortaleceu através do programa de privatização do governo brasileiro, quando muitos fundos de pensão adquiriram participações relevantes na empresas privatizadas e indicaram representantes nos seus conselhos de administração.


A questão que se coloca agora é que vantagens os fundos de pensão estão tendo ou visando ter com essa nova postura de maior aproximação com as empresas em que eles são acionistas. Em primeiro lugar, o acompanhamento mais de perto por parte do fundo de pensão possibilita melhor decisão de investimentos adicionais ou desinvestimentos. A Segunda razão é a possibilidade da administração da empresa, possibilitando uma maior proteção daquela parcela do patrimônio do fundo que foi investida naquela empresa. Em terceiro lugar, os representantes dos fundos de pensão que ocupem posição nos conselhos de administração poderão levar contribuições relevantes à orientação dos negócios da empresa. Finalmente, ações que fazem parte de blocos, em especial aqueles blocos que dão direito à participação na administração da empresa, têm valores de mercado muito superiores aos valores de ações isoladas de uma mesma empresa, aumentado com isso o retorno sobre o patrimônio do fundo.

As novas relações societárias nas empresas de hoje

Vejamos agora em que ambiente societário os fundos de pensão vão conviver dentro dessa nova postura como acionistas institucionais.

O capitalismo moderno se caracteriza pela utilização de imensas quantias de capital e, diferentemente do passado, tem a sua propriedade concentrada não mais em indivíduos ou grupos e, sim em empresas, sejam elas produtivas, de participações ou de administração de recursos próprios.

Ao observarmos o mundo dos negócios iremos verificar que esta acontecendo um aumento do número de acionistas nas empresas, de uma forma geral, pelas seguintes razões:

· Necessidade de grandes somas de capital na atividade produtiva. Com efeito, a natureza e a escala de certos negócios requerem somas de capital que somente são possíveis de conseguir através do envolvimento de vários acionistas.

· Globalização dos negócios. O mundo está ficando sem fronteiras para as empresas, que cada vez mais se associam com empresas de outros países. O Mercado Comum Europeu, o Nafta e o Mercosul com certeza oferecerão mais oportunidades de associações de empresas de nacionalidade diferentes.

· A sucessão em empresas familiares. Apesar de que as empresas familiares têm vida média curta, algumas chegam até a terceira ou quarta geração. De qualquer forma, os herdeiros da segunda geração já são em número superior ao fundador. No Brasil, a maior parte das empresas familiares foi fundada a partir da Segunda Guerra Mundial e hoje está passando para as mão da Segunda ou terceira geração.

· Alianças estratégicas. Está cada vez mais comum a união entre concorrentes, aumentando com isso o número de acionistas por empresa. A maior e mais conhecida foi a Brown Boveri da Suíça com a ASEA da Suécia, em 1987. No Brasil tivemos uma aliança estratégica formada recentemente entre a General Electric, Villares Equipamentos e o Banco Safra através da constituição da Gevisa, empresa voltada à produção de bens de capital.

· Programas de privatização. A privatização de empresas estatais, tanto em países desenvolvidos quanto em países em desenvolvimento e países que estão entrando em economia de mercado, aumentou em muito o número de acionistas por empresa privatizada.

· Fortalecimento dos mercados de capitais. Os exemplos mais significativos são os Estados Unidos e o Japão, onde a democratização do capital possibilita o surgimento de empresas com vários grupos de acionistas. No Brasil, o mercado de capitais ainda é muito estreito e esse fenômeno ainda incipiente, embora crescente.

· Importância crescente dos investidores institucionais, em especial os fundos de pensão. Com efeito os investidores institucionais, na busca de alternativas de investimentos, têm adquirido participações acionárias relevantes em várias empresas.

Ao lado de um maior número de acionistas por empresas, a natureza destes e a forma e associação tornam as relações societárias ainda mais complexas.

Do ponto de vista de natureza do capital, podemos encontrar associações de diversos tipos, a saber: capital nacional privado com capital nacional privado; capital nacional privado com capital estrangeiro privado; capital nacional privado com capital estatal e, finalmente, capital nacional privado com capital estrangeiro privado e com capital estatal.

Já sob a forma de controle acionário, podemos encontrar associações dos tipos, majoritário e minoritário; 50% com 50% e 1/3 com 1/3 com 1/3.

