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Quem esta dirigindo a empresa?

Um Guia para Reportagens sobre Governancga Corporativa
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Para que possam relatar os fatos com competéncia,

os jornalistas de negdcios atualmente precisam enten-
der como as empresas modernas sdo administradas, as
condicBes necessarias ao seu sucesso e 0s desafios e
problemas com que se deparam. Jornalistas que valo-
rizam as praticas de governancga corporativa ganharao

o respeito de seus pares e construirdo relacionamentos
confiaveis com as empresas objetos de suas reportagens.

Desde o langamento do Programa de Treinamento da Midia
em 2007, o Forum Global de Governanca Corporativa reali-
zou varios workshops de treinamento dirigidos a jornalistas
no Oriente Médio, Africa, Sul da Asia, América Latina, Asia

Central e Asia Oriental — muitos em parceria com a Funda-

¢ao Thomson Reuters e a Agéncia France-Presse.

Durante esses eventos de treinamento, descobrimos va-
rios exemplos de jornalistas de negdcios que escreviam
sobre praticas de governanca corporativa sem necessa-
riamente terem de fato conhecimento do assunto. O tra-
balho do Férum junto a midia constitui parte importante
dos esforgos para aumentar a conscientizagao sobre 0s
problemas e promover as boas praticas de governanga
corporativa em mercados emergentes e paises em de-
senvolvimento. Este esforgo esta sendo feito em coopera-
c¢ao com a IFC, membro do Grupo Banco Mundial.

O objetivo de nosso programa ¢ incentivar os jornalistas
a divulgar informacdes sobre governancga corporativa
para a comunidade empresarial € o publico em geral, e
conscientizar os leitores das atividades da empresa de
modo a causar impacto significativo ndo apenas sobre
0s acionistas como também sobre a sociedade. Por meio
de suas investigacodes e insights, os jornalistas podem
mostrar o que acontece quando as empresas sdo mal
administradas. Os jornalistas podem também ilustrar
como as empresas que observam as melhores praticas
nao somente apresentam melhor desempenho como
também s&o mais resistentes em uma economia dificil.

Além disso, uma reportagem financeira mais investigativa
e mais cuidadosa diferencia um veiculo e atrai um publi-
co mais sofisticado e informado que busca informacoes e
noticias bem apresentadas, cuidadosas e positivas.

“Se em sua reportagem sobre uma empresa vocé ignora
a governanga corporativa, vocé estara contando apenas

uma parte da historia”, diz Cristina Sevillano del Aguila
da Revista Stakeholders (Peru). “Para corrigirem os erros
com eficacia, os investidores também precisam de infor-
macodes independentes, além daguelas que as empresas
fornecem. “Essas informacgdes devem ser escritas de
forma clara e compreensivel e ser relevantes aos interes-
ses de seus leitores”.

A parceria com o International Center for Journalists (ICFJ)
na producao deste Guia baseia-se sua vasta experiéncia
com jornalistas de todo o mundo, principalmente em mer-
cados dificeis. Ao mesmo tempo em que o Férum ofere-
ceu seu know-how em governanca corporativa, o ICFJ
assegurou que o Guia esta devidamente adaptado as
necessidades de um reporter financeiro que quer apren-
der sobre 0s elementos-chave da governancga corporativa
e sobre aquilo que torna uma reportagem interessante. O
ICFJ néo s6 entende o que um jornalista precisa, mas tam-
bém como isso deve ser transmitido por nossos progra-
mas de treinamento. O ICFJ oferece muito mais informa-
cbes e conhecimentos do que os incluido neste Guia.

Este Guia baseia-se na experiéncia do Férum e da IFC
em fornecer treinamento a repérteres financeiros e em
criar ferramentas internacionalmente reconhecidas para
capacitacao em governanca corporativa e materiais de
informacéao. Cobre topicos importantes da governanca
corporativa e oferece exemplos e estudos de caso sobre
jornalismo investigativo com base em contribuicdes de
jornalistas experientes e em nossas proprias observacoes.

Embora ndo pretenda ser uma fonte definitiva em termos
de governancga corporativa, este Guia apresenta alguns
principios bastante Uteis para reporteres que trabalham
em mercados emergentes e paises em desenvolvimento.
A secao “Informagdes sobre o Guia” explica seu uso,
finalidade e funcgéao.

Como ocorre com todo o trabalho do Férum, a producao
do Guia envolveu a colaboracdo de muitas pessoas e
organizacdes. Seu compromisso com este esforco esta
devidamente reconhecido na secao “Agradecimentos”.

Philip Armstrong
Head, Global Corporate Governance Forum
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Este Guia é projetado para reporteres e editores que
ja tenham certa experiéncia em cobertura de negoécios e
financas. O objetivo é ajudar os jornalistas a desenvolver
reportagens que examinem de que maneira uma em-
presa € administrada, e percebam eventos que podem
ter sérias consequéncias para a sobrevivéncia de uma
empresa, seus acionistas e partes interessadas.

Os topicos incluem a funcao da midia como “cao de
guarda”, o funcionamento do conselho de administracao,
0 que revelam os relatorios financeiros, qual o papel dos
acionistas e de que maneira localizar e usar informacoes
que revelam 0s mecanismos internos de uma empresa.

Os jornalistas aprenderéo a reconhecer “bandeiras ver-
melhas” ou sinais de alerta que indicam se uma empresa
pode estar infringindo as leis ou normas. Dicas sobre
reportagens e redacé&o orientam os repérteres a desen-
volver histérias claras, equilibradas e convincentes.

Trés pontos recorrentes no Guia ajudam os reporteres
a aplicar “as licdes aprendidas” a seus proprios “furos
jornalisticos” ou areas de cobertura:

Anotagées do Repoérter: Recomendacdes de jorna-
listas de sucesso na area.

Caixa de Ideias para Reportagem: Como e onde
descobrir ideias para reportagem.

Teste seu Conhecimento: Aplicar as licdes do Guia.

Cada capitulo ajuda os jornalistas a adquirir o conheci-

mento e habilidades necessarias para reconhecer fatos

em potencial para reportagens sobre as empresas que

cobrem, desenterrar fatos essenciais, inte ar seus

resultados e escrever de forma clara e convincente:

® O que € governanga corporativa e como ela pode re-
sultar em reportagens (Capitulo 1, O que é boa gover-
nanca e por que os jornalistas devem se preocupar?).

m Como entender de que maneira o conselho de admi-
nistracao e seus comités podem conduzir a historias
que 0s concorrentes podem nao perceber? (Capitu-
lo 2, A importancia do conselho de administragéo).

m (Os acionistas ndo sao as partes interessadas finais
em empresas de capital aberto, mas geralmente séo
uma boa fonte de ideias para reportagens. (Capitulo 3,
Tudo sobre acionistas).

Entender como uma companhia é estruturada ajuda os
jornalistas a perceber de que maneira o conselho e a
diretoria interagem e porque as empresas familiares e
as estatais (SOEs) nem sempre operam nos melhores
interesses dos acionistas e do publico ( Capitulo 4,
Dentro de empresas familiares e estatais).

m A divulgacao de regulamentos podem ser rica fonte de
histérias exclusivas para jornalistas que sabem onde
procurar e como interpretar o que veem. (Capitulo 5,
Observando as regras: regulamentos e divulgacao).

m A leitura de demonstracdes financeiras e relatérios
anuais — principalmente o que esta escrito em letras
pequenas — geralmente ajuda furos jornalisticos. (Ca-
pitulo 6, Descobrir a histoéria por tras dos nimeros).

m Desenvolver fontes € um elemento essencial para
reporteres que cobrem empresas. Assim como € lidar
com a resisténcia e pressao por parte de executivos da
companhia e de diretores de relagdes com investido-
res. (Capitulo 7, Como Escrever e dar dicas).

Cada capitulo termina com uma sec¢ao que informa e
enumera as fontes de informacéo relevantes aos topicos
capitulo.

No fim do Guia, uma Secao de Fontes Selecionadas
fornece sites Uteis e recomenda leituras sobre governan-
ca corporativa. O Glossario define a terminologia usada
para cobrir topicos referentes a cobertura das empresas
e governanga corporativa.

Notas: Todos os nimeros estao em délares dos EUA.
Os termos “companhia”, sociedade” e empresa sao usados
alternadamente com referéncia a uma pessoa juridica.
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O Programa de Treinamento da Midia em Governanga
Corporativa do IFC, a Deloitte, a revista Capital Aberto e a
BM&FBovespa tém a satisfagao trazer ao Brasil este mate-
rial de conteudo inédito e valioso para os profissionais que
atuam na cobertura jornalistica de financas e negocios.

Acompanhando uma tendéncia mundial, nas ultimas
décadas, o Brasil passou por uma significativa evolugao
no que diz respeito aos principios de governanca corpo-
rativa e a qualidade da gestao nas empresas. Cada vez
mais, as organizagdes percebem que, para ocuparem um
espaco de destaque no mercado, € necessario promover a
transparéncia junto aos seus acionistas e demais publicos
de interesse. As empresas tém criado estruturas robustas
e sofisticadas de governanca, que devem ser compreendi-
das por todos 0s que com ela estdo envolvidos.

Os jornalistas precisam acompanhar de perto esta evolu-
cao, e estar cada vez mais preparados para realizar a co-
bertura de um assunto complexo e em constante transfor-
macao. Ao participar desta iniciativa, buscamos incentivar
e enriquecer esse debate junto ao ambiente privilegiado
representado pela imprensa.

Deloitte. BM&FBOVESPA

A midia é um importante canal para a divulgacao de boas
praticas em governancga, e principalmente, para a dis-
seminacgao de uma visao critica sobre o comportamento
das instituicdes. Contribuir com o conhecimento desses
importantes formadores de opinido é fundamental para
manter a vigilancia dos veiculos de comunicacao sobre
as consequéncias que as agdes das empresas podem ter
junto a sociedade.

A cobertura de assuntos de governanga nao se restringe
apenas a grandes companhias de capital aberto, que tém
forte impacto no cenario econémico e de negocios. Ha
centenas de empresas no Brasil que, mesmo fora do mer-
cado de capitais, tém desafios concretos em sua gestéo.
Acreditamos que, com informacé&o precisa e de qualidade,
os jornalistas sdo um importante agente para promover uma
visdo mais estratégica e integrada dessas organizacoes as
demandas da atualidade.

A Nova Bolsa

CRPITAL
FBERTO

O mercado de capitais sob novos dngulos
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O que é boa governanca e por que os
jornalistas devem se preocupar?

“Uma governancga corporativa ruim arruinou empresas, fez com que diretores
fossem presos, destruiu uma empresa de contabilidade internacional e ameacou

companhias e governos.”

Mesmo em um press release apenas informativo jornalis-
tas competentes podem farejar um bom tema para suas
reportagens. Mas o termo “governanca corporativa” nao
acende nenhum sinal de alarme. No entanto, essas pala-
vras podem levar a casos de fraude, roubo, desperdicio,
incompeténcia, desonestidade, nepotismo, abuso de po-

der, peculato, conflito de interesses, favoritismo, corrupcao.

Esses termos aticam a curiosidade de jornalistas porque
podem resultar em reportagens inovadoras, que consti-
tuem a esséncia do bom jornalismo.

Entretanto, nem todas as reportagens sobre governanca
corporativa envolvem escandalos. Elas podem versar so-
bre herdis e visionarios, sobre ideias brilhantes e lideres
carismaticos, sobre homens e mulheres que constroem
grandes fortunas, dando ao mundo novos produtos e
servicos para melhorar a qualidade de vida.

A governanga, em sua esséncia, fornece a diregao para
uma companhia ou empresa estatal (SOE, na sigla em
inglés). Diretrizes, padroes e melhores praticas estabele-
cidas no mundo inteiro definem o que constitui boa gover-
nanga, € um jornalista econdémico dotado de bom-senso
aprende rapidamente a diferenca entre a boa e a ma
governanca. Ambas podem levar a grandes reportagens.

Neste Guia, vocé aprendera o que constitui boa e ma
governanga; como perceber sinais de perigo; € onde
descobrir informagdes sobre o que os dirigentes de uma
companhia estao fazendo. Vocé descobrira reportagens
escritas por reporteres internacionais e dicas e técnicas
para tornar as reportagens mais claras e convincentes
para o publico.

A governanga corporativa descreve as estruturas e proce-
dimentos para dirigir e controlar empresas € 0s processos
usados pelo conselho de administracdo com a finalidade

—— —

— The Economist (Essentials for Board Directors)

de monitorar e supervisionar a administragcao para isentar
o conselho de responsabilidade frente aos acionistas pela
direcéo da companhia e desempenho de suas operacoes.

Reportagens sobre governancga corporativa sao geral-
mente sobre pessoas: acionistas que pretendem modi-
ficar as politicas da companhia; lutas entre membros do
conselho de administragcéo — que sao encarregados de
estabelecer a politica e a estratégia da companhia — e
diretores, que podem ter ideias diferentes. Transparéncia
e responsabilidade representam importante papel nessas
reportagens, bem como medidas por parte dos 6rgaos
reguladores, bolsas de valores e partes interessadas. Os
jornalistas tém papel importante no que se refere a trans-
paréncia, uma vez que chamam a atencao para violacoes
e descumprimentos significativos. Sem transparéncia, o
sistema n&o pode funcionar bem.

“Adotar boas praticas de governancga corporativa € como
iluminar toda a organizacao”, diz Roshaneh Zafar, diretor
administrativo CEO do Kashf Microfinance Bank Ltd.,

no Paquistao.

Para uma breve descrigdao de governanca
corporativa, veja “Improving Business
Behavior: Why We Need Corporate Governance”
publicado pela Organizagao para Cooperagao

e Desenvolvimento Econémico (OCDE):
http://bit.ly/J11k9R

Muitos jornalistas ja falam sobre governanca corporativa,
mas sem realmente entender o assunto. Reportagens
sobre mudancas de lideranca ou novas aquisicoes sao
sobre governanca corporativa — mesmo que as palavras
nao sejam mencionadas.

QUEM ESTA DIRIGINDO A EMPRESA?
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O que é boa governanga e por que os jornalistas devem se preocupar?

Os jornalistas interessam-se principalmente por casos
que possam desenterrar, pesquisando a estratégia, as
falhas e a transparéncia de uma empresa.

Mas a boa governanca realmente tem impacto mais am-

plo, quando documentada por pesquisa porque:

® Estimula o investimento

® Aumenta a confianca /interesse do investidor, o que
reduz o custo para tomada empréstimos ou aumento
do capital

m Estimula a competitividade da empresa

® Prepara as empresas para melhor sobreviver a crises
econbmicas

® Reduz a probabilidade de corrupgao

m Garante imparcialidade aos acionistas

m Faz parte de uma série de freios e contrapesos —
dentro das grandes empresas, para impedir acumula-
cao de poder em excesso — que finalmente beneficiam
a empresa.

Para uma visao da influéncia da boa
governanga, veja “Focus 10: Corporate
Governance and Development”: http://bit.ly/M2shli

Pesquisas revelam que o crescimento é especialmente
forte nas industrias que mais dependem de financia-
mento externo. A qualidade da governanca corporativa
também pode afetar o comportamento das empresas
em épocas de choqgues econdmicos. A volatilidade dos
precos das acdes de companhias com boa governanca
€ menor em tempos de crise.

Segundo Joseph Fan, professor de financas e codiretor
do Instituto de Economia e Financas da Universidade
Chinesa de Hong Kong (http://bit.ly/M2txF7), a governan-
Ca corporativa pode ajudar empresas familiares ou esta-
tais a sobreviver a disputas por sucessao que afligem a
maior parte dessas companhias.

Jornalistas como caes de guarda...

Revelar praticas que causam prejuizos aos acionistas e
potencialmente afetam a economia faz parte do papel da
midia como céo de guarda. O jornalista dever estar atento
a lideranca das empresas e verificar se os membros do
conselho e a diretoria estédo tomando as decisdes cor-
retas e de que maneira sua atuacéao esta ligada a seus
deveres na empresa.

Essas questbes podem gerar reportagens que atendam
um publico extremamente variado, que inclui consumi-
dores, investidores, contribuintes, lideres empresariais,
reguladores, formuladores de politica e clientes.

Aprender a perceber se os membros do conselho estao
agindo no melhor interesse dos acionistas € no inte-
resse a longo prazo da companhia € 0 primeiro passo
dos reporteres para penetrar a fundo nas companhias
objeto de suas reportagens. Os membros do conselho e
administradores que ndo observam as praticas aceitas,
quando outros o fazem, devem ser questionados. (Veja
Capitulo 2 para obter mais detalhes sobre de que ma-
neira os conselhos direcionam a estratégia e protegem
0s interesses dos acionistas, e como os conselhos e a
diretoria interagem).

Definir e reconhecer a boa governanga

Mas o que constitui uma boa governanca? Atualmente,
mais de 70 paises tém codigos ou diretrizes que ditam os
principios que 0s membros do conselho e administrado-
res devem seguir para atingir metas de governanga, que
geralmente ndo sao estabelecidas por lei e s&o projeta-
das para encorajar a observancia voluntaria.

Os codigos levam a definicdes das “melhores praticas”,
cuja finalidade € definir politicas e procedimentos especi-
ficos que estimulem a boa governanca.

Companhias que se desviam muito das recomenda-
¢cOes dos codigos devem passar por inspegcao espe-

Aprender a perceber se os membros do conselho

estao agindo no melhor interesse dos acionistas

e no interesse de longo prazo da companhia é

O primeiro passo dos repoérteres para penetrar a

fundo nas companhias objeto de suas reportagens.
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Compare os codigos de governanga
de outros paises com os de seu pais:
http://bit.ly/IttIHR

cial e podem gerar boas reportagens investigativas.
Enfatizar o descumprimento € um dos modos da midia
concentrar a atengdo em empresas que podem estar
operando ilegalmente.

Por exemplo: A maioria dos codigos exige que um con-
selho tenha varios membros independentes. “Indepen-
dente” significa, essencialmente, uma pessoa que néao
tem relacdes relevantes com a administracédo da compa-
nhia ou com outras pessoas envolvidas na companhia.
Livre de conflitos de interesses, tal membro do conselho
pode tomar decisdes com base nos possiveis beneficios
para a companhia e seus acionistas.

Um conselho apinhado de amigos ou parentes da alta ad-
ministragao tem menos probabilidade de agir como freio
e contrapeso para atender aos interesses dos acionistas.

Empresas no mundo inteiro muitas vezes tém acionistas
majoritarios que sdo membros da mesma familia. Isto

€ particularmente comum em mercados emergentes.
Geralmente, a familia domina o conselho e a diretoria,
possivelmente exercendo influéncia por meio de agoes
especiais que controlam o poder de voto, mesmo que a
familia possa deter apenas uma pequena porcentagem
do total das acgoes.

Empresas de propriedade do estado ou basicamente
controladas pelo estado por meio do conselho e da dire-
toria sédo também comuns em mercados emergentes.

Isto pode fazer com que decisbes sejam tomadas por
motivos politicos e ndo em beneficio dos acionistas.

Questoes de governancga resultam em
grandes reportagens

Empresas familiares sédo a base de qualquer economia
bem sucedida. Como exemplo, temos a Ford Motor Co.
nos Estados Unidos, o Tata Group na India e a Sabanci
Holding na Turquia. Mas as empresas familiares também
podem ter sérios problemas de governanca corporativa.

Por exemplo, na Satyam Computer Systems Ltd. (india),
membros da familia tentaram desviar ativos para outras
duas empresas familiares.

Conforme publicado pelo Times da India, “O escandalo
da Satyam veio a tona em 7 de janeiro de 2009, quando
o fundador da empresa B Ramalinga Raju confessou que

ha anos vinha maquiando e manipulando as demonstra-
¢oes financeiras da companhia. Em sua carta ao conse-
lho em que revelava a fraude, Raju declara que “O que
teve inicio como uma diferenca minima entre os lucros
operacionais reais e 0s que constavam dos livros conta-
beis continuou a aumentar ao longo dos anos e atingiu
proporg¢des incontrolaveis...” Mais tarde ele descreveu o
processo “como estar montado num tigre e ndo ter como
pular fora sem ser devorado.”

Mais tarde concluiu-se que a Satyam tinha violado varias
leis de protecao ao acionista, projetadas para impedir

e punir o desvio de ativos da sociedade em beneficio
dos criminosos.

Para obter mais informagé6es sobre o caso
Satyam, veja:

http://reut.rs/Icj4hL

http://scr.bi/lA3vm7

http://bit.ly/HEcrLX

Prevendo o risco

Uma excelente pratica citada nos cédigos de governanca
corporativa exige que a lideranca corporativa preveja e
administre os riscos que a empresa possa enfrentar. As
empresas assumem riscos para gerar retornos. O conse-
Iho é responsavel por garantir que todos 0s riscos sejam
identificados, avaliados, revelados e administrados.

A obrigacao de administrar o risco tornou-se uma ques-
tdo-chave depois do terremoto e tsunami de 2011 no
Japéo, que destruiu a estacéo nuclear de Fukushima
Dai-Ichi, criando uma crise na saude publica.

Criticos e jornalistas perguntaram por que os diretores da
Tokyo Electric Power Company Inc. (TEPCO) — a compa-
nhia de energia elétrica de Toquio — n&o se prepararam
adequadamente para enfrentar os riscos que haviam sido
previamente identificados? Por que ndo havia membros
independentes do conselho ou um comité de risco? Por
que nao havia politicas apropriadas para identificar os
riscos € medidas para atenuar tais riscos em caso de um
acidente nuclear?