Ao combinarmos as diversas formas de associação sob o ponto de vista da natureza de capital com aquelas outras sob o ponto de vista de forma de controle, podemos constatar quão complexas podem ser as relações societárias nas empresas atuais.

Se a essa complexidade adicionarmos aquela natural do mundo dos negócios de hoje, teremos uma idéia do ambiente onde os fundos de pensão terão que administrar as suas participações acionárias permanentes. Então vem a pergunta:

De que forma  e com que instrumentos os fundos de pensão podem administrar com eficiência as suas participações acionárias permanentes?

Instrumentos de gestão de participações acionárias permanentes

Os instrumentos de gestão de participações acionárias permanentes podem ser:

· Informais
Demonstrações financeiras e relatórios de atividades da empresa;

Reuniões de analistas de mercado de capitais;

Divulgação de notícias e informações pela imprensa; e 

Reuniões com os executivos da empresa.

· Formais

Conselho Fiscal; e

Conselho de Administração.

Instrumentos informais

Os instrumentos informais são bastantes limitados porque só possibilitam avaliação e fiscalização parcial da empresa.

Analisemos cada um de per si:

· Demonstrações financeiras e relatórios de atividade da empresa. A utilização desse tipo de instrumento requer conhecimentos razoáveis de contabilidade e de análise de demonstrações  financeiras. As sociedades anônimas são obrigadas a publicar suas demonstrações financeiras anualmente e, algumas delas, enviar informações trimestrais ou semestrais aos seus acionistas. Já as companhias de capital aberto são obrigadas a enviar à Comissão de Valores Mobiliários informações trimestrais e anuais.

· Reuniões de analistas do mercado de capitais. Essas reuniões de analistas de mercado com a administração das empresas têm a vantagem de possibilitar a formulação de questões específicas sobre o andamento dos negócios. Normalmente são patrocinadas pela Associação Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais ou pelas próprias empresas de capital aberto que procuram um relacionamento mais transparente com o mercado.

· Divulgação de notícias e informações pela imprensa. A utilização desse instrumento requer um bom trabalho de paper clipping visando reportagens sobre a empresa e sobre o negócio. Existe ainda a Comunicação de Fato Relevante, obrigatoriedade para as empresas de capital aberto.

· Reuniões com os executivos da empresa. Esse, sem sombra de dúvida, é o mais útil dos instrumentos informais de gestão de participações acionárias permanentes e tem sido utilizado com cada vez mais freqüência pelos acionistas institucionais através da relationship investing.
Instrumentos formais

Por sua vez, os instrumentos formais são de longe os mais eficientes na gestão das participações acionárias permanentes.

Conselho Fiscal

De uma forma geral, os acionistas majoritários e, principalmente, os minoritários não se utilizam adequadamente desse instrumento de gestão. É bem verdade que a sua função de orientação é limitada, sendo ele principalmente um instrumento de fiscalização e acompanhamento dos negócios. No entanto, dependendo das qualificações dos conselhos fiscais, um trabalho bastante eficiente de gestão da participação acionária poderá ser feito através desse instrumento.

A composição do conselho fiscal é de no mínimo três membros e no máximo cinco membros com respectivos suplentes, todos os eleitos em assembléia geral de acionistas, sendo garantida a indicação de um membro e respectivo suplente aos titulares de ação preferenciais e de um membro e respectivo suplente aos acionistas minoritários com 10% ou mais de ações ordinárias. Os demais acionistas com direito a voto terão direito a eleger os demais membros e suplentes, que, em qualquer caso, serão iguais ao número de eleitos  pelos preferencialistas e minorias com direito a voto mais um membro e respectivo suplente.

As principais competências do conselho fiscal são a de fiscalizar os atos de administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatuários e opinar sobre o relatório anual da administração e sobre as propostas dos órgãos de administração a serem submetidas à assembléia geral dos acionistas. É importante enfatizar que essa competência de fiscalizar é extremamente ampla, incluindo qualquer ato da administração, tendo o conselho fiscal o direito de se informar, de maneira individual e a qualquer tempo, sobre as operações e andamento dos negócios da empresa.

O funcionamento do conselho fiscal é permanente quando assim for previsto nos estatutos sociais da empresa. Quando ele é não permanente, pode ser implantado na assembléia geral por solicitação de no mínimo 10% das ações com direito a voto ou 5% das ações sem direito a voto.