“A TEPCO ... ndo poderia ter previsto o tsunami, mas po-
deria estar mais bem preparada para a ocasiao”, escre-
veu o analista Nathanial Parish Flannery, observando que
peritos externos haviam avisado que a estacao nuclear
corria o risco de ser destruida até mesmo por um tsunami
de proporgdes medias.
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Mas essas criticas e questdes geralmente surgem depois
do ocorrido.

Scorecards de governanga corporativa sdo algumas das
ferramentas que os jornalistas podem usar para avaliar as
empresas; esses scorecards tentam ajudar as empresas
a avaliar como elas cumprem os principios e praticas da
boa governanca. Em muitos paises, esses scorecards sao
emitidos anualmente, e geram ideias para reportagens.

Por exemplo, um scorecard de governanca corporati-

va para o Vietna em 2011, publicado pela International
Finance Corporation (IFC), braco do Banco Mundial para
financiamento a empresas privadas, insistiu em melhorias
para proteger os direitos dos acionistas e o tratamento a
eles conferido. O scorecard considerou praticas de go-
vernanga corporativa nas 100 maiores empresas listadas
nas bolsas de Handi e Ho Chi Minh.

Veja reportagem sobre scorecard em:
http://bit.ly/HEcwiH

E um link para o préprio scorecard:
http://bit.ly/173s2j

Codigos e scorecards fornecem uma lista, acessivel aos
jornalistas, que os ajudam a determinar se as empresas
que eles cobrem observam as melhores praticas geral-
mente aceitas em seus paises.

(Veja Caixa de ldeias para Reportagem neste capitulo
para obter ideias sobre assuntos baseados em codigos
e scorecards).

Efeitos dos fiascos da governanga

Quando uma empresa sofre um grande fiasco em sua
governancga, quer devido a violagao ética ou contabil, ad-
ministracado de risco inadequada e errbnea, ou tomadas

de deciséo ineficientes por parte do conselho, os efeitos
podem ter amplas consequéncias.

O preco das acdes pode cair abruptamente, afetando os
acionistas, e ocasionalmente até mesmo o setor da indus-
tria em que a empresa opera. A empresa podera finalmen-
te afundar, resultando na demissé&o de funcionarios e outras
consequéncias danosas para a regiao em que opera.

Em certos casos extremos, tais como ajuda financeira do
governo, os contribuintes podem acabar reembolsando
os custos. O socorro do governo ao Banco de Moscou em
2011 — alegadamente devido a empreéstimos duvidosos

— custou $ 14 bilhdes, o equivalente a 1% da producgao
econbmica da Russia.

As reportagens estao geralmente plenas de personali-
dades interessantes. Os reporteres podem ver-se escre-
vendo sobre negdcios de familias altamente secretos e
poderosos ou antigos ministros de estado que dirigem as
maiores empresas de seus paises. Nessas reportagens,
a questdo da sucessao — que assumira as rédeas — é de
importancia critica.

A imprensa indiana e estrangeira acompanhou de perto a
questao da substituicdo de Ratan Tata, de 75 anos, presi-
dente do conselho do Tata Group, o0 maior conglomerado
global do pais. A questao da sucessao afeta ndo apenas
a empresa em si, com forte impacto sobre a economia
nacional, mas as 100 subsidiarias do Tata, que s&o gran-
des geradoras de emprego e grandes incentivadoras da
economia no mundo inteiro.

A decisao, anunciada em novembro de 2011, deu origem a
especulacdes sobre os pontos fracos e fortes do novo lider,
Cyrus Mistry, filho do maior acionista individual do Tata.

Veja o exemplo de uma reportagem sobre
os irmaos Ambani em: http://tgr.ph/I73Ail

Sites de redes sociais, como Facebook e
Linkedln, podem fornecer insight surpreendente,
principalmente através da opiniao de funcionarios.

Blogs, inclusive os de criticos da companhia,

sdo outras ferramentas uteis.
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As reportagens sobre governancga corporativa sao ge-
ralmente repletas de intrigas, tais como a briga entre os
Ambanis, dois irm&os indianos cuja disputa pela diviséo
do império empresarial (Reliance Industries) de seu fale-
cido pai ameagou prejudicar a economia do pais.

Saber onde procurar e o que perguntar

Para relatar casos como a disputa entre os irmaos
Ambani, os jornalistas precisam saber como reconhe-
cer sinais de mudancga dentro de uma empresa e quais
perguntas devem fazer. Isto exige grande familiaridade
com as praticas de boa governanca corporativa e de que
maneira operam 0s membros do conselho e a diretoria
em determinadas empresas.

Companhias nao listadas em bolsa — principalmente
empresas familiares (FOEs) — s&o geralmente muito re-
servadas e muitas estatais (SOEs) podem nao manter ou
divulgar informacdes confiaveis. Ao escrever sobre essas
empresas mais reservadas, 0s reporteres precisam
recorrer a fontes dentro e fora da companhia. Lembre-se
de que funcionarios, fornecedores, concorrentes e distri-
buidores geralmente tém penetracéo nas companhias.

Para dicas de peritos sobre como
jornalistas financeiros podem usar o

Linkedln para descobrir contatos e investigar
diretores de uma empresa, veja: http://bit.ly/IAdymd

Sites de redes sociais, como Facebook e LinkedIn,
podem fornecer insight surpreendente, principalmente
através da opinido de funcionarios. Blogs, inclusive os de
criticos da companhia, sdo outras ferramentas Uteis. Em
ambos os caso, os jornalistas devem verificar todas as
informacdes oficiosas e também estar cientes das agen-
das pessoais e reclamacbes que certos funcionarios e
blogueiros poderao ter.

Se um reporter sabe ler e analisar as demonstracoes
financeiras e outros documentos da empresa e os relato-
rios de 6rgaos reguladores, ele pode ter ideias para boas
reportagens, mesmo que a alta administracao se recuse
a dar entrevistas.

Jonathan Weil, um repérter do Wall Street Journal,
passou dois meses estudando as sutilezas da contabi-
lidade dos derivativos de energia, consultando peritos
em contabilidade e derivativos e examinando 0s arquivos
da Enron Corp. na SEC antes de escrever um artigo, em
setembro de 2000, que questionou a credibilidade dos
ganhos declarados da empresa.

Seu artigo ndo chamou muito a atencao na ocasiao. Mas
alguns analistas da midia finalmente atribuiram a Weil a
faganha de ter sido o primeiro a chamar a atencéo sobre
as praticas contabeis fraudulentas que levaram ao colap-
so da empresa € a condenacao de seus altos executivos
em talvez o maior escandalo empresarial da histéria dos
Estados Unidos.

Ceticismo, trabalho arduo e boas fontes

de recompensa

A fraude da Enron ja ocorria ha varios anos antes mesmo

de os jornalistas terem uma ideia do que acontecia, como
observou Michael J. Borden em um estudo sobre a funcéo
dos jornalistas de negocios.

Ideia para uma reportagem: De que maneira as compa-
nhias que vocé cobre correspondem aos codigos de boa
governanga estabelecidos em seu pais? Informe-se sobre
quaisquer mudangas no cédigo de governanga corpora-
tiva — isso pode resultar em uma boa reportagem.

Uma reportagem também pode verificar como as empre-
sas em seu pais cumprem as boas regras de governanca
corporativa e compara-las as dos paises vizinhos.

Verifique os seguintes itens na empresa:

B Ha um auditor externo? O auditor externo é uma firma
de auditoria de renome nacional ou internacional?
Ha conflitos de interesse?

m Os diretores divulgam se compram ou vendem agoes
da empresa? Eles o fazem no devido tempo?

® O quanto de informagao a empresa divulga sobre os
membros do conselho no que se refere ao seu back-
ground, conhecimento ou outras afiliagdes a conse-
lhos? Com base nessas informagdes, ha conflitos de in-
teresse? Os membros do conselho sao independentes?
® O quanto a empresa divulga sobre a remuneracao dos

administradores e membros do conselho? O valor é
consistente com o praticado por outras empresas?

B Os membros do conselho que ndao sao executivos da
empresa sdao remunerados? Se nao, qual é sua motiva-
cao para fazer parte do conselho?

® O que as empresas revelam sobre sua estratégia e seus

riscos previsiveis?
Para exemplo de uma reportagem sobre esse topico, veja:
http://bit.ly/ljIFaY

CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM

Foque em apenas uma questao: transparéncia e divulgagao.

QUEM ESTA DIRIGINDO A EMPRESA?
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O problema das reportagens sobre governanca
€ que elas sao intrincadas e complexas.
Se nao fossem tao intrincadas, os acionistas

fariam alguma coisa...

— Alexander Dyck, professor de finangas e economia
empresarial da Universidade de Toronto

Os jornalistas entenderam a gravidade do caso Enron, brir e complicar o que esta acontecendo”, de acordo
comenta Borden, devido ao “ceticismo, trabalho arduo, com Alexander Dyck, professor de finangas e economia
capacidade de analisar relatérios contabeis e colabora- empresarial da Universidade de Toronto, que estudou o
cao com analistas e outros peritos.” Tendo o know-how impacto, sobre a empresa, de novas reportagens.

de como fazer esse tipo de reportagem dificil, os jorna-
listas tornam-se promotores de reacdes legislativas e
reguladoras que levam a reformas, acrescenta Borden.

Por isso, é essencial que os reporteres que escrevem
sobre manobras contabeis complicadas evitem jargdes e
apresentem os fatos de maneira simples. Explicar e definir
Como os jornalistas adquirem esse tipo de conhecimen- termos, evitar terminologia sofisticada e escrever claramen-

to, sem precisar voltar a universidade para um curso te ajuda a atrair leitores e observadores para reportagens

adiantado em contabilidade? que eles poderiam deixar de ler por serem muito densas.

Algumas vezes cabe a um profissional detectar proble-
mas, € é por isso que os jornalistas precisam ter boas
fontes de informacdo em todos os niveis.

Saia na frente
Reportagens sobre ganéancia e corrupcao dominaram a
imprensa financeira ao longo da ultima década. Mas, em

Foi um gestor de um fundo de hedge que alertou varios muitos casos, os jornalistas viram-se forgados a acompa-
jornalistas de importantes publicagées estrangeiras que nhar o caso depois do colapso da companhia.
administradores da companhia de energia russa Gazprom Esse foi 0 caso da Satyam, em que a descoberta de uma

estavam desviando ativos da empresa para entidades colossal fraude contabil levou ao colapso da empresa,
controladas por amigos e parentes. Finalmente, o CEO da que nao foi coberto até depois do ocorrido.

Gazprom demitiu-se e a empresa implantou reformas.
A PricewaterhouseCoopers, 0 auditor externo, aprovou

durante anos as cifras infladas do balanco patrimonial

Descomplicando o complicado .
dessa companhia.

O problema das reportagens sobre governanca é que

elas sao intrincadas e complexas. Se nao fossem téo Posteriormente, jornalistas e outros criticos perguntaram
intrincadas, os acionistas fariam alguma coisa....” Ha um se 0s auditores da Satyam eram suficientemente indepen-
incentivo para as partes envolvidas na empresa enco- dentes e capacitados, e questionaram por que os audito-

ANOTACOES DO REPORTER

“Se vocé sabe ler demonstracdes financeiras, isso ja € um grande passo para ajudar qualquer repoérter ou
qualquer outra pessoa a ndo acreditar em publicacdes oficiais de pessoas que administram essas empresas
ou de reguladores que as protegem.”

— Jonathan Weil, antigo reporter do Wall Street Journal que escreveu a primeira reportagem sobre o caso Enron, atualmente
colunista da Bloomberg.

Fonte: Audit Interview, Ryan Chittum, Columbia Journalism Review
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No entanto, a reportagem investigativa &

diferente. Ela exige iniciativa e criatividade

por parte do reporter, que esta explorando

um territorio desconhecido e fazendo novas

descobertas e conexoes...

res nao perceberam os sinais de alerta, que incluiam o
sumico de milhdes em dinheiro.

Apenas um ano antes de se afogar no escandalo, a
Satyam recebeu do Conselho Mundial de Governanca
Corporativa o Prémio Golden Peacock por exceléncia em
governancga corporativa. Mais tarde o Conselho cancelou
0 prémio e reclamou que a companhia ndo havia divulga-
do fatos relevantes.

No entanto, Beverly Behan, reporter da Business Week
escreveu que o conselho da Satyam estava visivelmente
infringido as praticas de boa governancga. Examinando
a composicao do conselho, os jornalistas poderiam ter
percebido que lhe faltava experiéncia financeira, era
apenas pouco independente, € ndo conseguiu se reunir
independentemente sem diretoria — tudo isso contra as
boas praticas de governanca.

Como demonstrado no caso da Satyam, grandes pré-
mios empresariais e relatorios anuais impressionantes
nao sao garantia de que as empresas estejam operando
legal e eticamente.

Enqguanto este Guia estava sendo escrito, um dos casos
mais sensacionais de corrupgao em empresas ocorria na
Croacia. Gestores e membros do conselho de adminis-
tracéo da respeitada empresa de produtos alimenticios
Podravka estiveram envolvidos em acusacoes durante
trés anos, desde 2009, de que certos membros conspi-
raram para usar ilegalmente o dinheiro da empresa para
tentar assumir seu controle por meio da compra de suas
acoes e investimento em outra empresa.

No que os reporteres chamaram de um dos maiores
casos da histéria judicial da Croacia, sete antigos execu-
tivos da empresa e seus parceiros nos negoécios foram
acusados de se apropriar de pelo menos 54 milhdes de
euros da Podravka e, no desenrolar do caso, o vice pri-
meiro ministro do pais foi obrigado a renunciar sob acu-
sacOes de que também estaria envolvido no esquema.

A Podravka substituiu sua administracao e seus con-
selhos de superviséo, mas em marco de 2012, o caso
continuou a ocupar as manchetes.

Escrever sobre as praticas (de governanca) de uma
empresa antes da ocorréncia do fato, em vez de dissecar

TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. Por que um conselho de administragao

deve ter membros independentes?

A. Eles podem assumir a fungao de executi-
VOS, Se necessario.

B. Eles podem tomar decisdes, sem que haja
conflito de interesses.

C.Eles ndo detém grandes posi¢des aciona-
rias na empresa.

. Quem tem a principal responsabilidade
de administrar o risco em uma empresa?
A.O CEO
B. O Conselho de Administragao.

C.Os acionistas

. Scorecards sao instrumentos uteis para:
A. Determinar se as empresas estdo cum-
prindo as praticas de boa governanga

corporativa.

B. Calcular se ha probabilidade de alta das
agbes da empresa.

C. Descobrir quais membros do conselho
de administracao participam de conselhos
multiplos.

V'€ ‘gz ‘gL :sejsodsay
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as causas depois do colapso, constitui a diferenca entre
a reportagem explicativa — ou 0 que alguns chamam de
reportagem “arqueoldgica” — e a reportagem investiga-
tiva. A reportagem explicativa reconstréi o como e o por
que da ocorréncia de um evento. Esse tipo de jornalismo
pode ser valioso e instrutivo. A reportagem geralmente é
feita depois de revelagdes dos reguladores ou de deci-
s@es de primeira instancia.

No entanto, a reportagem investigativa é diferente. Ela
exige iniciativa e criatividade por parte do reporter, que

FONTES capituio 1

esta explorando um territério desconhecido e fazendo no-
vas descobertas e conexdes, e ndao cobrindo um territorio
ja explorado por outros.

A medida que mais jornalistas de negécios optam por
cobrir os mecanismos internos das empresas e investigar
mais profundamente, eles podem reconhecer e relatar
irregularidades antes da exploséao de escandalos (para
sites de organizac¢des que fornecem treinamento, informa-
¢Oes e suporte para reportagens investigativas, consulte
o Capitulo 7).

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparacédo do Capitulo 1. A maioria dos sites é acessivel a todos
os leitores. Para acesso a reportagens em publicaces como The Wall Street Journal e Financial Times € necessario assinatura.
O New York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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A importancia do conselho de administracao

O conselho de administracéo, o 6rgao mais importante
de uma empresa, é fonte fértil para reportagens. Geral-
mente, no entanto, parece que os jornalistas s6 come-
¢am a investigar quando surgem problemas, por exem-
plo, quando uma empresa se envolve em escandalos
contabeis, ou quando seu CEO ¢ obrigado a se demitir.
Mas o poder insubstituivel do conselho e sua fungao de
monitorar as atividades da empresa tornam-no digno de
constante atencgao.

Geralmente, o conselho tem a responsabilidade de
proteger os interesses da empresa, 0s ativos dos acio-
nistas e garantir o retorno dos investimentos desses
acionistas. Todas as decisdes estratégicas sao tomadas
pelo conselho ou devem ser por ele aprovadas. Mais
especificamente, o conselho contrata e demite os altos
executivos; monitora o desempenho da empresa; aprova
as demonstracdes financeiras; decide a remuneracao

e 0s beneficios dos executivos; avalia e faz planos para
enfrentar possiveis riscos e toma outras decisdes impor-
tantes, inclusive a aprovacao de fusdes ou aquisicoes.

Acima de tudo, o conselho define o carater da empresa,
garantindo que ela aja com ética, responsabilidade e

dentro da lei.
| .

Para obter uma lista das obrigacoes
== Jo conselho, veja OCDE Principles of

Corporate Governance “The Responsibilities
of the Board,” pagina 24: http://bit.ly/HArlwY

Tipos de conselhos e seus membros

Para impedir a concentracdo de poder e informacodes
em um ou poucos individuos, recomenda-se que

os conselhos tenham um equilibrio entre membros
executivos e nao executivos, alguns dos quais inde-
pendentes (veja definicdo). Os especialistas diferem
guanto ao numero de membros independentes que

um conselho devera ter, mas geralmente se aceita que
entre um terco e metade dos membros do conselho
devem ser independentes.

Os jornalistas que cobrem conselhos precisam entender
as definicdes usadas para descrever os membros e
os conselhos.

Um membro executivo € também um executivo da empre-
sa, tal como um CEO ou CFO. Um membro n&do executivo
nao faz parte da diretoria e € considerado por seus pon-

tos de vista externos e excepcional know-how.

O membro independente

As definicbes sobre o significado de “independente”
variam, mas geralmente exigem que a pessoa nao
tenha ligacdes financeiras, familiares e empregaticias
ou outras relag6es significativas com a empresa, seus
diretores e funcionarios.

Qutros critérios incluem:
®m Nao seja um funcionario recente.
® Nao tenha relacionamento importante com a empresa.

m Nao tenha recebido remuneracao recente ou atual-
mente receba remuneragcdo da empresa, exceto
como membro do conselho, opcao de comprar agdes
da companhia, bénus por desempenho ou pensao.

® N3o tenha lagos de familia proximos com nenhum
dos consultores, diretores ou altos funcionarios da
empresa.

m Nao faca parte do conselho de administracao de ou-
tras empresas ou tenha relacionamentos com outros
membros do conselho por meio de envolvimento em
outras empresas ou 0rgaos.

®m Nao seja um acionista significativo.

®m Nao seja membro efetivo.
Fonte: “Corporate Governance Board Leadership Training Re-

sources,” Global Corporate Governance Forum, International
Finance Corporation, World Bank Group.
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Conselho Unitario Conselho Dual

Administragao
Geral

Administragao
Geral

Nivel de
Participacao

Conselho de
Supervisao

Nivel de direcao
e monitoramento

Conselho
------------ Executiva |
Nivel €20
Executivo

De acordo com especialistas em governanga, os mem-
bros “nao executivos” devem reunir-se privadamente, com
regularidade, sem a presenca dos membros “executivos”.

Em muitos paises, os conselhos devem ter uma propor-

cao especifica de membros independentes.

® Um conselho unitario delega os negécios diarios
ao CEO, a equipe de administracdo ou ao comité
executivo, e € composto de membros executivos e
nao executivos. Essa estrutura é encontrada mais
frequentemente em paises com tradicdo da common
law, tais como Estados Unidos, Reino Unido e paises
da Commonwealth.

® Um conselho dual divide as fungdes de supervisio e
gerenciamento em dois 6rgéos separados. O conselho
de supervisao supervisiona o conselho diretor, que
cuida das operacoes diarias. Essa estrutura € comum
em paises com tradicao da civil law, principalmente
Alemanha, mas também em algumas empresas na
Franca e em muitos paises da Europa Oriental.

Dica para jornalistas: em um sistema dual, ha tensodes
entre os dois comités? Esses conflitos podem gerar
reportagens sobre a capacidade de a companhia ter
bom desempenho.

Conselho e diretoria tém fungoes diferentes
O conselho e a diretoria tém diferentes func¢des e respon-
sabilidades. Para cobrir uma empresa com eficiéncia, o0s
jornalistas devem entender como a autoridade ¢é dividida
na diretoria e acompanhar de perto as mudancas entre
os executivos. O relacionamento entre o conselho de
administragao e a diretoria é igualmente importante.

A equipe da diretoria comega com o CEO, que conduz
0s negocios diarios da companhia e estabelece sua
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estratégia de negocios. Essa equipe pode também incluir
um COO (diretor de operagdes), CFO (diretor financeiro)
e CIO (diretor de informacgdes), além de outros cargos
de alta administracao, dependendo do setor.
\]
2' Para definicoes de cada fungdo dentro
de uma empresa, consulte “The Basics
of Corporate Structure,” na Investopedia, um
site de aprendizado financeiro que contrata

especialistas de diversas areas para escrever
artigos explicativos sobre topicos de interesse

dos investidores e se descreve como uma fonte
de informagoes imparcial sobre investimento:
http://bit.ly/HG44Qj

Lutas por poder e mudancas internas, tais como promo-
cao, rebaixamento ou saida de um herdeiro presuntivo
significam mudancas na hierarquia e futura diregao.
Mudancas no conselho, incluindo pedidos de demissao
de um membro e nomeacgao de outro, podem também
indicar mudancas importantes. E € por isso que 0s
jornalistas devem ficar atentos a essas movimentos, que
geralmente merecem uma reportagem. Isto significa ir
muito além do press release divulgado pela companhia,
que pode nao mostrar claramente os motivos reais das
mudancas no staff.

Quando os conselhos de administracao tém estreitas
ligacbes com a diretoria e poucos membros independen-
tes, os defensores da governanga corporativa preveem a
possibilidade de problemas. Em alguns desses casos, 0s
CEOs tém a ultima palavra e o conselho podera aprovar
atividades e propostas da administracdo. Um estudo
realizado em 2011 pela equipe banco J.PMorgan que
fornece servicos de Recibos de Depdsito (DR) descobriu
que esse problema era sério na América Latina, onde os
conselhos tém pouca independéncia.

“...A concentracdo de lideranca pode causar maior expo-
sic&o ao risco” disse Nathaniel Parish Flannery, analista
de pesquisa, em breve comentario sobre o estudo do J.P.
Morgan para a GovernanceMetrics International (GMI),
que fornece analises e dados sobre mais de 20.000 em-
presas no mundo inteiro a fundos soberanos, investidores
institucionais e outros clientes.

Entre as empresas citadas estavam as localizadas no Mé-
xico, de propriedade do bilionario Carlos Slim, presidente
do conselho e CEO de companhias de telecomunicagdes
e outras empresas mexicanas controladas por seu Grupo
Carso SAB. Segundo os jornais, seu vasto império familiar
controla mais de 200 empresas em varios setores incluin-



do bancos, telecomunicagdes, empresas de construcao
rodoviaria e restaurantes.

diretoria como repressao ao crescimento ou intencao de
tornar a companhia menos competitiva.

E € agqui que os membros do conselho exercem um papel
chave, pensando estrategicamente e assegurando que 0s

seus haveres, veja: http://tgr.ph/KEooiO

Para obter mais informag6es sobre Slim e

melhores interesses dos acionistas sejam representados
pelo conselho e a diretoria esta alinhada a esses interes-

ses (Veja o quadro abaixo).

Conflitos em potencial

Jornalistas podem deparar-se com o termo “agency
dilemma”, usado para descrever o possivel conflito entre
os interesses dos acionistas e os do conselho. O con-
selho, persuadido pela diretoria, pode ser encorajado

a procurar obter ganhos em curto prazo a custa dos

como a GMI.

interesses em prazo mais longo dos acionistas da com-

panhia. Os acionistas podem mostrar-se relutantes em
assumir riscos, e a relutancia pode ser interpretada pela

Principais Diferengas entre Conselho e Diretoria

MEMBROS DO CONSELHO MEMBROS DA DIRETORIA

Tomada de Decisao

Necessarios para determinar o futuro da organizacao e
proteger seus ativos e reputacao. Eles precisam também
considerar de que maneira suas decisoes se relacionam com
os acionistas e a estrutura reguladora.

Examine a composic¢ao e eficiéncia

do conselho de administragao

A composicao dos conselhos de administragcéo € uma
das areas alvo de organizacbes de boa governanca,

A Corporate Library, que é parte da GMI, desenvolveu
uma lista de verificag&o para ajudar os investidores a

Mais atentos a implantagao das
decisées e politicas do conselho.

Obrigacoes,
Responsabilidades

Eles tém a responsabilidade final pela prosperidade da
empresa no longo prazo. A lei geralmente exige que os
membros do conselho usem proficiéncia e diligéncia

no exercicio de suas obrigagoes frente a companhia e
estado sujeitos a deveres fiduciarios. Se nao cumprirem
suas obrigagoes ou agirem inadequadamente podem ser
pessoalmente responsabilizados.

Algumas vezes podem ser responsabilizados por atos da
companbhia.

Nao geralmente vinculados por
responsabilidades de direcao.

Relacionamento
com Acionistas

Os acionistas podem afasta-los do cargo. Além disso, os
membros do conselho de uma companhia devem prestar
contas aos acionistas.

Geralmente nomeados e demitidos
pelos membros do conselho ou pela
diretoria; eles raramente tém qualquer
obrigagao legal de prestar contas.

Lideranca

Fornecem lideranca intrinseca e diregao no topo da
organizagao.

Lideranga diaria esta nas maos do
CEO; os diretores agem em nome do
membro do conselho de administragao.

Etica, Valores

Exercem papel chave na determinagao dos valores e
posicoes éticas da companhia.

Devem seguir a ética determinada pelo
conselho.

Administragao da
Companhia

Responsaveis pela administracido da companhia

Obrigagoes relacionadas associadas

a administragao da companhia podem
ser delegadas a diretoria, mas isso nao
isenta os membros do conselho de sua
responsabilidade final.

Disposicoes legais

Em varios paises, ha diversas disposi¢oes legais que podem
determinar responsabilidade objetiva de acordo com a qual
os membros do conselho podem estar sujeitos a penalidades
em caso de descumprimento.

Essas disposi¢coes legais geralmente
nao afetam os Diretores.

Fonte: Chris Pierce, “The Effective Director,” London: Kogan Page, 2003.
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avaliar a independéncia e a eficiéncia em potencial de

um conselho. Essa lista inclui:

® TJamanho do conselho. Nao ha nimero magico, mas
um conselho médio deve ter de 9 a 10 membros.
Conselhos muito grandes podem ser de dificil fun-
cionamento; conselhos muito pequenos podem nao
conseguir atender a carga de trabalho.

m Numero de membros externos independentes no con-
selho. Muitos observadores consideram que membros
externos independentes devem constituir a maioria.

m A presenca de comités executivos, conselhos fiscais,
de pagamento e de nhomeacéo. Os conselhos fiscais e
de pagamento deverao ser compostos por membros
independentes. Alguns observadores consideram que
o presidente do Conselho Fiscal devera ser um conta-
dor publico registrado e qualificado — mas, novamente
nao ha um consenso universal sobre esse ponto.

m Participacées limitadas em conselhos. Um membro do
conselho geralmente ndo pode participar de mais de
trés conselhos e os conselhos nao devem ter conflitos
de interesses.

®m Divulgacdo. As empresas devem divulgar transacoes
com executivos, membros do conselho e outras par-
tes relacionadas que possam constituir conflito
de interesses.

A regra comum reza que membros do conselho devem
possuir acdes suficientes na companhia de forma que
tenham um capital investido. Por outro lado, a gover-
nanca corporativa alerta sobre membros do conselho
que detém participagdes acionarias e concessao de
opgoes de tal porte que suas decisdes podem ser
prejudicadas pelo desejo de ver uma alta no preco
das ac¢des por meio de manobras contabeis visando
ganhos em curto prazo.

Os membros do conselho devem receber pagamento
adequado pelo tempo dispendido em afazeres do conse-
Iho e por seu conhecimento e experiéncia.

Segundo especialistas em governancga corporativa, 0s
membros “independentes” do conselho — ou seja, membros
externos, sem relagcao com a companhia — deverao limitar
suas participagdes a menos de 5%, para assim manter
suas independéncia. Essa porcentagem varia entre paises;
na india, um novo Projeto de Lei Societaria, a ser promulga-
do em 2012, propde que membros externos do conselho
limitem sua participagéo acionaria ao maximo de 2%.

Os acionistas elegem os membros do conselho quando
o conselho propde, geralmente em assembleias gerais.
Na Asia, as empresas geralmente t&ém acionistas contro-
ladores que podem controlar a nomeacéo e a eleicdo de
membros do conselho de administracao.

Os prazos de duragao de um conselho podem variar por
empresa e por pais, mas esse prazo é geralmente de um
a trés anos.

Para um resumo das melhores praticas
e das responsabilidades dos conselhos,
veja: http://bit.ly/HDB765

Verifique a diversidade do conselho

Os membros do conselho deverdo ser capacitados e dota-
dos de experiéncia para atender as necessidades da em-
presa. Também deverio ter poder suficiente para desafiar a
alta administracao e o presidente do conselho, se necessa-
rio. Esses desafios, algumas vezes “vazados” por membros
do conselho a jornalistas, déo pano para excelentes reporta-
gens que revelam 0s mecanismos internos da empresa.

Para obter mais informagdes sobre

a diversidade de género nos conselhos
de administragao, veja “Women on Boards:

A Conversation with Male Directors”:
http://bit.ly/LEphFk

ANOTACOES DO REPORTER

Estudos e relatérios realizados por firmas de
auditoria e consultoria podem gerar ideias para
reportagens.

Moulishree Srivastava da LiveMint, uma publica-
céo financeira online, usou o conhecimento de
um soécio da Grant Thornton India como ponto
de partida para uma reportagem sobre os de-
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safios enfrentados por uma empresa familiar indiana.
Esses desafios incluem:

m Atrair membros de conselho independentes

m Abertura para investimento de capital privado

B |[mpedir fraude e administrar risco

Leia a reportagem: http://bit.ly/HArSyV



" TN EE En e O O e e .y
I CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM

Ideia para reportagem: Examine a estrutura dos comités
I dos conselhos das empresas que vocé cobre.
® O conselho tem todos os comités recomendados?

I ® Que tipo de qualificagdo tém os membros do comité?

(por exemplo, sao membros do conselho fiscal?)

I B Os membros do comité sdo independentes?
(veja definigao neste capitulo)

I B Os membros do comité tém uma qualificagao especial? I
| g g |

Ultimamente, defensores da governanca e dos acionis-
tas tém pressionado para que haja diversificacdo

nos conselhos, especialmente no sentido de maior
presenca feminina. Alguns paises ja aprovaram leis
nesse sentido.

Esses defensores dizem que a diversidade de géne-
ro gera maior variedade de opinides, experiéncias e
competéncias nos conselhos. Segundo eles, as vanta-
gens consistem em decisdes equilibradas, fiscalizacéo
eficiente da gestéao financeira, mais confiabilidade dos
acionistas e administracao prudente do risco.

Um relatério divulgado pela GMI em 2012 demonstrou
“melhoria incremental” na representacao da mulher em
conselhos, vis-a-vis o estudo realizado no ano anterior.
A pesquisa em 4.300 empresas em 43 paises revelou
que as mulheres ocupavam 10,5% do numero total de
assentos em conselhos — um aumento de 10% em rela-
¢ao do ano anterior. A porcentagem de conselhos sem
nenhuma mulher recuou ligeiramente abaixo de 40%.
Pela primeira vez, a GMI disse que sua pesquisa revelou
que a mulher ocupa um assento em cada 10 nos conse-
Ihos de administragédo no mundo inteiro.

Desmembrando os comités do conselho
Os conselhos criam comités para delegar atividades,
fornecer analise detalhada sobre questdes técnicas e
fazer recomendacdes que geralmente todo o conselho
deve aprovar.

O conselho tem responsabilidade total pelas questdes
delegadas. Os comités permitem que os membros

do conselho se concentrem em determinadas areas,
incluindo aguelas em que eles tém conhecimento espe-
cifico. Os comités informam os resultados ao conselho
e também filtram as propostas da diretoria, que se
tornam questdes estratégicas quando submetidas a
decisao do conselho.

Entre os varios comités que um conselho poder criar,

destacam-se os que se seguem:

m Comité Fiscal — seleciona e supervisiona o trabalho
dos auditores.

® Comité de Pagamento ou Remuneragao — recomenda
0 quanto a companhia deve pagar a alta administragcéo
em dinheiro, acdes e outros incentivos.

® Comité de Nomeagao — procura, avalia e recomenda
candidatos qualificados para eleicdo ou nomeagao ao
conselho de administragao.

® Comité de Governanga Corporativa — analisa as
politicas e sugere reformas, quando necessarias. Os
conselhos podem também criar um Comité Executivo,
que exerce o poder do conselho entre as reunioes, e
um Comité de Risco que prevé riscos e faz planos
para enfrenta-los.

No setor financeiro, € cada vez mais comum que as leis

e regulamentos bancarios estabelecam que o conselho
deva criar certos comités e esclarecer sua composicao

e funcodes, principalmente no que tange a administracao
de risco. As companhias também devem designar comi-
tés permanentes ou ad hoc para determinadas questbes
como ética, administragao de crises, politicas ambientais,
questdes trabalhistas e tecnologia.

Em circunstancias especiais, pode-se formar um comité
para examinar um possivel conflito de interesses ou uma
possivel aquisicéo, quando uma opiniao independente de
membros do conselho sem participacao se faz necessaria.

Certos comités, principalmente, fiscal, de nomeacéo,
pagamento e governanga corporativa devem ser com-
postos principalmente por membros independentes,
de acordo com as diretrizes de melhor pratica de
governanca corporativa.

A analise da composi¢cao desses comités pode causar

sinais de alerta. Por exemplo:

m O presidente controla rigidamente todas as tomadas
de decisao?

® Ha conflitos de interesse? (Por exemplo, algum membro
do Comité Fiscal tem relacionamento comercial separa-
do com o auditor? Com acionistas majoritarios?)

® O know-how do conselho € adequado? (O Comité
Fiscal inclui membros com conhecimento financeiro
e contabil?)

Sobre outros sinais de alerta sobre
os comités do conselho, veja:
http://bit.ly/HGJADd
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Aprenda a perceber sinais de alerta

Apobs o colapso de uma empresa, os holofotes voltam-se
para o conselho e geralmente iluminam o que parece,
em retrospecto, serem problemas 6bvios. O conselho da
Satyam Computer Systems Ltd., na India, estava cheio
de pessoas com acesso a informacgdes privilegiadas
(insiders) que eram membros das familias controladoras,
tinham estreito relacionamento pessoal ou comercial com
os dirigentes da empresa ou tinham pouca experiéncia
no setor industrial ou financeiro.

Os problemas podem vir a tona somente depois da
exploséo de um escandalo, mas os jornalistas podem di-
vulgar esses problemas previamente por meio de repor-
tagem cuidadosa. Isto significa explorar profundamente o
background, experiéncia, conhecimento e conexdes dos
membros do conselho, diretores e acionista controlado-
res. Verificar conexdes dos membros do conselho. Algum
deles participa de conselhos comuns e tem relaciona-
mento com base nessas conexdes?

Essa exploragao pode revelar conexdes inesperadas, néo
percebidas a primeira vista — e dignas de reportagem.

“Embora membros’independentes” do conselho sejam
geralmente independentes da diretoria da companhia,
muitas vezes esses membros tém conexdes significativas
com outros membros do conselho ou com acionistas de
peso”, diz Nasser Saidi, economista-chefe e executivo do
Hawkamah Institute for Corporate Governance em Dubai.
Quando membros independentes pedem demisséo do
conselho, jornalistas e investidores ficam atentos. Tais pe-
didos de demissao néo constituem ocorréncias regulares
e podem indicar problemas mais profundos na empresa.
Pedidos de demissao por motivos “familiares” ou “pes-
soais” geralmente merecem investigacao mais acurada
por parte de jornalistas.

Dois membros independentes do conselho da Automa-
ted Touchstone Machine Ltd. (ATM), sediada na China,
demitiram-se em setembro de 2007, dizendo ndo mais
ser possivel garantir as ultimas demonstragoes financei-
ras da empresa. Esses pedidos de demisséao tiveram
impacto ainda maior porque um dos membros era pre-
sidente do conselho e o outro membro do Comité Fiscal
da companhia, listada na Bolsa de Valores de Singapura.
Essas demissfes se tornaram regulares na ATM antes de
a bolsa cancelar o registro da empresa, em 2008.

Um alarme semelhante foi acionado por um membro do
conselho da China Aviation Oil — companhia também
listada na Bolsa de Singapura — que, apds ocupar o
cargo por dois anos, pediu demissdao em 2008, alegando
que n&o mais poderia cumprir suas obrigacdes como
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membro independente, depois de o conselho infringir as

melhores praticas de governanca. Em carta divulgada ao
publico, a empresa também questionou a independéncia
de certos outros membros do conselho.

Presidente do Conselho e CEO: fungoes
separadas ou conjuntas?

Outra questao que merece atencao ¢é se as fungdes de
presidente do conselho e CEO devem ser separadas.

De acordo com os defensores de fungdes separadas, um
presidente cuja funcao é separada da funcéo do CEO
pode melhor proteger os interesses dos acionistas, en-
quanto o CEO administra dos negdcios, eliminando assim
muitos conflitos de interesses.

Mas outros discordam, dizendo que fun¢des separadas
nao € a melhor escolha para muitas empresas. Em sua
opiniao, a funcdo combinada é melhor porque evita guer-
ra de poderes.

Empresas de grande porte estédo separando as fungoes,
e a maioria da nova legislacao e dos coédigos de gover-
nanga corporativa aprovam a separagao, mas isso esta
longe de ser uma prética universalmente aceita.

A funcdo combinada de presidente do conselho/CEO

no Grupo Televisa S.A. do México foi alvo de criticas por
parte da GMI, que frequentemente chama a atencao para
praticas de empresas que infringem os principios da boa
governanca, geralmente antes de os jornalistas percebe-
rem e publicarem irregularidades.

Entre as criticas da GMI ao Grupo Televisa:

m O presidente e CEO da Televisa, Azcarraga Jean, que
herdou a empresa de seu pai, Nndo nomeou um presi-
dente independente para o conselho.

Perguntas que podem ser feitas por jornalistas
sobre os conselhos das empresas que cobrem:
m Por quanto tempo os membros participaram

do conselho?

® Qual a duragdo do mandato de um membro?

®m De quantos conselhos os membros participam?
Quais s&o seus outros interesses na companhia?

® Algum deles participa em conjunto em outros
conselhos? Que tipo de remuneracao recebem?

m Quantas acgdes da companhia os membros detém?

m Algum diretor vendeu ag¢des recentemente?
Ha um padréo?
®m Qual o recorde de presenga de cada membro?




® Apenas cinco dos 20 membros do conselho sao total-
mente independentes; muitos deles participaram de
conselhos de companhias que fazem negdcios com
a Televisa.

® Nenhum dos membros ndo executivos tinha experién-
cia executiva em televisao.

® A independéncia do conselho era “consideravel-
mente afetada” pelas relagbes comercias entre
membros individuais do conselho e membros do
conselho e a Televisa.

A GMI também criticou a auséncia de comités inde-
pendentes e o fato de ndo haver comités fiscais, de
pagamento e governanga corporativa separados. A GMI
chamou a atencéao para o fato de o presidente do Comité
Fiscal e de pratica de governanca da Televisa ser um
membro do conselho de 80 anos, que tinha transacoes
com a companhia, e o presidente do conselho e outros
dois membros serem associados a Cablevision, que é de
propriedade da Televisa.

Fique alerta a questoes referentes a
remuneragao

A independéncia do conselho pode ser critica na area
de remuneracao — uma questao polémica nos mercados
desenvolvidos durante os ultimos vinte anos.

Escandalos histéricos sobre remuneracéo tém sido mais
comuns em empresas dos Estados Unidos do que em
outras partes do mundo. Mas a revista The Economist
observou, em 2008, que bbnus e incentivos a moda
americana para altos executivos tornaram-se comuns
em muitas companhias europeias, € a tendéncia tem-se
tornado mais acentuada desde entao.

Companhias listadas geralmente divulgam — antes da as-
sembleia geral da companhia — a remuneracao em rela-
térios aos acionistas contendo as informacdes necessa-
rias para votacdo nas assembleias. Esse € o meio usado
pelas companhias para divulgar o salario anual dos altos
executivos e os boénus, beneficios, planos de opcéo

para compra de acdes e alteracdes em acordos

de aposentadoria ou afastamento e pagamento.

Muitas bolsas de valores em mercados emergentes

nao exigem ou obrigam a divulgacdo da remuneracao
dos executivos, portanto os jornalistas podem enfrentar
dificuldades para descobrir esses numeros. Um estudo
realizado pelo CFA Institute Centre for Financial Market
Integrity revelou que, nos mercados asiaticos, a divulga-
¢ao da remuneracéo estava bem aquém das melhores
praticas internacionais e precisava ser melhorada de
forma a proteger os investidores.

“As préaticas correntes na Asia privam os acionistas de seu
direito de saber o quanto dos recursos da empresa que
eles ajudaram a construir vai para o bolso das pessoas a
quem eles confiaram a administragdo dos negocios”. Diz o
relatério. “E também ignoram a responsabilidade individual.”

Nos mercados emergentes, baixas remuneracgdes,

ou até mesmo nenhuma remuneragao dos membros

nao executivos, € uma questao mais premente. Algu-

mas empresas pagam aos membros ndo executivos do
conselho um pequeno estipéndio por reunido, em vez de
um pagamento anual. O fato de membros n&do executivos
nao serem remunerados adequadamente pode leva-los a
procurar varias posicdes no conselho para aumentar sua
renda pessoal, possivelmente reduzindo seu interesse em
cada empresa e seu senso de responsabilidade.

Para um resumo dos resultados da

pesquisa de 2010, veja: http://bit.ly/IESikf

, TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. Qual a diferenga entre um membro exe-
cutivo do conselho e um membro nao
executivo do conselho?

A. O membro executivo lidera um comité
do conselho; o membro nao executivo
nao o faz.

B. O membro executivo é também membro
da diretoria, ao passo que o membro nao
executivo nao é.

C.Nao ha diferenca.

. Quais caracteristicas desqualificariam um

membro do conselho de ser independente?