As reuniões do conselho fiscal serão pelo menos trimestrais para analisar o balancete e demais demonstrações financeiras. Essa freqüência pode, e em muitos casos deve, ser aumentada a fim de que o conselho fiscal possa desempenhar suas funções.

Os membros do conselho fiscal tem livre acesso às atas de reuniões do conselho de administração e da diretoria executiva e aos relatórios orçamentários, devendo também assistir àquelas reuniões do conselho de administração e da diretoria executiva em que forem deliberados assuntos sobre os quais devem opinar.

Se for necessário uso de formalidade no relacionamento do conselho fiscal com administração da empresa, a lei assegura a qualquer membro o direito de solicitar à administração, através do conselho fiscal, esclarecimentos, informações e elaboração de demonstrações financeiras ou contábeis especiais.

Na medida em que os membros do conselho fiscal são representantes de acionistas, eles devem manter os seus representados devidamente informados e, do ponto de vista legal, deverão estar presentes, pelo menos um deles, nas assembléias gerais e responder aos pedidos de informações formulados pelos acionistas presentes.

De acordo com a lei, só poderão fazer parte do conselho fiscal pessoas naturais, residentes no país, diplomatas em curso de nível superior ou que tenham exercido, por prazo mínimo três anos, cargo de administrador de empresa ou conselheiro fiscal. Não podem ser eleitas pessoas inelegíveis para a administração de sociedades anônimas – artigo 147 da Lei 6.404/76 – e administradores e empregados da companhia, grupo e cônjuge ou parente até terceiro grau de administrador da companhia.

Conselho de Administração

O conselho de administração é o mais nobre e eficiente instrumento de gestão de participações acionárias permanente porque possibilita, de forma ampla e plena, a orientação e o acompanhamento de perto dos negócios da empresa. Os fundos de pensão que, de forma individual ou em forma de bloco de acionistas, tenham direito a um ou mais assentos em qualquer conselho de administração, devem, na defesa do interesse dos participantes e da boa gestão de seus patrimônios, exercer esse direito e zelar para que esse órgão de administração funcione de maneira atuante e eficiente.

Alguns aspectos devem ser considerados na formulação da estrutura básica de um conselho de administração, com o objetivo de garantir seu correto funcionamento e criar condições para um bom desempenho de seus membros.

A formulação da estrutura básica tem que ser feita com a participação ativa de todos os acionistas com direito a assento no conselho de administração, uma vez que esse órgão será o instrumento de atuação desses acionistas na empresa. Essa formulação deve ser específica, pois não há fórmulas prontas que garantam eficiência a uma proposta de funcionamento de um conselho de administração. Cada caso é um caso e deve ser tratado levando-se em consideração a natureza do negócio, a forma e o tamanho atual e futuro da empresa, o perfil dos conselheiros, os aspectos políticos envolvidos, a diretoria executiva e finalmente o sistema de informações e o sistema de controle disponíveis na empresa.

A Lei 6.404/76 da Sociedade por Ações estabelece no seu artigo 142 nove objetos/competências para o conselho de administração. Do ponto de vista prático, consideramos que a função de orientação geral dos negócios, a de eleger e destituir os diretores e a de fiscalizar a gestão desses diretores são as mais relevantes. A competência de eleger e destituir os diretores dá ao conselho de administração o poder máximo dentro de uma empresa, poder este subordinado apenas à assembléia geral de acionistas, de que forma análoga é quem tem poder para eleger e destituir os membros do conselho de administração.

Existem várias opiniões sobre o número ideal de conselheiros. Na realidade, esse número é uma conseqüência do tipo e número de acionistas que podem participar na administração, natureza e tamanho dos negócios. Um número de membros não inferior a cinco e não superior a dez pode ser aceito como uma regra geral.

A eleição dos conselheiros é feita através de maioria simples na assembléia geral de acionistas, sendo previsto em lei o instrumento de voto múltiplo, que pode ser requerido a partir de 10% do capital votante. Para as companhias de capital aberto, essa percentagem foi reduzida para 5% através da Instrução 165 da Comissão de Valores Mobiliários. Por sua vez, a percentagem necessária do capital votante para que acionistas minoritários elejam representantes no conselho de administração é de 20%. Se o número de conselheiros é igual maior que seis, essa percentagem se reduz proporcionalmente. 