A. Ser membro da diretoria da companhia.

B. Ser especialista no setor em que a compa-
nhia opera.

C.Ser um executivo em outra companhia.

. Um dos seguintes comités é mais comum
em um conselho de administragdo. Os ou-
tros sdo opcionais. Qual o mais comum?
A. Fusdes e aquisigdes.

B. Comité Fiscal.
C. Etica.
g°¢ ‘v °z'g | sejsodsay
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A importancia do conselho de administragao

Use relatérios para identificar questoes
importantes

Relatérios — como o estudo divulgado pela CFA — podem
ser uma mina de ouro para jornalistas que querem fazer
reportagens sobre governanga corporativa. Documen-
tos de pesquisa, analises e blogs também identificam
conflitos em potencial ou praticas inadequadas em
empresas, mas geralmente séo ignorados até mesmo
por repoérteres que estao cobrindo as companhias. As
empresas sdo analisadas e classificadas de acordo
com sua disciplina, transparéncia, independéncia, res-
ponsabilidade e equidade.

Em reportagem sobre o estudo da CFA, por exemplo,
0s jornalistas podem examinar informacdes divulgadas

FONTES capituio 2

pelas principais empresas que eles cobrem e explicar
detalhadamente se elas observam as melhores praticas
recomendadas. Podem-se também fazer comparacdes
com outras empresas da regido ou do setor.

Pesquisas anuais e scorecards por regiao séo também
uteis a jornalistas que procuram temas para reporta-
gens. O CLSA Asia Pacific, um grupo independente de
corretoras de valores e de investimento, juntamente com
a Asian Corporate Governance Association Markets, pu-
blica uma pesquisa anual sobre governanca corporativa
na Asia, que abrange 580 companhias da Asia listadas
em 11 paises.

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparagéo do Capitulo 2. A maioria dos sites é acessivel a todos
os leitores. Para acesso a reportagens em publicacées como The Wall Street Journal e Financial Times € necessario assinatura.
O New York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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Tudo sobre acionistas

Muitos acionistas confiam em jornalistas para acompa-
nhar o que as empresas estao fazendo, se 0s conselhos
estao agindo com responsabilidade e se seus investi-
mentos estéo sendo administrados cuidadosamente.

Ultimamente, no entanto, os proprios acionistas comeca-
ram a expressar mais suas opinidées e a se envolver mais
ativamente em varios assuntos. Os 6rgaos reguladores
em varios paises tém conferido mais forca aos acionis-
tas, dando-lhes mais poder para designar membros
para o conselho.

Em 2008, o colapso dos mercados de hipoteca de alto
risco nos EUA e a consequente crise financeira global
exerceram pressao para que houvesse uma inspecao
mais rigorosa para verificar se os membros do conselho
cumpriam suas responsabilidades para com 0s acionis-
tas. Seguiram-se uma série de processos e, consequen-
temente, de reportagens na midia.

Os protestos dos acionistas nem sempre s&o desen-
cadeados por oposicionistas isolados ou investidores
institucionais (companhias de seguro, fundos de penséao
e trusts de investimento que compram grandes partici-
pacdes nas empresas). Empresas familiares também
podem enfrentar essas revoltas.

Stanley Ho, magnata dos cassinos em Macau, teve que
enfrentar uma disputa familiar interna pelo controle de
seu império, abrindo méao de maior parte de sua partici-
pacao para resolver brigas entre seus herdeiros.

A saga da familia Ho foi representada em processos
entre membros da familia. Os jornalistas se viraram para
ter conhecimento dos ultimos ajuizamentos para ga-

rantir que seus concorrentes ndo estavam a frente dos
acontecimentos. Processos sao geralmente a forma de

os jornalistas descobrirem as medidas adotadas pelos
acionistas, mas ¢é igualmente importante contar com boas
fontes de informacéao de investidores institucionais, 6érgéos
reguladores, analistas, membros do conselho e pessoas
com acesso a informagdes privilegiadas (insiders).

Para atrair a atencao para suas criticas, os acionistas
geralmente dao informagdes para a midia. Ocasionalmen-
te, um unico acionista pode acionar um alarme e aticar os
reporteres a examinar os atos de uma empresa.

Foi 0 que aconteceu quando um acionista contestou as
atividades de empréstimo da PT Bumi Resources, uma
companhia de carvao da Indonésia, afiliada a Bumi plc
listada na bolsa de Londres. O acionista, Nat Rothschild,
um herdeiro de banco que possui 11% da Bumi, atacou
a PT Bumi Resources por ter concedido empréstimos a
companhias afiliadas mesmo enquanto estava tentando
refinanciar uma divida com altos juros.

Rothschild escreveu uma carta aos membros do conselho
de administragcéao da companhia detalhando suas queixas

e entregou uma copia a um reporter do Financial Times.
- Para saber de que maneira o Financial
Times tratou esse caso de um unico

acionista contra uma grande companhia, veja:
http://on.ft.com/IF2PvR

Saber quem sao os acionistas pode ajudar os jornalis-
tas a conhecer os problemas que uma empresa podera
enfrentar. Os reporteres devem examinar os ‘proprieta-
rios beneficiarios’ da empresa. Esses proprietarios tém

o beneficio da propriedade, mesmo que as agdes sejam
detidas em outro nome, como um fundo mutuo ou um
trust de investimento. Em mercados emergentes e paises
em desenvolvimento, os mercados de valores mobiliarios
sao geralmente os estagios iniciais e pode ndo haver
procedimentos de registro para a propriedade de acgoes,
dificultando assim descobrir quem sao 0s proprietarios.

Alguns acionistas sao barrados

Investidores institucionais lideraram as criticas a News
Corp. de Rupert Murdoch, depois do escandalo dos
grampos telefénicos, que concentraram a atengao sobre
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a ética do conglomerado de midia e a intendéncia do
conselho em 2011.

O Callifornia Public Employees Retirement System
(Calpers), o maior fundo publico de pensao dos Esta-
dos Unidos, recusou-se a votar para a reeleger Rupert
Murdoch e seus filhos James e Lachlan para o conselho
de administracdo, fazendo com que outros investidores
institucionais tomassem medidas. No inicio de marco de
2012, frente a crescentes pressdes dos acionistas, o filho
de Murdoch, James pediu demissao do cargo de presi-
dente do conselho da News International.

Como muitos colunistas comentaram durante as sema-
nas que antecederam a assembleia geral em outubro
de 2011, os acionistas — mesmo os que detinham gran-
des participagcdes — tinham poucas chances de atingir
suas metas. A News Corp. tinha duas classes de agdes,
sendo que as acdes da classe B da familia Murdoch
detinham 40% do poder de voto. Os outros 60% nao
tinham poder votante.

Segundo opinido do colunista Dan Gillmor no jornal The
Guardian (Reino Unido). “Essas situacdes podem deixar
os titulares de acdes de classe inferior com a maioria do
risco e sem poder afastar administradores incompetentes
ou perniciosos.”

Nos mercados emergentes, os acionistas enfrentam
problemas semelhantes, e a protecao de seus interesses
tornou-se a principal preocupacao.

Os acionistas da Yukos Oil Company na Russia ficaram
a ver navios quando o governo realmente dissolveu a
companhia em 2004. O proprietario e fundador, Mikhail
Khodorkovsky, foi enviado a prisao na Sibéria. Ainda ha
uma discussao constante sobre se 0s julgamentos € a
condenacgao tiveram motivacgao politica.

Os investidores da Yukos, a maioria deles estrangeiros,
tentaram varias manobras juridicas para tentar recuperar
os aproximadamente $100 bilhées que haviam investido
na companhia. No entanto, apesar de algumas peqguenas
vitérias em juizos internacionais, os acionistas pouco
conseguiram até agora.

Procure saber o que contam os acionistas
minoritarios

As vezes, o tratamento inadequado aos investidores
minoritarios incita medidas reguladoras. Foi 0 que acon-
teceu em um caso envolvendo a TV Azteca do México.
Os acionistas revoltaram-se quando o presidente do
conselho e CEO da empresa Ricardo Salinas Pliego apa-
receu com um plano — sem consultar os acionistas — para
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financiar um novo projeto de telecomunicagdes fazendo
com que a TV Azteca, uma empresa de capital aberto,
investisse nesse novo empreendimento.

Os acionistas minoritarios entraram com acgao. Muitos anos
depois, a SEC e as autoridades mexicanas iniciaram uma
investigacao sobre o0 caso e sobre os lucros obtidos por
Pliego e um colega a custa dos acionistas minoritarios.

A SEC finalmente condenou Pliego por fraude. Ele pagou
0s 6nus e uma multa, sem admitir o crime, mas depois
decidiu cancelar o registro de suas companhias na bolsa.
Os o6rgaos reguladores do México modificaram as leis,
para forcar as empresas a fornecer mais informagdes a
investidores minoritarios.

Na india, o governo vem adotando medidas para impedir
as empresas de ignorar 0s pequenos acionistas. De acor-
do com o novo Projeto de Lei Societaria, a ser promulga-
do em 2012, as empresas devem oferecer um plano de
saida aos acionistas que discordam de grandes decisdes
da empresa, tais como diversificagao ou uma aquisicao
de peso. O projeto, ainda nao transformado em lei, fara
nao s com que 0s acionistas dissidentes possam vender
suas acdes, mas também com que a companhia ofereca
opcoes aos acionistas, possivelmente incluindo a recom-
pra de suas acoes.

Investidores institucionais geralmente déo dicas aos jor-
nalistas sobre os problemas que detectam nas compa-
nhias em que detém grandes participacdes acionarias.
O fundo de pensao Calpers € particularmente ativo: em
2010 questionou a competéncia do conselho de admi-
nistragcao da BP plc pelo tratamento dado ao vazamento
de ¢6leo no Golfo do México. O Calpers, que detinha
60,6 milhdes de acbes da BP, supostamente percebeu,
antes do vazamento, que o conselho havia falhado na
supervisao das operacdes da companhia nos EUA.

Em abril de 2011, a Calpers figurava entre os acionistas
da BP que votaram contra os relatérios e contas da com-
panha apresentados em sua assembleia geral ordinaria e
também contra a reeleicao do membro do conselho que
havia sido presidente do comité de seguranca da BP.

O tratamento incorreto da situacao pela companhia levou
a BP, em inicio de marco de 2012, a fazer um acordo de
$7,8 bilhdes com mais de 100.000 vitimas do vazamento
de dleo.

Nos mercados emergentes, em que a participacao
institucional é geralmente pequena, os acionistas deve-
riam confiar nos jornalistas para examinar tais casos e
relatar desentendimentos dentro da companhia ou entre
acionistas. Associagdes de acionistas — que se tornam



Como ficamos sabendo do fato

Algumas vezes uma dica pode levar a uma reporta-
gem sobre acionistas minoritarios e suas lutas. Uma
boa fonte de informagdes e um bom conhecimento
dos principios de governanga corporativa sao essen-
ciais a uma reportagem.

Foi o que aconteceu quando autoridades do The Chil-
dren’s Investment Fund (TCl) alertaram os jornalistas
sobre seu plano de processar membros do conselho
da Coal India Limited, uma empresa recentemente
privatizada. A TCI é investidora minoritaria dessa em-
presa, que € 90% controlada pelo governo.

Em um artigo, o jornalista N Sundaresha Subramanian
conta como seu jornal de edicao diaria, o Business
Standard, ficou sabendo do fato.

Assim que a TCI nos contatou, senti o potencial para
uma reportagem — uma luta classica entre Davi e
Golias em que um investidor que detém uma porcen-
tagem derriséria de 1% da empresa pega o grandao
que controla 90%. Telefonei para Oscar Veldhuijzen,
socio da TClI.

Veldhuijzen disse que vinha escrevendo para admi-
nistracéo da Coal India desde que o fundo investiu

na empresa, quando da IPO em 2010. A TCI decidiu
tomar medidas depois de o governo ter publicado uma
diretriz ministerial revertendo um aumento nos precos
do carvéao, medida essa que afetaria seriamente a
rentabilidade da empresa. Veldhuijzen obteve uma

cOpia da diretriz com o preco do carvao, usando a Lei
do Direito a Informacé&o (Right to Information Act - RTI)
uma lei indiana que permite aos cidadaos ter acesso a
informagées do governo. Ele nos forneceu uma copia
do documento, que revelava que uma alta autoridade
do governo tinha enviado a diretriz ao presidente do
conselho da Coal India.

Como o documento vinha de uma parte interessada,
confirmei sua autenticidade verificando os sites oficiais
para assegurar-me de que as autoridades menciona-
das realmente ocupavam 0s cargos.

Precisavamos também ver o outro lado da moeda, por-
que o conselho da Coal India estava sendo acusado
de néo proteger os interesses dos investidores minori-
tarios e de deixar de cumprir seus deveres fiduciarios.
Meu colega em Nova Deli, que mantinha contato com
autoridades do ministerio e da empresa, contatou a
Coal India, que se negou a acusar o recebimento da
carta da TClI.

Configdvamos no conteudo da carta e recebemos uma
confirmagéo em primeira mao de administradores do
fundo, portanto seguimos em frente.

Tudo isso foi conseguido em questao de horas. Divul-
gamos 0 caso em nosso site naquela noite e o publi-
camos na edi¢cdo do dia seguinte.

Leia a reportagem em: http://bit.ly/I9kRay

mais comuns e mais ativas na Asia e Africa — s&o uma
boa fonte.

Por exemplo, o Minority Shareholders’ Watchdog Group
(MSWG) na Malasia tem um site (http://www.mswg.org.my/
web/) e agora publica semanalmente uma newsletter
que enfatiza questdes de governancga corporativa e tran-
sacgdes constantes das companhias. A Securities Investors
Association em Singapura (SIAS) (http://www.sias.org.sg/)
tem funcao semelhante e obtém muitas vitoérias apresen-
tando os problemas dos acionistas as companhias.

Outro bom recurso é o Code for
Responsible Investing in South Africa:
http://bit.ly/HDK2ol

Acionistas da empresa privatizada Karachi Electric Su-
pply Company, no Paquistéo, contestaram as declaragdes

contidas no balanco anual de 2011, de que a Karachi
havia reduzido os prejuizos apods os impostos, em relagéo
a 2010. A associacao de acionistas alega que os prejuizos
menores foram obtidos por meio de “reducéo excessiva
de carga” — termo usado para descrever cortes de eletrici-
dade quando a demanda € alta — e “cobranca excessiva.”
Os acionistas também criticaram a empresa por reduzir a
geracao de energia elétrica e ter maior subsidio governa-
mental do que quando a companhia era estatal.

Leia a reportagem em: http://bit.ly/Hxaexa

Problemas dos Acionistas: Verifique o
plano de sucessao da empresa

Defensores dos acionistas tém opinides extremamente
divergentes sobre determinados assuntos. A questao
de o quanto um CEO deve revelar sobre sua saude
abriu um debate que se desenrolou por varios anos
quando Steve Jobs, CEO da Apple, se ausentou diver-
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sas vezes por motivos médicos, mas revelou poucos
detalhes ao publico.

Foi o Wall Street Journal que revelou, meses apoés a cirur-
gia, que Jobs havia sido submetido a um transplante de
figado em 2009.

A SEC estimula as empresas a revelar seus planos de
sucessao, e os jornalistas deveriam perguntar sobre
esses planos sempre que um alto executivo se ausenta
de repente por motivos médicos. Além de problemas de
saude, outros motivos de afastamentos inesperados de
um CEO podem ser um desentendimento com o conse-
Iho ou uma oferta de empresa concorrente.

Planos de sucessdo para a futura lideranca de uma
empresa sdo especialmente importantes em empresas
familiares (veja Capitulo 4). A idade do fundador deve
levar a questionamentos sobre a futura sucessao.

Em 2011, talvez devido a situacao de Jobs, varias pro-
postas de acionistas pediam que os conselhos divulgas-
sem seus planos de sucesséao. Os defensores argumen-
taram que o conselho tem o dever de revelar quando a
doenca de um diretor executivo puder afetar o cenario
futuro da empresa.

Warren Buffett, CEO da Berkshire Hathaway, afirmou que
informacdes sobre problemas de saude dos altos execu-
tivos devem ser divulgados.

“Se eu tiver qualquer doencga grave, ou algo importante
COmMO uma cirurgia ou qualguer coisa assim, acho que
o correto seria informar os acionistas da Berkshire.

Eu trabalho para eles”, disse Buffet em comentarios
para um artigo sobre o assunto no Closer Look da
Universidade Stanford.

Estar presente em assembléias gerais para
descobrir fatos

Alguns jornalistas julgam ser perda de tempo comparecer
a assembleias gerais porque muitas questdes relevantes
sao decididas antes dos eventos, e porque, em alguns
casos, 0s principais acionistas determinam os resultados
previamente. Mas segundo Melissa Preddy, uma jornalista
veterana em assuntos financeiros, as assembleias sédo
muito importantes para serem ignoradas.

“As assembleias sdo um bom lugar para encontrar
executivos e aumentar a lista de contatos com acionis-
tas, membros do conselho, analistas, blogueiros,
lideres da comunidade com ligagcdes na empresa e
outros participantes”, disse Preddy em um blog para
o site do Donald W. Reynolds National Center for
Business Journalism.

Leia seu artigo em: http://bit.ly/HPaTwk

Antes de uma assembleia geral, os jornalistas devem
estudar cuidadosamente o relatério da companhia aos
acionistas (proxy statements), o comunicado aos inves-
tidores, ou as questdes que serao submetidas a voto
geralmente, emitidos seis semanas antes da assembleia
(veja no Glossario a definicao de “procurador”).

O relatoério aos acionistas, nos paises em que as bolsas
de valores ou os 6rgaos reguladores 0s exigem, de-
vem incluir detalhes sobre varios assuntos. Entretanto,
em muitas bolsas de valores criadas recentemente, as
exigéncias de divulgagdo sao minimas e a implantagao
¢é fraca. Ainda assim, vale a pena verificar o relatério aos
acionistas no que se refere a:
m Detalhes sobre a remuneracéo de executivos e mem-
bros do conselho, inclusive beneficios e empréstimos.

ANOTACOES DO REPORTER

Alexey Navalny, advogado ativista e blogueiro na
Russia, comprou algumas acdes de varias das
maiores empresas do pais e comecou a investigar
suas praticas. Ele descobriu que a OAO Trans-
neft, operadora de oleoduto na Russia, tinha feito

doacgdes de $112 milhdes a instituicdes de caridade

em 2009, quase oito vezes mais do que valor dos
dividendos pagos aos investidores.

As doacbes a caridade estavam sendo feitas
ha muitos anos e, somente em 2007, atingiram
$300 milhdes. Nesse interim, entre 2003 e 2009,
e mesmo registrando aumento nos lucros, a
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Transneft reduziu em 75% os dividendos aos acio-
nistas privados.

A empresa recusou-se a atender aos repetidos
pedidos de Navalny para que apresentasse do-
cumentos comprovando a diregcao das doacoes a
caridade, levando-o0 a comentar que “Ninguém até
agora viu qualquer sombra dessa caridade”.

“Conversei com varios administradores e funcionarios
das maiores instituicdes de caridade que disseram
nunca ter visto esse dinheiro”.http://bloom.bg/HAykpC
Leia o perfil de Navalny por Julia loffe do New Yorker:
http://nyrkr/HGk4Bz



Jornalistas de negdécios e acionistas de empresa

em paises com altos niveis de corrupcao deveriam
estar atentos a maneira como as grandes estatais
russas sao administradas e assumem uma posicao
mais corajosa contra essas praticas lesivas.”

— Alexey Navalny and Maxim Trudolyubov Nieman Reports, Primavera de 2011

m Questdes que serao submetidas a votagcdo na assem-
bleia geral, inclusive a eleicdo de membros do conselho.

m O curriculo e experiéncia dos candidatos a membros
do conselho deverdo ser apresentados, de forma que
0s acionistas possam tomar decisdes com conheci-
mento de fato.

m Compartilhamento das concessdes de opcoes.

m As informacgdes sobre a experiéncia dos membros
atuais do conselho e de outros afilados do conselho.

As informacdes sobre qualquer proposta a ser submetida
a assembleia geral devem ser claras e completas. Caso
contrario, os acionistas devem indagar os motivos.

O relatério aos acionistas podera também incluir informa-
coes sobre “transacbes com partes relacionadas”, quando
as empresas divulgam negociagdes com seus proprios
executivos e membros do conselho (para maiores detalhes
de transacdes com partes relacionadas, veja Capitulo 5).

Como tirar o maximo proveito da
assembleia geral

Jornalistas ndo devem presumir que serao automatica-
mente admitidos as assembleias gerais, embora geral-
mente o sejam. Pessoas de fora, inclusive a imprensa,
nao tém direito participar, a menos que sejam acionistas.
Certos reporteres, bem como defensores dos acionistas,
ja enfrentaram esse desafio, e apenas para conseguirem
participar de uma assembleia geral, compram — se suas
organizacgdes permitirem — somente uma ou duas acdes

Para obter mais informagoes sobre como
descobrir ideias para reportagens em um

relatério aos acionistas, veja Melissa Preddy’s
“Mine Proxy Statements for Executive Pay and
Other Stories”: http://bit.ly/J7XjAt

de uma companhia. Outros simplesmente ficam por perto,
entrevistando acionistas e outras pessoas proximas do
local ou por telefone depois da assembleia.

“Quem ndo deve ndo teme e as empresas que nao tém
nada a esconder recebem a imprensa de bracos aber-
tos”, disse Nell Minow, entdo editor da Corporate Library,
ao New York Times em 2005 depois de uma companhia
ter impedido a entrada de um repérter do Times em sua
assembleia geral.

Yahoo! Inc. foi alvo de fortes criticas em 2001 por barrar
a entrada de repodrteres em sua assembleia geral. Os
acionistas podiam ouvir a assembleia via Internet. Entre-
tanto, os jornalistas reclamaram que a proibicao inibiu seu
acesso aos acionistas e os impediu de entender o teor
geral da assembleia.

Nos ultimos anos, mais companhias realizam assembleias
gerais somente via Internet. Os criticos alegam que isso é
outra maneira de as empresas silenciarem os dissidentes
e protegerem-se dos acionistas. Os diretores dessas em-
presas, no entanto, dizem que assembleias online podem
atrair mais interesse dos acionistas e oferecer a mais
pessoas a possibilidade de comparecer.

Outro motivo para comparecer a assembleias gerais é
observar acionistas provocadores — ativistas que defendem
mudancas na companhia, geralmente aparecendo em
assembleias gerais e pressionando a administracéo e o
conselho para aprovar seus assuntos ou causas favoritas.

Alguns jornalistas evitam esse tipo de acionistas, consi-
derando-0s muito mais como pragas do que como fontes,
mas eles geralmente trazem a baila praticas questiona-
veis e pontos fracos do conselho.

Frequentemente, a primeira suspeita de um grande pro-
blema dentro de uma companhia parte da proposta de
um acionista provocador, portanto, a maioria dos jorna-
listas de negocios cultivam fontes entre esses acionistas,
mas se mantém cautelosos.

QUEM ESTA DIRIGINDO A EMPRESA? 29



Tudo sobre acionistas

" TN N O e e e e e
CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM

O quao facil é para os acionistas participarem de assem-
bleias? Escreva uma reportagem sobre isso antes de
uma assembleia.

® Ha impedimentos ao voto?

® Ha barreiras legais, tais como a exigéncia de notari-
zagao de uma procuracgao ou dificuldade em enviar
procuragoes?

® Ha barreiras artificiais, tais como realizagao de as-
sembleias em locais obscuros, distantes, em horarios
inconvenientes?

® Ha tempo suficiente na agenda para troca de ideias
e perguntas?

B Como sao entregues os avisos de convocacgao das
assembleias? Em anuncio publicado em boletim oficial
que ninguém lé, enviados por correio, e-mail, ou publi-
cados em jornal popular?

® Se a companhia realiza assembleias gerais online,
de que maneira os acionistas podem fazer perguntas
diretamente?

m O departamento de relagdes com investidores da
companhia é receptivo a questées sobre a companhia?

— Adaptada do: Backgrounder on Corporate Governance,
Initiative for Policy Dialogue

Fique atento a questodes referentes aos
direitos dos acionistas

Na esteira dos escandalos corporativos generalizados, do
colapso das hipotecas de alto risco nos EUA e da crise
financeira global, acionistas abracaram varias iniciativas
que Ihes davam maior forca nas empresas e melhor prote-
cao a seus investimentos. As propostas dos acionistas po-
dem provocar oposi¢ao e gerar ideias para reportagens.

Nos Estados Unidos, os regulamentos da SEC permitem
que qualquer acionista com mais $2.000 em agdes ou
1% da empresa (esse limite pode variar em outros pai-
ses) apresente uma proposta.

Regulamento e aplicagao

Em alguns mercados, os acionistas estéo insistindo em
regulamentos mais rigidos para as companhias, princi-
palmente em relacdo a divulgacao e reponsabilidade e
aplicacao mais rigorosa desses regulamentos. Qualquer
tipo de ativismo merece atencao de jornalistas, que po-
dem também aproveitar a ocasiao para comparar o rigor
das exigéncias de suas bolsas de valores ao das bolsas
em outros paises.
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Responsabilidade social empresarial

Acionistas e partes interessadas — tais como clientes,
vizinhos de uma empresa e fornecedores — e governos
geralmente exigem que as empresas ajam com responsa-
bilidade na protecado do meio-ambiente, usando parcimo-
niosamente 0s recursos naturais e tratando os emprega-
dos de forma justa.

Os investidores apontam para a responsabilidade social
empresarial, dizendo que as empresas podem obter bons
retornos e sobreviver as concorrentes. Fundos de pensao,
tal como o Norway’s, estao usando diretrizes e coédigos
para avaliar se as empresas em sua carteira ou sob ana-
lise sdo boas empresas-cidadéas. Mais de 550 fundos de
investimento que administram $18 trilndes assinaram os
Principios para o Investimento Responsavel da ONU, um
conjunto de diretrizes internacionais, utilizando seu capital
como influéncia.

Confrontos entre empresas e ativistas da comunidade e
investidores sao ideias para boas reportagens. Durante
varios anos, a Coca-Cola Co. na india sofreu pressées
para resolver problemas de escassez de agua que 0s
agricultores alegam serem causados pelas instalacoes
de engarrafamento da Coca-Cola. Veja um artigo sobre a
controvérsia, que também envolve a Intel Corp. na China,
em: http://bloom.bg/HRwWPGC.

Desde 2011, cerca de 25.000 pessoas tém protestado
contra a Bear Creek Mining Corporation no Peru, liderado
greves e bloqueado estradas para se opor a uma nova
mina de cobre que os agricultores temem que interferira
em seu sustento e meio de vida. Mulheres no Delta do
Niger na Nigéria ocuparam plataformas de petréleo para
exigir beneficios da Chevron Nigeria Limited.

Os governos podem também pressionar empresas que
operam em seus paises, principalmente quando os ne-
gocios envolvem a exploragao dos recursos naturais de
um pais. Na Tanzania, por exemplo, o presidente Jakaya
Kikwete estimulou as indUstrias extrativas a comprar bens
e servicos localmente.

“Isso garantira um bom relacionamento entre as empre-
sas e as comunidades em que elas operam, caso contra-
rio ndo se podem evitar hostilidades.” disse ele.

A maneira como os conselhos abordam a responsabili-
dade social lanca uma luz sobre suas politicas e prati-
cas de governanca corporativa e suas perspectivas de
investimento. Permitir que produtos quimicos poluam as
comunidades vizinhas pode ser um indicio de problemas
mais sérios — desde tecnologias ultrapassadas até eroséo
de lucros.



Questdes para jornalistas formular ao cobrir problemas que
envolvem responsabilidade social empresarial incluem:
m A empresa ouve as reivindicagdes e as atende?

® Alguém no conselho ou na alta administragao tem
conflitos de interesse que |he permita se beneficiar do
fato de a empresa usar fornecedores que infringem as
leis trabalhistas e de protecdo ambiental?

m As partes interessadas apresentam criticas validas?

m O que € preciso para resolver os problemas e qual o
custo das solucdes?

® H3a algum encobrimento?

Espere para ver se as crises resultantes dos conflitos de
responsabilidade social empresarial causam mudancas na
lideranca, prejudicam a reputagcéao e os lucros da compa-
nhia, criam problemas politicos para o governo ou forcam
0s 0rgéaos reguladores a impor regulamentos sobre o local
de trabalho, regulamentos ambientais ou outras normas.

Investidores institucionais e organizagcdes n&o governa-
mentais, tais como grupos ambientais que fizeram ava-
liacdes independentes das companhias, sdo geralmente
boas fontes para artigos sobre responsabilidade social
empresarial.

Para melhor entender se as companhias observam

as melhores praticas, compare seu histérico com as
diretrizes dos mercados do grupo CLSA Asia Pacific
Markets, que faz uma analise anual das empresas da
Asia; do United Nations Global Compact (Pacto Global
da ONU); dos Principios da ONU para Investimento
Responsavel, desenvolvidos pelos maiores fundos de
pensao do mundo.

Essas melhores praticas incluem:

Direitos de Tag-along

Protege os acionistas minoritarios quando um acionista
majoritario vende uma participagao. De acordo com

esta regra, se adotada pela companhia, os acionistas
minoritarios tém o direito e se juntar a transacao e vender
suas agoes.

Presidente/CEO separados
Para discusséo sobre esse assunto, veja Capitulo 2.

Direito de voto na remuneragao de executivos

Da aos acionistas o direito de voto nao vinculativo na
remuneracao de executivos. Em varios paises, 0os acionis-
tas tém recebido este direito como um voto consultivo.
Vale a pena verificar votos consultivos negativos, princi-
palmente se ocorrerem em anos SUCESSIVOS.

Veja em http://bit.ly/HPb2Qv um artigo sobre a politica de
remuneracao na Australia denominada “two-strikes”.

Fique atento a possiveis negociagoes
escusas

Independentemente de os acionistas tomarem alguma
medida, os jornalistas devem ficar atentos a medidas
da companhia que podem nao ser no melhor interesse
dos acionistas.

Por exemplo, em 2007, a China National Offshore Oil Cor-
poration Ltd. (CNOOCQC), listada na bolsa de Hong Kong,
esforcou-se, por trés anos, para depositar fundos em outra
estatal. Tal manobra poderia ter exposto os acionistas ao
risco de prejuizos em uma entidade em que eles nao tinham
participacao acionaria; entdo, mais de 52% dos acionistas
independentes votaram contra o plano, em uma assembleia
extraordinaria convocada para avaliar a medida.

Jornalistas atentos poderiam ter percebido que a CNOOC
havia planejado uma transagao semelhante em 2004. Os
acionistas aprovaram a transacao, mas receberam uma
convocagao de ultima hora para uma assembleia de acio-
nistas realizada durante um feriado. Um artigo da Bloom-
berg na ocasiao observou que as “estatais chinesas

, TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. Direitos de tag-along significam:

A. Cidadaos podem comparecer a assem-
bleias gerais de uma companhia.

B. Acionistas minoritarios podem juntar-se aos
acionistas majoritarios se estes venderem
uma participagao acionaria.

C.Um método de votar em nomeacoes de
membros do conselho.

2. Planejamento da sucessao é responsabili-
dade:
A. Acionistas.
B. Atuais administradores.
C.Conselho de administragao.

3. Direito de voto na remuneragao de executi-
vos significa:
A. O presidente do conselho de administragao
decide a remuneracgao do CEO.
B. O comité de remuneragao toma a decisao.
C.Os acionistas tém uma posi¢ao consultiva
em questdes de remuneragao.

0 €0z 'd | sejsodsey
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tém sido criticadas por usar os lucros de suas unidades
estatais... sem o conhecimento dos acionistas.”

Cuidado com as armadilhas éticas
Jornalistas que compram acdes para ter um insight da
companhia ou escrever um artigo devem lembrar-se das
consideracoes éticas. Desde que a compra seja confia-
vel e transparente e a quantidade adquirida seja minima
—uma ou duas acgdes — nao ha problemas.

Mas qualquer subterfugio pode ser problematico. Dennis
Berman, reporter do Wall Street Journal fingiu ser sua
falecida avd em uma tentativa para comprar acées do
Facebook por meio do SharesPost, um mercado para ne-

FONTES Capitulo 3

gociacao de empresas de tecnologia de capital fechado.
A finalidade de Berman era testar se o sistema detectaria
sua tentativa de burlar as regras.

Berman defendeu-se dizendo que “aplicar um simples
teste a todo um esquema de negociac¢ao ajudou a lancgar
uma luz sobre um importante topico para investidores e
mercados.”

Entretanto, ele foi duramente criticado por repérteres con-
correntes, incluindo Felix Salmon, blogueiro da agéncia
Reuters, por adulterar sua identidade. Salmon chamou
isso de “truque barato”, e questionou a ética de Berman
(para saber mais sobre a ética de jornalistas de negoécios,
veja Capitulo 7).

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparacao do Capitulo 3. A maioria dos sites € acessivel a todos
os leitores. Para acesso a reportagens em publicagdes como The Wall Street Journal e Financial Times é necessario assinatura.
O New York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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Dentro de empresas familiares e estatais

Jornalistas podem ter dificuldades de penetrar em em-
presas estatais (SOEs) e em empresas familiares (FOEs),
que dominam a maior parte das economias em merca-
dos emergentes.

A estrutura dessas empresas pode imitar a de compa-
nhias de capital aberto, com conselhos de administracao,
estruturas de administracao semelhantes, publicacdo de
relatorios financeiros e acionistas.

Muitas SOEs e FOEs sao listadas em bolsas de valores,
com freios e contrapesos e divulgacao limitada, tornando
dificil para os jornalistas desvendar as complexas opera-
¢oes internas.

Cada vez mais o0s 6rgaos de supervisao e as organiza-
¢oOes internacionais estdo pressionando as SOEs para
que operem mais como empresas de capital aberto,
principalmente quando se trata de divulgacao.

No Oriente Médio, por exemplo, nota-se crescente interes-
se por maior transparéncia de SOEs e FOEs. Especialistas
financeiros observam que SOEs e FOEs sao essenciais
a economia, embora em determinados casos funcionem
sem controles internos adequados e devida supervisao.

Empresas privadas e empresas familiares constituem

a espinha dorsal do setor corporativo e respondem por
grande parte da geracéo de empregos. E esse setor que
deve crescer se a regiao precisar lidar com crises de de-
semprego e criar empregos,” diz Nasser Saidi, economis-
ta-chefe e executivo do Hawkamabh Institute for Corporate
Governance em Dubai.

Entendendo os negécios familiares

De acordo com uma pesquisa conduzida em 2010 pela
Family Firm Institute Inc.’s, no mundo inteiro, empresas
familiares sao responsaveis anualmente por cerca de 70
a 90% do PIB global.

Reportagens sobre tais empresas sao geralmente impres-
sionantes, contendo grandes personalidades que fazem
parte de familias ricas, poderosas — e altamente sigilosas.

Para jornalistas, no entanto, empresas familiares podem
apresentar dificuldades devido a falta de transparéncia.

Os termos “de propriedade familiar” e “controlada por
familia” séo intercambiaveis. Mas, em geral, em uma
empresa familiar os membros da familia s&o acionistas
majoritarios, ao passo em uma empresa administrada
por familia, a familia pode ser acionista minoritaria, mas
controla a empresa por meio de lacos familiares, funcoes
administrativas e propriedade de classes especiais de
acbes com poder votante.

Essas empresas gozam de inumeras vantagens, incluindo:
® \/isao de longo prazo em tomadas de decisdo
Flexibilidade

® Desejo de criar um negocio para geragoes futuras

® Compromisso de administracao familiar da empresa

Por outro lado, empresas familiares enfrentam desafios
comuns. Geralmente, problemas incluem um conselho de
administracéao que nao é suficientemente independente;
decisdes estratégicas tomadas por membros da familia

e aprovadas pelo conselho; posi¢cdes indistintas entre as
responsabilidades dos membros do conselho e a direto-
ria; e crescentes tensdes entre grupos a medida que a
familia controladora cresce e amadurece.

No entanto, as questdes-chave s&o:

® Administragdo nao profissional. Membros da familia
geralmente ocupam posicdes na diretoria, mas sem as
qualificacdes adequadas.

A organizagao de empresas familiares pode ter

varias formas:

m Ser de propriedade de e administrada por fundado-
res ou suas familias.

m Ser de capital aberto ou fechado em que a familia
do fundador detém a participacao de controle e tam-
bém a funcao de lideranca na diretoria executiva.

® Empresas em que as familias ainda tém influéncia
significativa.
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® Problemas sucessorios. De acordo com uma pesquisa
sobre o mercado asiatico conduzida por Joseph Fan:
“Nos cinco anos depois de o fundador da empresa ter
passado as rédeas para a proxima geracgao, o valor das
empresas gue participaram da pesquisa recuou em
meédia 60%.” Dada a importancia das empresas familia-
res nos mercados emergentes, essa questao apresen-
ta grandes desafios ao desenvolvimento econémico.

Muitas empresas familiares designam um conselho fami-
liar para coordenar seus interesses e servir de principal
ligacéo entre a familia, o conselho de administracéo e

a alta administracéo. Esse conselho também sugere
candidatos a membros do conselho de administracao e
esboca politicas sobre determinados itens como empre-
go, remuneracao e participacao acionaria da familia.

Cultivar fontes dentro do conselho familiar € essencial para

jornalistas que querem estar por dentro dos acontecimentos.

Para obter mais informagoes sobre
empresas familiares e seu funcionamento,

veja “IFC Family Business Governance
Handbook”: http://bit.ly/JNjkqO

Entenda a influéncia da familia no
conselho de administragao

Como sempre, os jornalistas também precisam contar
com fontes dentro do conselho de administracao, tanto
de fontes ligadas a familia quanto aos membros indepen-
dentes do conselho.

A independéncia do conselho foi uma questao surgida
quando do escandalo da Satyam Computer Systems
na india.

A fraude na Satyam foi revelada apods a empresa ini-
cialmente ter concordado em pagar $1,6 bilh&do para
adquirir duas companhias administradas pelos filhos de
Ramalinga Raju, fundador e presidente do conselho de
administragcao da Satyam. A familia de Raju administra-
va a Satyam — seu irm&o era CEO — com apenas 8% de
participacao acionaria.

Mas quando Satyam tentou comprar, a um precgo alto, as
duas empresas de propriedade da familia, os acionis-
tas se opuseram e as acgbes despencaram. O conselho
reverteu sua decisao sobre a aquisicao.

Raju foi forcado a admitir, em carta aberta ao publico,
que havia falsificado os livros contabeis durante anos e
que o montante de $1,04 bilhdo em caixa e empréstimos
bancarios — que a companhia havia langado como ativo
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Perguntas a fazer sobre empresas familiares:

m A familia tem seu proprio 6érgdo de gestéo para
interagir com o conselho e a administragao?

m O conselho tem membros que ndo fazem parte
da familia? Eles sdo realmente independentes ou
de certa forma ainda ligados a familia?

® Quantas geracdes da familia administraram a com-
panhia? Ha tensdes entre as geracdes?

® A companhia tem como monitorar e lidar com
conflitos de interesses familiares?

m Direitos desiguais de votos dao aos membros da
familia um papel desproporcional nas decisdes
dos acionistas?

no trimestre mais recente — nao existia. Finalmente, a
companbhia verificou os resultados de seis anos, de 2002
a 2008, para verificar a fraude.

De que maneira Raju conseguiu encobrir a fraude durante
tantos anos, sob as vistas de seu conselho de administra-
cao, reguladores e auditores?

Antes do escéndalo estourar, os jornalistas deveriam ter

percebido que havia algo de errado com a companhia?

Um artigo na BusinessWeek comentou os sinais de alerta

na Satyam:

® O conselho tinha seis membros nao administrativos,
mas quatro eram académicos € um era um antigo se-
cretario de gabinete do governo. Somente um membro
havia sido anteriormente alto executivo de uma empre-
sa de tecnologia.

m O conselho fiscal da companhia ndo tinha nenhum
especialista em finangas.

® Embora a Satyam separasse as posi¢coes de CEO e de
presidente do conselho, ambos os cargos eram ocu-
pados por irméaos que também detinham participacéo
majoritaria na companhia e faziam parte da diretoria.

® O conselho carecia de controle independente.

Examine a estrutura de empresas familiares
Uma estrutura piramidal € comum em empresas fami-
liares. Empresas legalmente independentes s&o con-
troladas pela mesma familia por meio de uma cadeia

de relacdes de participacdes acionarias. O acionista
controlador — geralmente aquele que detém pelo menos
20% dos direitos de voto — exerce o controle de uma
companhia por meio da participacéao acionaria em pelo
menos outra companhia listada.

Tais empresas podem operar legal e eticamente, mas
esse tipo de estrutura levou investidores nos EUA a sus-



peitar quando a Renren Inc., uma empresa chinesa que
opera uma plataforma de Internet, lancou uma Oferta
Publica Inicial (sigla em inglés: IPO) na Bolsa de Valores
de Nova York em 2011.

Como revelado no site de finangas Motley Fool, a com-
panhia que langou a oferta de agdes da Renren era uma
holding com sede nas llhas Cayman. A empresa que
operava para a Renren na China era realmente a Qian-
xiang Tiancheng, em Pequim, que continuaria detendo
99% do capital por meio da mulher do CEO da Renren,
uma cidada chinesa.

Uma estrutura acionaria com duas classes de acgoes, em
que determinadas acdes tém direitos de voto e outras
nao, também limitou a influéncia de acionistas externos —
uma situacao tipica em empresas familiares.

Apesar desses e de outros sinais de alerta, a Renren
(RENN) levantou $740 milhdes a $ 14 por agéo.

O sucesso da IPO mostrou que mesmo 0s avisos de
alerta ndo detém investidores que julgam ter descoberto
uma companhia promissora. Logo, porém, a preocupa-
cao dos investidores sobre as praticas contabeis nas
empresas chinesas prejudicou a Renren, entre outras
empresas chinesas, € 0 prego de suas agdes despencou
para $4,05 no inicio de 2012.

Rixas em familia atraem leitores
Ocasionalmente, rixas familiares resultam em reporta-
gens na midia em estilo tabloide. No México, por exem-
plo, a familia Azcarraga controlou por mais de trés gera-
¢Oes a maior cadeia de televisao, o Grupo Televisa S.A.

Mas os observadores comegaram a examinar as opera-
¢Oes da companhia e a composicao de seu conselho de
administracao somente quando a vilva de um ex-presi-
dente do conselho de administracéo foi presa e forcada a
desistir de reivindicar uma participacéo majoritaria na em-
presa. Geralmente precisa haver um episddio que chame
a atencao, tal como a tentativa de tomar o poder no Grupo
Televisa, para que as tensdes familiares venham a tona.

A companhia internacional de cervejas Kirin Holdings
Co., com sede no Japao, viu-se envolvida em uma dispu-
ta familiar quando tentou adquirir uma participacao de
controle na fabricante de cervejas Schincariol Participa-
cOes e Representacdes S.A., uma empresa familiar.