A remuneração dos membros do conselho de administração deve ser estabelecida levando-se em consideração os seus deveres e responsabilidades, que são previstos em lei,  o valor de seus serviços no mercado, o tempo dedicado ao bom desempenho de suas funções e, finalmente, as suas contribuições extraordinárias à empresa.

A remuneração estabelecida dessa forma motivará os membros a uma participação efetiva na condução dos negócios e possibilitará cobrança de um bom desempenho. Os deveres e responsabilidades previstos em lei dos membros de um conselho de administração são o dever da diligência, a finalidade das atribuições, dever da lealdade e o dever de evitar o conflito de interesses.

Em matéria de ordinárias, um conselho de administração atuante deve Ter uma freqüência mensal ou pelo menos bimestral.

Por outro lado, um conselho de administração moderno e eficiente não pode prescindir de um bom trabalho de órgãos de apoio, que são os comitês técnicos, os grupos de trabalho e o fórum de planejamento estratégico.

Os comitês técnicos são instrumentos de apoio e agilização do trabalho do conselho de administração. Eles são formais e integrados por um ou mais conselheiros com um ou mais diretores e têm autoridade para exercer poderes do conselho de administração, que deve delimitá-los através de resoluções.

Por sua vez, os grupos de trabalho, que também constituem em instrumentos de apoio e agilização do trabalho do conselho de administração, têm uma natureza informal e um funcionamento não permanente. Eles recebem missões do conselho de administração e são constituídos normalmente por dois conselheiros.

Finalmente, o fórum de planejamento estratégico é o mais importante instrumento de apoio ao trabalho do conselho de administração. Ele tem como objetivo a elaboração e a revisão do planejamento estratégico de empresas, bem como a aprovação dos planos de ação dele decorrentes.

Conclusão

Os fundos de pensão no mundo e no Brasil estão mudando o seu comportamento de investidor institucional, evoluindo para uma postura mais ativa na orientação e acompanhamento dos negócios das empresas em que eles são acionistas. Existem vantagens evidentes dessa nova postura. Entre elas, podemos destacar as seguintes: melhor fiscalização e acompanhamento da administração e dos negócios da empresa; melhor decisão de investimentos adicionais ou desinvestimentos na empresa; contribuição na orientação das empresas por parte dos representantes dos fundos de pensão que tenham assento no conselho de administração ou no conselho fiscal e, finalmente maior valorização das ações, por elas constituírem blocos que dão direito à participação na administração das empresas.

Essa nova postura deve também ser conseqüência de expectativas por parte dos participantes dos fundos de pensão por uma maior eficiência dos administradores na gestão de seus patrimônios. Nunca é demais lembrar que o direito existe para ser exercido e, se um fundo de pensão tem o direito de indicar membro ou membros de conselhos de empresas em que é acionistas, deverá fazê-lo, sob pena de seus administradores virem a ser questionados pelos seus participantes pelo não exercício de um direito legítimo que indubitavelmente contribui com uma administração mais eficiente de seus patrimônios.

As relações societárias hoje estão bastante complexas em função do aumento do número de acionistas nas empresas e também pelas diferentes formas de associação em função da natureza do capital, e da forma de controle acionário.

Para administrar com eficiência as suas participações acionárias permanentes nesse nível complexo de relações societárias, os fundos de pensão dispõe de instrumentos informais e formais.

Os informais são bastante limitados e são constituídos pela análise das demonstrações financeiras e relatórios de atividades da empresa, reuniões de analistas de mercado de capitais, divulgação de notícias e informações pela imprensa e reunião com os executivos da empresa.

Os formais são o conselho fiscal e o conselho de administração. O conselho fiscal tem uma função limitada  de orientação, sendo principalmente um instrumento de fiscalização e acompanhamento dos negócios.

Por sua vez, o conselho de administração é o mais nobre e eficiente instrumento de gestão de participações acionárias permanentes porque possibilita, de forma ampla e plena, a orientação e o acompanhamento de perto dos negócios da empresa.

Essa nova postura dos fundos de pensão em procurar uma relação especial com as empresas, seja através de contatos mais estreitos, seja através de participação em conselhos de administração ou fiscal, ou até mesmo concessão de financiamento com menor risco, possibilita atender melhor os dois objetivos maiores do sistema fechado de previdência complementar, que são o de fomentar riquezas para a sociedade através da aplicação correta de seus recursos em atividade produtivas e assegurar aos seus participantes benefícios justos e seguros através de um administração eficiente do seu patrimônio.   
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