Aproximadamente 50% das agdes da companhia brasi-
leira que a Kirin pretendia comprar séo detidas por uma
companhia de propriedade do CEO da Shincariol e de
seu irmao, que sao descendentes do fundador. Entre-
tanto, os outros 49% das acdes da Shincariol séo de

propriedade de uma empresa administrada por primos da
mesma familia.

O CEO e seu irmdo queriam muito vender, mas os primos
protestaram e entraram com uma liminar. Um artigo publi-
cado no Asahi Shimbun, um jornal diario do Japéao, deu
detalhes sobre a disputa em familia, que remonta a 1950,
quando um imigrante italiano, fundador da companhia,
dividiu a empresa entre seus dois filhos. As pessoas com
conhecimento da indUstria cervejeira disseram que a rixa
era de conhecimento publico, mas realmente a Kirin ndo
esperava a resisténcia que enfrentou.

Como ocorre com todas as reportagens sobre empresas
familiares, escrever com confianca sobre os mecanismos
internos dessas empresas exige que se tenham boas
fontes dentro da empresa, quer insiders ou outsiders, e
dentro da familia.

Para saber como os repoérteres trataram
esse caso, veja “Family Feud Upsetting
Kirin’s Expansion Plans in Brazil”:

http://bit.ly/lhYdK1

Examine as agcoes para descobrir os
segredos de familias

Ler e comentar cuidadosamente as agdes ajudam os jor-
nalistas a descobrir as disputas em empresas familiares,
porque essas rixas podem acabar em juizo, onde muitos
dos processos e documentos sao publicos.

Foi esse o caso de uma disputa familiar digna de tabloide,
envolvendo a maior incorporadora de imoveis de Hong
Kong, a Sun Hung Kai Properties Ltd. (SHKP), de proprie-
dade de uma das familias mais ricas de Hong Kong.

O drama surgiu quando o presidente do conselho de
administracdo e CEO da companhia supostamente pre-
tendia colocar sua amante no conselho da SHKP Isso fez
com que os dois irmaos mais novos do CEO armassem um
golpe na diretoria, afastando-o do cargo e substituindo-o
por sua méae de 79 anos. A série de agdes que se seguiram
incluiu um processo de difamacao que o CEO afastado
abriu contra seus irmaos, que o haviam acusado em cartas
de sofrer de transtorno bipolar e de ser um “mentiroso”.

Essas disputas familiares podem resultar em sérias con-
sequéncias para os acionistas.

“O que acontece quando a lealdade familiar se torna uma
disputa familiar? No caso da SHKP o valor de mercado da
companhia recuou $4.6 bilhdes em sete dias”, disseram
os reporteres na Asia Times Online.
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Na Asia, onde mais de 70% das empresas sao familiares, muitas das

maiores companhias passam agora por uma transicao, uma vez que 0s
fundadores estao em idade bem avancada. Se as disputas familiares
levarem a decisdes que prejudiguem 0s negocios, isso podera causar danos
mais amplos a essas economias...”

— O Dr. Joseph Fan é um professor de finangas e codiretor do Instituto de
Economia e Finangas da Universidade Chinesa de Hong Kong.

Leia a reportagem em: http://bit.ly/ILNhdw O estudo da PricewaterhouseCoopers realizado em 2011,
denominado “Kin in the Game” (Parentes no Jogo), des-
cobriu que 38% das empresas familiares pesquisadas
nao haviam nomeado uma diretoria interina para assumir
caso o CEO morresse de repente antes que seus filhos
ou outros parentes tivessem idade suficiente para assumir
o controle.

(Os irmaos mais novos tornaram-se co-presidentes do
conselho de administracéo da SHKP em 2011, substituin-
do a méae. Seu irmao mais velho permaneceu no cargo
de membro néao executivo do conselho.)

Preste atencao nas histérias de sucessao
A sucessao em empresas familiares € um assunto espe-
cialmente complexo. Segundo uma pesquisa global rea-
lizada em 2011, 27% dessas empresas esperam mudar
de maos nos proximos 5 anos. No entanto, 47% nao tém
planos de sucessao.

De acordo com muitos especialistas, uma empresa devera
também dar boas-vindas a pessoas de fora na diretoria.

“Geralmente, quanto mais profissionais forem contratados
para a diretoria em vez de pessoas da familia, melhor
sera a administracédo da companhia,” disse Manesh Patel

A doenca repentina ou incapacitagéo do CEO de uma da Ernst & Young em Mumbai ao Financial Times.

empresa familiar pode ser um grande problema se néo

houver plano de sucessao. Uma das principais questoes Empresas estatais

é se ha um candidato adequado na familia, ou se uma Jornalistas no mundo inteiro cobrem empresas estatais ou
pessoa de fora seria considerada. controladas pelo estado, sendo as empresas privadas a
minoria. Isso apresenta desafios especiais, ndo somente
devido a politica envolvida, mas porque tais empresas
sao geralmente cautelosas e nao dispostas a abrir seus
livros ou praticas ao publico. Ainda assim, elas sé&o o pilar
da economia de um pais.

Jornalistas deveriam ficar atentos a possiveis

problemas nas SOEs, inclusive:

m O conselho de administragédo tem quaisquer mem-
bros que ndo tenham sido nomeados pelo governo,

que tenham um grau de independéncia, ou todos SOEs com baixo desempenho desestabilizam a con-
0s membros sdo de certa forma ligados a ou ante- corréncia e impedem o crescimento, diz o Dr. Saidi do
riormente ligados ao governo? Hawkamah Institute.

m O conselho aprova as politicas do governo? _ ) . .
A solucéo: “Precisamos nivelar o campo do jogo com o

setor privado, reforgar a funcao da participacdo acionaria
das SOEs, tentar delinear e evitar a mistura das normas

m Os executivos da empresa sdo especialistas no
setor da industria, ou sdo nomeados politicos?

m Como esta estruturado o relacionamento governo/ politicas ou sociais e as decisdes corporativas, melhorar
empresa? a transparéncia, dar poderes aos conselhos das SOEs e
m H3 interferéncia politica em decisdes administra- aumentar sua confiabilidade,” diz ele.

tivas — por exemplo, se o corte de empregos for
contra a meta politica de pleno emprego, o governo

A e Descobrir fontes nas empresas estatais

Para um jornalista, as melhores fontes nas SOEs geral-
mente ndo sdo documentos arquivados publicamente,
mas insiders, funcionarios que ocupam cargos de gestao
intermediaria, investidores estrangeiros, informantes no

m O governo incentiva a concorréncia doméstica e
estrangeira no mesmo setor de suas SOEs ou a
reprime?
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governo, lideres do partido de oposicao, fornecedores ou
até mesmo clientes.

Em 2000, um gestor de fundo de hedge informou a jorna-
listas sobre praticas obscuras na petrolifera estatal russa
Gazprom. Bill Browder, gestor do The Hermitage Fund,
ao ler dados do registro de titulos e valores mobiliarios
da Russia, descobriu que administradores da Gazprom
estavam desviando ativos da empresa para entidades
controladas por amigos e parentes.

Reportagens no Financial Times, BusinessWeek e no The
New York Times provocaram mudancas na Gazprom,
inclusive a substituicdo do CEO. Browder admitiu aber-
tamente que recebia incentivo financeiro para passar
informacdes aos reporteres. Seu investimento na empre-
sa aumentou de $50 milhdes para $1,5 bilhdo quando as
irregularidades foram reveladas.

O gestor do fundo de hedge tinha tempo, conhecimento
e recursos para decifrar a complexa estrutura interna da
Gazprom e descobrir o que estava acontecendo. Entéo
ele passou essas informacdes a determinados selecio-
nados, apostando corretamente que a atencao da midia
pressionaria a empresa a corrigir suas praticas.
O desdobramento do caso Gazprom
foi examinado em uma conferéncia
patrocinada pelo Weiss Center for International
Financial Research na Wharton School da

Universidade da Pensilvania. Leia sobre o assunto
em: bhttp://bit.ly/IhYdK1

Observe o governo mexer seus pauzinhos
Os politicos tém um papel fundamental nas operacdes
das SOEs.

Para aumentar lucros e cortar custos, por exemplo, a me-
Ihor estratégia de uma empresa poderia ser cortar em-
pregos e aumentar precos. Entretanto, seu proprietario,

o estado, podera se opor a essas e outras medidas que
aumentariam o desemprego ou alimentariam a inflacao.
Em vez de reprimir violacdes a seguranca no local de
trabalho os reguladores poderéao fazer vista grossa.

Mesmo quando nédo é o acionista majoritario em uma
empresa, ou nao mais detém uma participacao acionaria
direta, o governo pode interferir em assuntos corporati-
vos e afetar as operagdes.

No Brasil, a Vale S.A., a maior mineradora de minério de
ferro do mundo, foi privatizada em 1997. Mas o governo,
que exercia o poder por meio de investimentos no fundo

de pensdo da companhia, continuou a dominar. Em 2011,
0 governo pressionou a saida do CEO da empresa, Roger
Agnelli, por estava insatisfeito com sua estratégia de ace-
lerar as exportacdes para outros paises.

Durante vérios anos Agnelli sofreu criticas de politicos,
que 0 acusavam de ndo criar e manter empregos e de
cortar investimentos apos a crise financeira de 2008. Ele
ignorou seus pedidos de construir usinas siderurgicas no
Brasil e de reduzir as exportacdes de minério de ferro a
produtores estrangeiros de ferro, como a China. Agnelli
finalmente pagou o preco por adotar medidas que ndo
contavam com o apoio do governo.

De forma semelhante, as autoridades russas conseguiram
se livrar de Bob Dudley, CEO da joint venture TNK-BP Ltd.
A participagéo de 50% da BP plc, sediada em Londres,
Nao conseguiu ser pareo para o poder dos magnatas
russos, que exerceram pressao legal e reguladora sobre
a companhia em 2008.

Muitos administradores ocidentais, incluindo Dudley,
deixaram a TNK-BP reclamando que os acionistas russos
— com apoio do governo — estavam nos bastidores das
pressoes legais e reguladoras sobre a empresa. Final-
mente, em uma negociacao realizada em 2009, o numero
de membros do conselho de administracéo foi reduzido
de 13 para seis, com a BP perdendo um controle signifi-
cativo, e um novo CEO foi nomeado.

A TNK-BP recomendou que se acrescentassem membros
independentes ao novo conselho reconstituido, incluindo o
ex-chanceler alemao Gerhard Schroeder. Mas no inicio de
2012, Schroeder e outro membro independente pediram
demissao quando a TNK-BP tomou medidas para proces-
sar a BP por tentar fazer um acordo unilateral com a Ros-
neft, outra grande empresa estatal de energia da Russia.

As experiéncias da Vale e da TNK-BP mostram por que
os jornalistas devem estar atentos a influéncia do estado
nas operacdes das empresas, até mesmo interferindo
na administraga@o e afastando CEOs que ndo seguem

as orientacoes.

Os politicos frequentemente tém influéncia em compa-
nhias que sdo supostamente isentas de controle governa
mental. Isso ocorre repetidamente com mega empresas
de telecomunicagdes, que geralmente sédo fortemente
regulamentadas e sujeitas a influéncias politicas.

Na Africa do Sul, os sindicatos alegaram que os politicos

influenciaram decisdo da empresa de telefonia Telkom

de vender uma parte de sua participacao na Vodacom, a
maior operadora da Africa, para a operadora britanica Vo-
dafone e que houve corrupgéo no processo de licitagao.
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Segundo um artigo do repodrter Lesley Stones no Busi-
ness Day de Johanesburgo, o Communications Workers
Union (CWU) e o South African Communications Union
denunciaram que as varias medidas da Telkom — que
incluiram a terceirizagao de algumas de suas operacoes
— estavam ligadas a agitacdes politicas, com executivos

da empresa procurando “garantir seu futuro” antes que a

nova lideranca pudesse impor quaisquer mudancas.

Os sindicatos trabalhistas podem ser excelentes fontes
para jornalistas quando a interferéncia politica ameaca
0S empregos, embora a exatidao e imparcialidade de

suas acusacgdes devam ser avaliadas cuidadosamente.

O lado positivo

Isso nao significa que todas as empresas estatais séo
manipuladas ou mal administradas. Ao contrario, muitas
delas sao grandes geradoras de receitas e empre-
gos. Como observou a revista The Economist em uma
reportagem especial sobre multinacionais nos merca-
dos emergente, as dez maiores companhias de gas e
petréleo do mundo, em termos de reservas, sao todas
estatais, e as empresas financiadas pelo estado repre-
sentam 80% e 62% do valor do mercado acionario da
China e da Russia, respectivamente.

Leia o artigo em: http://econ.st/HGWktw

O Business Times da india reconheceu os problemas
com as SOEs, mas optou por se concentrar em estatais
com desempenho excelente como, entre outras, a Indian
Qil, Steel Authority of India Ltd. e o State Bank of India.

O Business Times concentrou-se na Hindustan Copper,

com sede Kolkata, que em certa ocasiao era exemplo de

muitos dos problemas que tipicamente afligem as SOEs:
muitos empregados, baixas economias de escala, inca-
pacidade de se ajustar a um mercado em queda. Mas

uma politica de aposentadoria voluntaria ajudou a reduzir

a forca de trabalho de 26.000 para 6.000 e a empresa
reorganizou seus métodos de producéo, liquidou suas
dividas, tornando-se uma das empresas bem sucedidas
que foram objeto de artigos no Business Times.

Leia o artigo em: http:/bit.ly/IISYLF

Transparéncia: uma questao essencial
nas SOEs

Geralmente, as SOEs ficam atras das companhias lista-
das quanto a divulgacao de informacdes sobre opera-
¢oes, financas e estrutura da administracéo.

Os padrdes basicos de divulgacao deveriam ser os
mesmos aplicados as companhias listadas. Frequente-
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mente, no entanto, mesmo quando as SOEs sdo listadas
em bolsa do pais ou bolsa regional, esses padrdoes nao
sao exigidos. A companhia apresenta demonstracoes
financeiras anuais e periddicas? Essas demonstragdes
financeiras sao auditadas? Por quem? Os acionistas sao
satisfatoriamente informados sobre as assembleias gerais
e delas participam?

A estatal russa do setor de petroleo Transneft foi exemplo
das dificuldades que os acionistas podem enfrentar quan-

do uma estatal se recusa a divulgar suas operacgoes.
Para uma discussao detalhada sobre os

E
padroes de transparéncia e divulgagao

aplicados as SOEs, veja o artigo “Guidelines
on Corporate Governance of State-Owned
Enterprises,” publicado pela Organizagdo para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), pagina 16: http://bit.ly/lhYVXR

Foi o acionista-ativista Alexey Navalny quem descobriu que,
apesar de a companhia ter cortado em 75% os dividendos
aos acionistas de 2003 a 2009, ela supostamente doou
$112 milhdes a instituicdes de caridade em 2009.

(Veja Anotagbes do Reporter, Capitulo 3, Para obter mais
informagdes sobre como Navalny perseguiu a companhia
em nome dos acionistas.)

Apesar das acgdes que ajuizou, Navalny até agora néo
conseguiu forcar a companhia a fornecer a lista dos que
receberam as doacgdes. A Transneft afirma que a infor-
macao é “confidencial” embora as doac¢des caritativas
tenham sido retiradas dos lucros da companhia.

As consequéncias da fraca governanca nas SOEs podem
ter implicagcdes abrangentes.

i CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM i

Examine a experiéncia, conhecimento e conexdes — co-

res das varias SOEs em seu pais.

Muitas vezes essas informagdes nao sao publicadas

pela companhia ou incluidas em suas divulgagoes. Isso
significa que os jornalistas devem investigar mais profun-
damente a biografia dos diretores-chave, para determinar
se eles sdo dotados do conhecimento de que a empresa
precisa e qual a sua ligagdo com o governo ou outros
participantes-chave.

merciais e pessoais — dos membros do conselho e direto- I



Kevin Brown do Financial Times examinou as dificul-
dades de planejamento da sucessao em empresas
familiares, principalmente na Asia. Seu artigo cita
diversos exemplos, desde a familia Bakrie da Indo-

ANOTACOES DO REPORTER

nésia, a familia Tata na india até as disputas internas
no império do jogo de Stanley Ho em Macau. Esse
tipo de artigo é ideal para paises em que dominam
as empresas familiares.

Geralmente, essas empresas apresentam baixo desem-
penho, privando os acionistas de beneficios. Finalmente,
0s jornalistas devem indagar se 0 negoécio da empresa é
sustentavel ou depende muito de subsidios do governo.

Para verificar se uma SOE observa os requisitos minimos

de divulgacéao, os jornalistas devem fazer as seguintes

perguntas:

m Ha diretrizes claras, com objetivos especificos, para a
companhia, incluindo prioridades, disponiveis no site
da companhia?

m Beneficios especiais, tais como empréstimos a
baixo custo concedidos a companhia, séo divulga-
dos ao publico?

B Ha compromissos especiais (tais como viagem gratis
a autoridades governamentais em companhia aérea
estatal) que a companhia é obrigada a cumprir? Eles
séo divulgados? Esses compromissos séo identifica-
dos em detalhes?

m O processo de nomeacao e escolha de membros do
conselho de administragéo € divulgado?

m O background dos membros do conselho e dos direto-
res esta disponivel ao publico? Eles tém conhecimento
sobre o setor?

Observe o tratamento conferido aos
acionistas

Tal como em outras companhias listadas, as SOEs deve-
rao tratar igualmente todos 0s acionistas. Entretanto, isso
nao ocorre com frequéncia e ultimamente muitas repor-
tagens sobre SOEs envolvem a violagcdo dos direitos dos
acionistas minoritarios.

Um dos métodos usados pelas SOEs para privar os acio-
nistas minoritarios de seus ativos — principalmente na Rus-
sia e Europa Oriental durante inicio das privatizacées — foi
denominado tunelling. Esse método envolve a transferéncia
de recursos da empresa para pessoas fisicas ou entida-
des de sua propriedade, e pode incluir desde a venda de
ativos a precos de pechincha até garantias de empréstimo
a taxas bem abaixo das oferecidas pelo mercado.

Leia o artigo: http://on.ft.com/HxfCjX

O método de tunneling pode também ser aplicado quan-
do os acionistas controladores aumentam suas proprias

acdes em uma empresa, diluindo o valor das acdes dos

minoritarios, ou simplesmente derrotando os minoritarios
nas votacgoes.

, TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. O que significa tunneling?

A. Separar as postos de administragao por
funcao.

B. Direcionar os lucros para atividades da
companhia e ndo para dividendos.

C. Transferir os ativos da companhia para que
os acionistas sofram reducao do valor de
suas acoes.

2. Uma estrutura “piramidal” em empresas fami-
liares significa:

A. Que o fundador € presidente do conselho,
outros parentes estdo na alta administra-
cao.

B. A familia domina o conselho de administra-
cao.

C.Um grupo de companhias legalmente
independentes é controlado pela mesma
familia.

3. Uma estrutura com duas classes de agoes,
comum em empresas familiares:
A. Confere mais poder a uma classe de
agdes, especificamente direitos de voto.
B. Permite que determinados acionistas ven-
dam suas agdes com agio.
C.Refere-se apenas a dividendos.

V€020 | isejsodsay
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Algumas privatizagcdes no perido pos-soviético ainda
geram noticias:

Recentemente, a justica federal suica acusou seis
tchecos e um belga por lavagem de dinheiro e outras
denuncias por terem supostamente desviado caixa da
companhia para que pudessem assumir o controle de
uma empresa de mineracao tcheca em 1999.

FONTES Capitulo 4

Uma pesquisa académica recente levantou a possibilida-
de de que tipos semelhantes de atividades de tunneling
estejam ocorrendo atualmente em companhias chinesas.
Nesse caso, 0s pesquisadores supdem que 0s acionistas
controladores e os proprietarios, nao o estado, estejam
nos bastidores dos esquemas.

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparacéo do Capitulo 4. A maioria dos sites € acessivel a todos
os leitores. Para acesso a reportagens em publicaces como The Wall Street Journal e Financial Times € necessario assinatura.
O New York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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Observando as regras: regulamentos e

divulgacao

Alguns dos mais explosivos escandalos das ultimas
duas décadas envolveram fraude propositada. E indis-
pensavel que reporteres investigativos voltados para a
cobertura de assuntos financeiros sejam capazes de de-
tectar irregularidades em divulgacdes financeiras € ndo
financeiras contidas em documentacdes exigidas por lei.
Isso geralmente significa ler as entrelinhas e incansa-
velmente tentar entender as informacdes financeiras e a
linguagem técnica.

As agéncias de supervisao financeira e regulacéo de va-
lores mobiliarios e as bolsas de valores deveriam apurar
fraues e abrir investigacao. No entanto, isso nem sempre
acontece. Durante muitos trimestres a Enron Corp. es-
gueirou-se da Comissao de Valores Mobiliarios dos EUA
(SEC) antes que, tardiamente, os investigadores come-
cassem a examinar. Na Uultima década, a maior parte das
fraudes corporativas no mundo inteiro ocorreu nas fucas
de reguladores, auditores, bancos e outras instituicbes
financeiras, para nao citar diretores e acionistas.

Como eles agem?

Em uma das maiores fraudes da historia — embora
depois certamente tenha tido concorrentes — os adminis-
tradores do grupo coreano Daewoo, langcaram méao de
manobras contabeis no final dos anos 1990 para cometer
uma fraude de $15,3 bilhdes, que incluiu inflar em $32 bi-
Ihdes o patrimbnio da empresa. O esquema envolveu
varios diretores da companhia, muitos dos quais foram
presos e pagaram altas multas.

O fundador e presidente do conselho de administracao
foi acusado de uma série de crimes, condenado a 10
anos de pris&o e obrigado a pagar multa de $22 bilhdes,
a maior parte dos quais tinha enviado para fora do pais.

Como ocorre com a maioria dos escandalos, os jorna-
listas escreveram sobre os eventos depois de terem
ocorrido e nao antes. O objetivo da midia € sair na frente,
relatando irregularidades ou declaracdes suspeitas antes
que explodam em um escandalo. Isso é possivel?

“Qualguer pessoa que examine cuidadosamente os livros
contabeis da Daewoo pode detectar ma-conduta de tal
porte,” disse Lee Dong Gull, ex-conselheiro econémico
presidencial da Coreia, a BusinessWeek em 2001. (Para
obter dicas de como reconhecer certos truques conta-
beis, veja item sobre como detectar falcatruas, no Ca-
pitulo 6). Lee acrescentou que 0s responsaveis por tais
fraudes deveriam incluir “as firmas de contabilidade e as
autoridades reguladoras que ignoraram a fraude”.

As bolsas de valores e as agéncias reguladoras devem

descobrir essas manipulagoes, fiscalizando rigorosamen-

te as exigéncias de divulgacéao e apresentacéo de do-

cumentacao. Muitas vezes, no entanto, isso nédo funciona

assim, por varios motivos:

® Muitas bolsas e agéncias de supervisdo em merca-
dos emergentes tém normas negligentes, recursos
limitados ou n&o estéo capacitadas a lidar com leis e
regulamentos complexos.

® A supervisao é fraca ou inexistente.

m Diretores e especialistas financeiros dentro das empresas
tornam-se especialistas em encobrir suas operagoes.

® A midia ndo € cuidadosa quanto a leitura e relato de
divulgacgodes financeiras e outras informagdes, ou aos
comentarios sobre empresas que nao apresentam em
tempo habil, ou omitem, informacdes essenciais.

As agéncias reguladoras dos mercados de valores estao
sendo pressionadas a reforcar a aplicagéo das leis, € a
pressao ja surtiu algum efeito.

Em 2011, a agéncia reguladora do Vietna, a State
Securities Commission — SSC (Comissao de Valores Mo-
biliarios do Pais), publicou os nomes de 14 companhias
listadas que infringiram as exigéncias de divulgacao,
principalmente por atrasar a apresentagcao das demons-
tracoes financeiras.

A rigida postura da SSC foi encorajada pela revelacao
de que a Vien Dong Pharmaceutical (DVD), listada na
Bolsa de Valores de Ho Chi Minh, ndo havia informado
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0s acionistas de que sua faléncia involuntaria havia sido
decretada devido a altas dividas. Mas os criticos afirmam
que adverténcias, multas e suspensao de operacdes nao
sao suficientemente rigidas para mudar o mercado, e
dizem que as agéncias reguladoras s6 podem melhorar
as praticas de transparéncia se cancelarem a listagem
das empresas infratoras.

Talvez o melhor exemplo de sucesso seja o Novo Mer-
cado do Brasil, um segmento especial para companhias
que voluntariamente observam as diretrizes de boa go-
vernanca. A esse segmento, criado em 2000 pela bolsa
de valores do Brasil, Bovespa, € atribuido o crédito de
aumentar os padrdes de governanga corporativa no Bra-
sil e estabelecer um exemplo para as bolsas de outros
mercados emergentes.

Antes do lancamento do Novo Mercado, tanto investido-
res domésticos como estrangeiros se mostravam caute-
losos a respeito das companhias brasileiras e as IPOs
eram raras. Embora com inicio lento, o Novo Mercado

tem agora mais de 100 companhias listadas e muitas
empresas optam por esse segmento para fazer IPOs.

Um executivo da associacao de relagao com investidores
no Brasil disse que as melhorias de governanca, inspira-
das pelo Novo Mercado, ajudaram o Brasil a enfrentar a
crise financeira global de 2008-2009.

Leia sobre o impacto do Novo Mercado
em: http://bit.ly/IFrv7o

Leia mais sobre as origens do Novo Mercado em:
http://bit.ly/HGhfRh

Onde procurar e o que procurar

Uma das areas-chave para se examinar sao as transa-
¢Oes de partes relacionadas, que envolvam uma nego-
ciacdo ou acerto entre duas partes ligadas por relacio-
namento especial. Poderia ser uma negociagao entre

Os documentos basicos exigidos por muitas agén-
cias reguladoras e bolsas no mundo interior sdo
semelhantes aos exigidos pela SEC.

Demonstracgoes financeiras periédicas (geralmen-
te trimestrais) ndo auditadas (Formulario 10-Q).
Procure:

m Alteracdes abruptas na receita, lucros, despesas,
fluxo de caixa, ativo e passivo. Qual a explicacao
para a mudanga?

m Compras de acdes — A companhia aumentou ou
reduziu a compra de agdes? Por que?

® Atuais Litigios — Ha quaisquer novas agdes ou caixa
reservado para possiveis prejuizos? Se esse for o
caso, qual a natureza do prejuizo previsto?

®m Planos para despesas — Ha previsdo de compras
significativas?

® Atualizacao de Fusdes e Aquisicoes — Qual o im-
pacto de uma recente fusdo ou aquisicdo? Ha uma
explicacao solida para a alteracao nas receitas
e lucros?

Demonstragodes financeiras anuais auditadas (For-
mulario 10-K). Todos os itens enumerados acima
também aparecerao no 10-K.

Informagodes atuais, incluindo principais eventos
sobre os quais os acionistas devem ter conheci-
mento (Formulario 8-K), incluindo:

m Afastamento ou doenca de um executivo-chave ou
membro do conselho.

® Mudancas no escritério de auditoria

® Principal aquisicao ou venda

® Mudanca no exercicio fiscal

m Deslistagem das agdes da companhia
m Medidas reguladoras

® Faléncia ou administrag&o judicial

Relatério anual aos acionistas (Schedule 14A), que
divulga as questbes que serdo submetidas ao voto
dos acionistas, incluindo eleicao de membros do con-
selho, juntamente com informagdes sobre a remunera-
cao dos executivos.

Declaragoes de registro, incluindo prospectos para
oferta de acdes (Formulario S-1, ou Formulario F-1, para
empresas privadas estrangeiras que abrem o capital)

Bens e transagoes de insiders (Formularios 3, 4,

e 5), incluindo a propriedade inicial de agcbes por
executivos da companhia, mudancas na participacao
acionaria e compras ou vendas.

Para uma explicagéao abrangente sobre cada exi-
géncia de registro e de como achar, gratuitamente,
documentos de empresas no banco de dados EDGAR
(Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval) da
SEC, veja: http://1.usa.gov/lvpgae.

(Para uma discussao mais detalhada sobre como ler e
interpretar os numeros das demonstracdes financeiras
anuais e periddicas registradas na SEC, veja Capitulo
6. Para uma explicacao sobre os relatérios aos acio-
nistas, veja Capitulo 3.)
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Transacdes entre partes relacionadas podem

nao ser abusivas, mas as empresas podem

usa-las para inflar vendas ou reduzir custos
e apresentar lucros mais altos em suas

demonstracdes financeiras.

um acionista majoritario e a empresa, ou entre a empre-
sa e um parente da alta administragédo ou um membro
do conselho.

Sociedades listadas sao obrigadas a divulgar tais rela-
cionamentos no relatério anual, e todas as companhias
deverao divulgar aos acionistas as relacdes entre as
partes relacionadas. Tais transacdes podem também ser
usadas para transferir fundos ou ativos de empresas pu-
blicas para insiders que controlam ou possuem empre-
sas de capital fechado. (veja tunneling Capitulo 4).

Sinais de alarme para jornalistas incluem ligacdes de
membros do conselho de outras companhias que séo
vendedoras; membros da familia em posicdes-chave de
companhias que negociam entre si; e custos altamente
desproporcionados de fornecimento de bens e servicos.

Disputas de poder no conselho de administracédo po-
dem também indicar transacdes suspeitas entre partes
relacionadas. Isso foi 0 que aconteceu na Cooper Motor
Corporation (CMC) do Quénia, quando o diretor gerente
alegou que dois membros do conselho haviam formado
um grupo para desviar fundos para contas fora do pais.
O presidente do conselho da Autoridade do Mercado
de Capitais do Quénia admitiu ter ouvido, no inicio,
acusacdes da imprensa, e disse que o conselho ndo
divulgou totalmente sua posigéo financeira nos docu-
mentos reguladores.

A negociacao de ag¢bes da CMC foi suspensa enquanto
a agéncia reguladora investigava as varias alegacoes
internas, que incluiam alegacdes de que um ex-membro
do conselho havia cobrado a mais da companhia por
seus servicos. De acordo com uma analise da situacao
e seus efeitos sobre a confianca do investidor publicada
pelo Daily Nation, de Nairébi, tais conflitos resultaram em
sérias hostilidades no conselho de administracao.

Leia a reportagem em: http://bit.ly/HDSWOd

CEO revela fraude na Olympus

A Olympus Corp., fabricante japonesa de cadmeras e
endoscopios, adiou a divulgacdo das demonstracées
do segundo trimestre fiscal em novembro de 2011
depois de afastar repentinamente seu diretor executivo
inglés — dois avisos de alerta sucessivos. O CEO le-
vantou duvidas sobre aquisicdes anteriores envolvendo
pagamentos multimilionarios por empresas que pare-
ciam ter valor marginal, e levou tais duvidas ao conhe-
cimento publico.

As negociacgdes, que tinham ocorrido durante varios anos,
foram usadas para encobrir prejuizos com investimentos
ocorridos nas duas décadas anteriores. O esquema e a
estratégia supostamente envolveram executivos da alta
administracao, inclusive o presidente do conselho, o pre-
sidente e o auditor interno.

Uma averiguagao mais profunda das empresas adquiri-
das pela Olympus poderiam ter levantado suspeitas muito
antes. Uma investigacao posterior, realizada por um painel
designado pelo conselho de administracao, descobriu
que, em muitos casos, 0S encargos para comprar as
empresas chegaram a mais de um terco do valor das pro-
prias empresas. No entanto, essas manobras passaram
anos sem serem descobertas.

Depois que o presidente do conselho se demitiu e o pai-
nel especial foi designado para investigar as aquisicdes, a
Bolsa de Valores de Toquio (TSE) pressionou a Olympus
para que divulgasse mais informacdes e criticou sua va-
garosa reagao as preocupacdes dos acionistas, causan-
do acentuada queda no valor das agdes. A TSE ameacou
deslistar a Olympus.

Tais medidas, no entanto, ndo s&o necessariamente
boas para os acionistas. A Asian Corporate Governance
Association pediu publicamente a TSE para nao deslistar
a Olympys, dizendo que “deslistar geralmente néo € uma
penalidade adequada para punir conduta ilegal no mer-
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CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM

Ideia para reportagem: Para descobrir agdes que sao
“quentes” e quais poderiam estar caindo, acompanhe as
operagdes com agoes realizadas por investidores de peso.
Exemplo: Quaisquer agdes negociadas por um grande
investidor, tais como a Berkshire Hathaway de Warren
Buffett, atraem atenc¢ao da midia. Mesmo que Buffet tenha
por muito tempo evitado investir em empresas de tecno-
logia, os jornalistas notaram, no outono de 2011, que ele
comprou participagoes na IBM e Intel. http://aol.it/HEajéc

cado de valores uma vez que pune tanto os acionistas
quanto os diretores responsaveis”.

A ACGA também observou que, em bolsas dos paises

mais desenvolvidos, uma companhia como a Olympus

nao seria deslistada porque “ela continua em atividade,
com nego6cios razoaveis.”

Procure alegagoes de suspeitas
Para descobrir irregularidades, jornalistas podem esca-
var a superficie e ir além dos registros de documentos.

Reporteres do The Globe and Mail e da firma de pes-

quisa Muddy Waters do Canada suspeitaram, no outono

de 2011, que a empresa chinesa Sino-Forest Corp. — a

maior companhia de capital aberto do Canada no setor

madeireiro — inflou 0 tamanho e o valor de seus estoques

de madeira na Provincia de Yunnan na China.

Para uma coluna de opinido sobre

conflitos que por vezes ocorrem entre os

pareceres dos auditores e firmas de pesquisa em
investimento, veja: http://nyti.ms/HAEPZC

A Sino-Forest negou as alegagdes, mas depois foram
levantadas duvidas, a Comissé&o de Valores Mobiliarios
de Ontario (OSC) acusou a companhia de distorcer suas
receitas e exagerar seus estoques de madeira. A OSC in-
terrompeu temporariamente as operacdes com agodes da
companhia e também pediu a demissao do presidente
do conselho/CEO e varios membros do conselho. A Royal
Canadian Mounted Police também se envolveu, langcando
uma investigagao criminal sobre as alegagdes de fraude.

Na maioria dos paises, o fato de nao se divulgar informa-
c¢oes que tém um efeito “relevante” ou significativo sobre
o valor da companhia é submetido a penalidades. Além
disso, essas divulgacdes devem ser feitas em tempo
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habil. Caso ndo sejam, elas se tornam um sinal de alerta
para jornalistas e reguladores.

Observando as divulgagdes da companhia os jornalistas
podem ter ideias para suas reportagens? Como? Se-
guem-se algumas dicas:

1. Familiarize-se com as exigéncias reguladoras

O papel das bolsas de valores e das agéncias de re-
gulacao de valores mobiliarios para assegurar que as
empresas operam legalmente e no melhor interesse dos
acionistas é particularmente importante nos mercados
emergentes, onde regulamento e supervisao tendem a
ser fracos. Entretanto, essas exigéncias, assim como a
supervisao, variam muito.

Jornalistas devem familiarizar-se com os regulamentos

de listagem e deslistagem nas bolsas que eles cobrem,

e entao monitorar cuidadosamente a supervisao. Isso
inclui prestar atencao até em questdes basicas, como por
exemplo, se as companhias apresentam demonstracoes
financeiras em tempo habil. Os regulamentos de listagem
e deslistagem sao publicados pelas proprias bolsas ou
pela agéncia de regulacao de valores mobiliarios, geral-
mente em seus sites.

Atrasos no registro de demonstragdes financeiras geral-
mente indicam que ha algo errado. A Transmile Group,
uma operadora de frete da Malasia, atrasou por varios
meses o registro de seu relatério anual. Quando finalmen-
te o registrou, a companhia apresentava um novo prejuizo
de $36,05 milhdes.

O registro atrasado das demonstracdes financeiras se-
guiu-se a divulgacao de que a companhia havia inflado
sua receita em 2004 e 2005.

Como consequéncia desse escandalo, dois membros
independentes do conselho fiscal da Transmile foram pos-
teriormente condenados a priséo e multados por terem
feito declaragdes falsas a Bolsa da Malasia no relatorio
trimestral da companhia.

Mesmo nao havendo prejuizos ou declaragdes falsas
relacionadas ao atraso no registro de demonstracoes
financeiras, tais atrasos podem indicar que as funcdes
financeiras da companhia néo tém recursos suficientes ou
sao incompetentes.

Por outro lado, melhorias na governanca e cumprimento
dos regulamentos podem ter impacto positivo na reputa-
cao de uma empresa. Em 2012, as agéncias de classifi-
cacédo de risco Standard & Poor’s (S&P) e Renaissance
Capital (RenCap) observaram o desenvolvimento da
industria bancaria da Nigéria, principalmente nas areas
de administragdo de risco e governanca.



ANOTACOES DO REPORTER

Por vezes, examinar a veracidade das divulgacoes
de uma empresa exige muito mais do que verificar o
registro das demonstracoes financieras e examinar

0S numeros.

No outono de 2011, repodrteres do The Globe and
Mail do Canada viajaram para a China onde passa-
ram duas semanas investigando a Sino-Forest Corp.,
uma megaempresa do setor madeireiro listada na

bolsa do Canada.

Pesquisadores da Muddy Waters LLC inicialmente

gando que a empresa estaria cometendo fraude ao
inflar o valor de seus estoques de madeira.

Reporteres passaram duas semanas na Provincia
de Yunnan, entrevistando autoridades do governo
local, peritos em silvicultura, operadores e correto-
res locais para explicar a histéria que basicamente
suportava as alegacdes da Muddy Waters. A com-
panhia continua negando as acusacoes.

Leia a reportagem no The Globe and Mail:
http://bit.ly/HAF1rW

levantaram suspeitas sobre a Sino-Forest Corp, ale-

O que podem fazer os reguladores? Dependendo

da estrutura legislativa, legal e reguladora do

pais, eles podem:

m Retirar a licenca de operacdo da companhia

B Suspender as operagdes com suas agoes

m Censurar a companhia por meio das chamadas
declarac6es de “identificacao e acusacao”

m Aplicar multas financeiras

m Requerer medidas liminares

®m Recorrer em juizo para congelar os bens da
companhia

m Censurar, multar e processar os membros do
conselho e requerer liminares contra eles

“Atualmente a Nigéria tem menos bancos, mas séo
bancos maiores, com melhor governanga corporativa e
supervisao,” afirmou S&P em uma declaracao.

Jornalistas bem informados sobre os regulamentos

dos setores que cobrem — quer bancos, commodities,
industria ou outras areas — estdo em boa posicao para
reconhecer um progresso significativo na divulgacéo de
noticias em press releases emitidos por reguladores ou,
neste caso, relatérios de agéncias de classificagcao de
crédito, divulgados no jornal This Day, de Lagos.

Leia a reportagem em: http://bit.ly/Hxh6Lg

2. Preste atengao a negociagao com agoes realiza-
da por insiders

Alguns leigos associam o termo “negociacao com base
em informacdes privilegidas” (insider trading) a ativida-
de ilegal, mas executivos da empresa e membros do
conselho podem comprar € vender acées da companhia
desde que observem os regulamentos de divulgacao e

cumpram rigorosamente as politicas internas da compa-
nhia sobre negociacéo.

E ilegal qualquer insider usar informagées nao divulgadas
ao publico — conhecimento especial — para qualquer
finalidade de negociacao de acoes, inclusive dar dicas, a
amigos ou parentes, de informacdes que poderdo causar
0 aumento ou queda acentuada das ac¢des, as chamadas
“noticias relevantes”.

Na maioria das bolsas, as pessoas da empresa com
acesso a informacgdes privilegiadas (corporate insiders)
—incluindo a diretoria e 0s membros do conselho, como
também qualquer pessoa com participacao acionaria
substancial na companhia — devem divulgar suas partici-
pacdes no capital e transagdes com agdes da companhia.

Insiders ndo sé&o apenas 0s membros do conselho e a alta
administragcéo de uma companhia, mas podem também
incluir corretores, amigos, familia, partes interessadas e
consultores que podem ter acesso a informacoes privile-
giadas, nao divulgadas ao publico.

Essas exigéncias de divulgacao sobre negociagéo de
acoes por parte de insiders variam muito entre as bolsas
e podem ser minimas em mercados emergentes. Mas
quando essas divulgacdes s&o exigidas, os jornalistas de-
vem acompanhar quaisquer negociacdes, mudancas na
participacao acionaria e padrdes de negociacéo. Elas va-
lem um artigo mensal regular sobre as negociagcdes dos
membros do conselho e diretores das grandes empresas.

Até agora, a maior sentenca criminal por negociagao com
base em informacdbes privilegiadas envolveu Raj Raja-
ratnam, investidor que dirigiu o Galleon Group, um dos
maiores fundos de hedge do mundo. Ele recebeu a mais
severa sentenca de priséo até entdo — 11 anos — e uma
multa de $10 milhées em 2011 por ter negociado com
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base em informacdes fornecidas por insiders da empre-
sa para obter lucros superiores a $50 milhdes. Posterior-
mente, a SEC cobrou de Rajaratnam uma multa de $92,8
milhdes, a maior ja aplicada a negociagdes com base em
informacdes privilegiadas.

Em 3 de novembro de 2011, midia revelou que
Sergey Brin, cofundador e membro do conselho da
Google Inc., havia vendido 83.334 agdes da Google
Inc., ou quase $48,5 milhées, em 1° de novembro.
Isso fazia parte de uma estratégia planejada por Brin
e pelo cofundador Larry Page para vender uma par-
te de participacao acionaria na empresa durante um
determinado periodo e transferir o controle majorita-
rio da companhia. Veja a pagina em que foi publica-
da essa transacao em: http://yhoo.it/LOIC8P

Mesmo quando nao sao ilegais, as decisdes de compra
ou venda de agdes por insiders geralmente enviam sinais
a acionistas e possiveis investidores, fazendo com que as
informacdes merecam ser publicadas.

Por exemplo, uma importante familia tailandesa vendeu
sua participagdo de 40,6% em uma grande companhia
de telecomunicacdes da Tailandia, a Shin Corp., apenas
trés dias depois da entrada em vigor de uma nova lei
de telecomunicacdes em 2006. A familia recebeu cerca
de $1,88 bilh&o liquido com a negociacdo. Certamente
outros investidores e acionistas n&o prestaram muita
atencéao a tais informacoes.

Para obter mais informagoes sobre como
acompanhar negociagdées com base em
informagoes privilegiadas, veja: http://bit.ly/ISulrE

3. Fique alerta a manipulagao de agées

Jornalistas podem ter dificuldades em detectar manipulacao
de acdes, a menos que tenham recebido dicas de regu-
ladores, corretores ou analistas que percebem mudancas
incomuns em compras de acdes e flutuacdes de precos.

Houve ocasifes em que jornalistas foram acusados por
companhias de influenciar os precos das acoes, di-
vulgando noticias negativas; no entanto, desde que as
noticias sejam precisas e reais, os jornalistas nao tém
responsabilidade alguma pelo efeito de suas reportagens
sobre os precos das acoes.

Um caso de manipulacao de agdes resultou em uma investi-
gacao criminal em fevereiro de 2012 na Coreia do Sul, onde
um ex-funcionario da alta administragéo governamental foi
acusado fazer divulgar as operagdes de uma empreende-
dora sul-coreana, a CNK International, em um projeto de
mineracao de diamantes na Republica dos Camardes.

O ex-vice-ministro das relacdes exteriores, que prestava
servicos de consultoria a empresa de mineragao, emitiu
um comunicado afirmando que a CNK havia garantido um
projeto para extrair cerca de 420 milhdes de quilates de
diamantes na Republica dos Camaroes.

Jornalistas que escrevem sobre relatérios anuais e
demonstragoes financeiras precisam entender os
varios tipos de pareceres de auditoria.

Em um relatério de auditoria, a firma de auditoria
independente expressa sua opiniao imparcial sobre as
demonstracdes financeiras da companhia. O parecer
dos auditores fornece uma “garantia razoavel” de que
as demonstracoes estao livres de declaragoes falsas
“relevantes”, mas isso nao constitui uma garantia.

Parecer sem Ressalvas — Sem ressalvas sobre as
demonstracdes financeiras.

Parecer com Ressalvas — O auditor contesta certas
aplicacdes contabeis ao periodo ou ndo pode estabe-
lecer o resultado final de uma incerteza relevante.
Negativa de Opinido — O auditor ndo dispde de infor-
magcbes suficientes para obter provas satisfatorias, e
nao pode emitir uma opiniao sobre as demonstracoes
financeiras.

Parecer Contrario — O auditor declara que as de-

monstracdes financeiras ndo apresentam a posicéo
financeira, os resultados das operacoes e as origens e
aplicacdes dos recursos de acordo com 0s principios
contabeis geralmente aceitos.

Os jornalistas devem estar atentos a outro paragrafo
que poderia ser parte de um relatério de auditoria,
denominado “paragrafo de énfase”, que é usado pelo
auditor com a finalidade de chamar a atencao do leitor
para certas questdes no relatorio dos membros do
conselho de administracéo. De acordo com alguns
especialistas, esses “paragrafos de énfase” estao se
tornando mais comuns. Declaragdes com paragrafos
de énfase séo geralmente emitidas quando ha incer-
teza sobre a capacidade de a companhia sobreviver
como uma “empresa em atividade”.

“Empresa em atividade” significa que ha expectativas
razoaveis de que a empresa continuara funcionando
durante o exercicio fiscal vindouro e nao ha duvidas
significativas de que a empresa pode honrar suas divi-
das em tal exercicio.
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O ministro das relagdes exteriores emitiu seu préprio co-
municado, que provocou um aumento rapido e acentua-
do no preco das agdes da companhia.

O ex-ministro, Cho Jung-pyo, supostamente recebeu
mais de $1 bilhdo com o esquema. A acusacgéo afirma
que outras autoridades governamentais poderiam tam-
bém estar implicadas.

4. Examine o relatério dos auditores

Em praticamente todos os escandalos corporativos
mencionados neste Guia, as firmas de auditoria tém sido
criticadas por nao perceber fraudes, sendo que algumas
delas foram até acusadas criminalmente.

A principal funcdo de um auditor é determinar se os
relatérios financeiros foram preparados de acordo com
as normas e principios contabeis. Os auditores obser-
vam que se basearam unicamente nas informacdes
fornecidas pela diretoria da companhia. Suas opinides
limitam-se a afirmar se a empresa cumpriu as normas e
principios contabeis.

Nos Estados Unidos, a empresa de auditoria Arthur
Andersen, que assinava todas as transac6es da Enron e
recebia alta remuneracao da empresa, teve sua reputa-
cao arruinada por suspeita de fraude na auditoria e foi
criminalmente indiciada pelo Departamento de Justica
dos Estados Unidos — embora nunca tenha sido acusada
de erros em suas auditorias.

Na ltalia, a reputacédo da Grant Thornton e da Deloitte
Touche Tohmatsu, auditores da falida Parmalat SpA, foi
abalada por nao terem detectado fraude nos livros conta-
beis da empresa. Finalmente, concordaram em pagar
$15 milhdes aos acionistas a titulo de conciliagéo.

Na verdade, uma vez ou outra, todas as Quatro Gran-
des firmas de auditoria figuraram em a¢fes criminais
envolvendo clientes. Dois socios da Pricewaterhouse-
Coopers foram criminalmente indiciados com relagcao
a fraude na Satyam Computer Systems Ltd., na india.
A KPMG foi acusada pela SEC de ter permitido que a
Xerox Corp. manipulasse a contabilidade. Em 2005,
a KPMG chegou a um acordo sobre a denuncia, sem
admitir irregularidades.

Perguntas que os reporteres devem fazer sobre os audi-

tores de uma empresa e suas auditorias incluem:

m O auditor externo € qualificado, confiavel, independen-
te e livre de problemas legais ou reguladores?

® Quais as limitagdes das opinides dos auditores?

® Qual processo foi utilizado para verificar e auditar as
demonstragoes financeiras?

, TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. Somente um dos seguintes documentos
de divulgacao de dados financeiros deve ser
auditado. Qual deles?
A. Demonstracao periédica de ganhos.
B. Demonstragdes financeiras anuais.
C.Relatério aos acionistas.

. Quando um auditor emite um parecer “sem
ressalvas” sobre as demonstragdes financei-
ras de uma empresa, isto significa que:

A. O auditor ndo aprova as demonstracées
financeiras.

B. O auditor tem certeza razoavel de que as
demonstragdes constituem um reflexo pre-

ciso da condicao financeiras da empresa.
C. O auditor recusa-se a dar uma opinido.

. Uso indevido de informacao confidencial &
ilegal se:

A. A quantidade de agbes for superior a 10%
da participagao do investidor na empresa.
B. O investidor tem informagdes confidenciais,
relevantes (significativas), néo divulgadas

ao publico obtidas de fontes internas sobre
a empresa e negocia com base em tais
informagdes.

C. O comprador ou o vendedor esta relaciona-
do com uma pessoa com acesso a informa-
¢des confidenciais.

g°€'d'z'g ) sejsodsay

m O que diz o relatério de auditoria sobre as demonstra-
¢bes financeiras da empresa?

® Que tipo de relacionamento comercial a firma de au-
ditoria tem com a companhia, independentemente de
seus servicos de auditoria? Ha conflitos de interesse?

m A equipe de auditoria esta bem informada sobre os
negocios do cliente?

® A administragdo cooperou com os auditores?

Escéndalos corporativos geralmente resultam em regula-
mentos mais severos e supervisao mais rigorosa. Depois
dos colapsos da Enron e da WorldCom, a Lei Sarbanes-
-Oxley de 2002 reescreveu as normas referentes a audito-
rias, empresas de auditoria, conselhos fiscais e exigéncias
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Observando as regras: regulamentos e divulgagao

de divulgacao de transacdes extra contabeis, entre muitas
outras normas. A nova lei também considerava os presi-
dentes dos conselhos, os CEOs e CFOs pessoalmente res-
ponsaveis pelos relatérios financeiros, obrigando-os a ser
mais cuidadosos na verificagao do trabalho dos auditores.

5. Tenha varias fontes no setor financeiro

Os gestores de fundos de hedge, vendedores a descober-
to, analistas e pesquisadores podem ser fontes valiosas
para jornalistas porque investigam a fundo as informacodes
financeiras e nao financeiras da companhia e realizam um
exame rigoroso e diligente para seus clientes.

Durante 2011, a Muddy Waters LLC, uma firma que
investiga vendas a descoberto, criticou as companhias

FONTES Capitulo 5

chinesas listadas dos EUA por supostamente exagerar
os ativos e as receitas. (Entretanto, aqui vai um aviso
aos jornalistas: Em varios casos, investigacdes internas
realizadas pelas proprias empresas contestaram tais
acusacoes.) No entanto, a Muddy Waters continuou

a culpar as Quatro Grandes firmas de auditoria —
PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu,
KPMG and Ernst & Young — pela frouxa supervisao

das empresas chinesas.

Reguladores da area ou setor de uma empresa também
podem ser boas fontes.

(Para obter mais informacdes sobre possiveis fontes para
jornalistas, veja Capitulo 7.)

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparagéo do Capitulo 5. A maioria dos sites & acessivel a todos
os leitores. Para acesso a reportagens em publicacées como The Wall Street Journal e Financial Times € necessario assinatura.
O New York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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Descobrir o que esta por tras dos numeros

Como os jornalistas — a maioria dos quais ndo é contabi-
lista e tem pouca experiéncia na especialidade — podem
aprender a detectar truques contabeis sofisticados, e des-
cobrir a mentira e a trapacga de executivos corporativos?

Na falta de um curso de contabilidade, os reporteres po-
dem aprender a terminologia utilizada nos relatérios finan-
ceiros da empresa e aprender a interpretar os niumeros.
® Muitas ferramentas de ensino podem ajudar os jorna-
listas a melhorar seus conhecimentos, inclusive varios
livros (veja Fontes Selecionadas, apéndice). Aulas e ar-
tigos estdo disponiveis nos sites financeiros; veja links
neste capitulo e na segao Fontes no fim do capitulo.

® Um curso livre, autodirecionado, para leitura de de-
monstragoes financeiras, desenvolvido especialmente
para jornalistas de negocios esta disponivel no Donald
W. Reynolds National Center for Business Journalism da
Universidade do Estado do Arizona: http://bit.ly/HRNIxk

m Qutro recurso € a reportagem “Deterring and Detecting
Financial Reporting Fraud — a Platform for Action,”
publicada pelo US Center for Audit Quality em outubro
de 2010, disponivel em: http://thecaqg.org

Seguem-se algumas dicas:

1. Comece com a web

Verifique o site da propria empresa, verifique a bolsa de
valores em que a empresa esta listada; procure blogs re-
lacionados com o setor e sites de analistas. Visite os sites
das agéncias reguladoras consulte-os com frequéncia.

Informacgdes na web incluem:

B Principais estatisticas da empresa, incluindo estatisti-
cas financeiras tais como receita, lucro e desempenho
das acdes.

m Os registros dos documentos financeiros de uma com-
panhia de capital aberto.

® Um resumo dos concorrentes da companhia no setor.

m Resumos das opinides dos analistas sobre a compa-
nhia, suas estratégia e a perspectiva para o preco das
acdes. Muitas dessas informacdes ndo sao gratuitas.

® |nformacdes sobre 0s acionistas majoritarios da compa-
nhia, seus diretores e 0s salarios da alta administragao.

m Noticias e informacdes atuais sobre a companhia,
incluindo press releases sobre eventos atuais.

® Blogs financeiros com informagdes sobre companhia.

m Um perfil da companhia, incluindo sua historia, estraté-
gia e principais eventos.

2. Separe as demonstrag¢des financeiras
Demonstracdes financeiras geralmente incluem:
® Balanco patrimonial

® Demonstracdo do resultado

® Demonstracao do fluxo de caixa

® Demonstracao do patrimdnio liquido

m Notas explicativas as demonstragdes financeiras

Balancgo patrimonial: O balanco patrimonial é frequen-
temente descrito como uma “fotografia” das demonstra-
¢oes financeiras de uma companhia em um determinado
momento — normalmente, o Ultimo dia do exercicio fiscal da
empresa. E parte fundamental das demonstracées finan-
ceiras da empresa e mostra os ativos que a empresa tem
disponiveis para realizar operacdes e suas dividas a pagar.

O balanc¢o patrimonial expressa a relacao entre o ativo (o
que a companhia possui) € 0 passivo (0 que deve). O que
sobra é o patriménio liquido, que € conhecido, também,
como “valor contabil”. De forma equivalente, é o capital
social mais os lucros retidos menos as acdes em tesoura-
ria. O site de educacao financeira, Investopedia, define o

Vocé sabe como pesquisar empresas que sao
constituidas offshore?

Consulte o Investigative Dashboard, um centro com
base na web para que reporteres investigativos
descubram fontes, compartilhem informacdes e
aprendam novos truques do negocio. Suporte técni-
co fornecido pelo International Center for Journalists.
http://www.datatracker.org/
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Descobrir o que esta por tras dos niumeros

patrimoénio liquido como o montante pelo qual uma empresa
é financiada com acgdes ordinarias e preferenciais.

Ou expresso como uma formula:

Patriménio liquido = Ativo Total — Passivo Total
ou
Patriménio liquido =
Capital Social + Lucros Retidos — Acoes em Tesouraria

Passivo circulante inclui, entre outros itens, contas a
pagar, divida de curto prazo e a parte atual da divida de
longo prazo. Passivo nédo circulante inclui notas e titulos
a pagar, divida de longo prazo e obrigagbes de aposen-
tadoria e pés-aposentadoria, que podem conter informa-
¢Oes importantes.

Entidades nao incluidas no balanco patrimonial podem
ser usadas para disfarcar prejuizos ou criar lucros falsos.
Para uma introducéao a entidades nao incluidas no ba-
lanco — uma manobra favorita em escandalos de fraudes
contabeis nos ultimos anos — veja: http://bit.ly/IvAFGS

j

Para obter mais detalhes sobre como ler
e interpretar um balan¢o patrimonial, veja:
http://bit.ly/IFGGxw

Demonstragao de resultado: Pode também ser chama-
da de “demonstracao de lucros” ou “demonstracéao de
resultado” no periodo coberto, geralmente um exercicio
fiscal, e fornece informagdes Uteis sobre o aumento da
receita em comparacdo com a demonstracao de resul-
tado do exercicio anterior. Mostra também mudancas na
margem bruta, nas despesas e no lucro liquido.

Despesas operacionais sdo 0s custos habituais incorri-
dos pela companhia para dar suporte as suas principais
atividades. Despesas nao operacionais referem-se as
despesas relacionadas as atividades de financiamento e
investimento da companhia.

A demonstracao de resultado avalia a rentabilidade, ndo
o fluxo de caixa (ver abaixo). Para uma explicagcéo da
analise fundamental e da terminologia utilizada nas de-
monstracdes de resultado e a amostra de uma demons-

tracdo de resultado, veja http://bit.ly/IFH5]]

Demonstragao do fluxo de caixa: Muitos analistas e
investidores consideram o fluxo de caixa o item mais
importante das demonstragdes financeiras de uma em-
presa. A maioria das bolsas exige que as companhias de
capital aberto publiquem todas as entradas de caixa ge-
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radas por operacdes em curso, investimentos e atividades
de financiamento, e as saidas de caixa.

As entradas e saidas de caixa mostram a proveniéncia
do caixa e de que maneira ele é gasto durante o periodo
de um ano. O fluxo de caixa pode ser positivo, mesmo
que a empresa nao seja rentavel. O fluxo de caixa néo
inclui o ativo e passivo, contas a receber ou contas a
pagar. Precisa ser analisado em conjunto com as demais
demonstracdes financeiras para fornecer um quadro
completo da saude de uma empresa.

No artigo “Avoiding Future Enrons” (*Como evitar Enrons
no Futuro”), a Columbia Journalism Review (CJR) ob-
servou que os jornalistas que comentam sobre prazos
tendem a se concentrar nas receitas e lucros divulgados
na demonstracao de resultado.

“Mas estudar as cifras do fluxo de caixa, principalmente
gerado por operacgdes, oferece uma visao bem mais clara
de quanto dinheiro esta realmente entrando e saindo de
uma empresa em um determinado periodo, e pode ser
mais revelador”, disse Anya Schiffrin no artigo da CJR.

Uma empresa pode estar tendo lucro, mas ainda assim
mostrar fluxos de caixa negativos de atividades opera-
cionais. Uma razao é que as vendas podem ser feitas

a prazo e o recebimento do dinheiro dependera de os
pagamentos serem efetuados conforme acordado. Fluxos
de caixa negativos continuos sdo um sinal de alerta. Sem
caixa, uma empresa nao pode pagar seus funcionarios ou
cobrir outras despesas correntes.

Fluxos de caixa operacionais negativos e recorrentes séo
um sinal negativo porque indicam que as operag¢des nor-
mais da empresa ndo estdo gerando caixa liquido. Se isso
continuar, a empresa provavelmente enfrentara problemas
financeiros em futuro proximo.

Fluxos de caixa operacionais também podem ser inflados
artificialmente: a companhia pode prorrogar ou atrasar
pagamentos. Isso vai aparecer na demonstragdo do fluxo
de caixa como uma reducao na saida de caixa operacio-
nal. No entanto, isso ndo € viavel, porque, mais cedo ou
mais tarde, os credores pressionardo a companhia para
receber pagamentos em dia. No balango patrimonial, uma
comparacao entre as “saidas de caixa operacional” e as
“contas a pagar” vai revelar isso.

Para obter uma explicagdo sobre fluxo de
caixa e um exemplo de uma demonstragao
do fluxo de caixa, veja: http://bit.ly/HRM3eE




A Investopedia, o site de educacao financeira,

aconselha os investidores a aprender a reconhecer

0 que € denominado de sinais de alerta verdes,

amarelos e vermelhos que geralmente estéo

embutidos na secao dos relatorios anuais como

“Resumo das Politicas Contabeis Significativas”.

3. Procure histoérias em relatérios anuais, demons-
tragoes periddicas

O relatorio anual, que inclui as demonstracdes finan-
ceiras anuais, geralmente contém muitas ideias para
reportagens e pode revelar novas informacdes sobre a
estratégia da empresa ou de suas operac¢des durante

0 ano anterior. Muitas vezes, o relatério anual € mais
revelador do que as demonstracdes periddicas de lucros
apresentadas pelas empresas, porque os reguladores
exigem mais informagdes. Além de ler todo o relatorio,
0s jornalistas devem prestar atencao especial as de-
monstragdes financeiras publicadas no encerramento
do exercicio fiscal.

Numeros brutos raramente fornecem ideias para artigos

interessantes, mas como ocorre em qualquer tipo de

reportagem, sdo as novas informagoes, os indicadores

da estratégia e as possiveis mudancas nas operac¢des da

empresa que fornecem ideias aos jornalistas.

® Procure mudancas de um ano para o outro em todos
0s numeros divulgados; variagdes porcentuais revelam
informagdes mais valiosas.

® Pergunte se as mudancas fazem sentido a luz do am-
biente econdmico atual.

m Estude os fatores de risco nas possiveis ideias para
reportagem. O risco esta sendo devidamente avaliado

e esperado? Por exemplo, em seu relatorio anual de
2007, a Coca-Cola citou a escassez e ma qualidade
da agua e os possiveis impactos sobre a lucratividade
da Coca-Cola.

Leia as notas de rodapé. Elas muitas vezes geram ou-

tras ideias para um artigo. Como a Columbia Journalism
Review apontou em “Avoiding Future Enrons”, uma leitura
atenta das notas de rodapé dos relatorios financeiros da
Enron poderia ter levantado duvidas sobre a extensao

das parcerias nao incluidas no balanco patrimonial e os
conflitos de interesse. Outro possivel sinal de alerta é o
relacionamento da companhia com seus clientes e forne-
cedores, muitas vezes mencionados em notas de rodapé.

Procure quaisquer alteracdes nas politicas contabeis
da empresa, ou o possivel impacto de se cumprir 0s
regulamentos contabeis.

A Investopedia, o site de educacéo financeira, acon-
selha os investidores a aprender a reconhecer o que
chama de sinais de alerta verdes, amarelos e vermelhos
que geralmente estdo embutidos na sec¢éo dos relatorios
anuais como “Resumo das Politicas Contabeis Significa-
tivas”. Aprenda a reconhecé-las em: http://bit.ly/HJg8vC

Observe a dimensao das obrigacdes da divida para o
proximo ano e anos vindouros e considere quais sao
as fontes de financiamento da empresa.

ANOTACOES DO REPORTER

Sobre a importancia de os jornalistas entenderem os

nUmeros:

“... € incrivel como poucos [jornalistas] entendem
realmente a diferenca entre preco e rendimento.

300 ou mais [significando que os investidores acre-
ditam que o risco aumentou substancialmente], e
ninguém faz uma pergunta. Ha um problema quando
isso acontece e ninguém pergunta nada. Eu acho
que temos enormes questdes de formacao em nossa

Dificilmente qualguer jornalista financeiro realmente profissdo. Trouxemos uma faca para um tiroteio.”
cobre o assunto financiamento. Se vocé cobre uma
empresa e, de repente, 0s custos de captacao da

empresa passam de 100 (pontos base) para 250 ou

— Do falecido Mark Pittman, repérter da Bloomberg News

Fonte: Audit Interview, Ryan Chittum, Columbia
Journalism Review
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CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM

Ao escrever um artigo trivial sobre uma empresa listada,
compare a analise da empresa sobre seu desempenho pu-
blicada no press release com os nimeros da apresentagao
financeira real, e a discussdo da empresa na apresentagao
dos numeros.

O press release muitas vezes da uma interpretagao po-
sitiva a determinados niimeros e ignora completamente
outros numeros que podem contar uma histéria diferente.
O mesmo se aplica ao relatério anual: As fotos brilhantes
e a analise otimista sdo as vezes contestaveis pelos nime-
ros das demonstragoes financeiras, e cabe ao jornalista

o trabalho de estudar os numeros em vez de publicar a
versao otimista.

| e g -

m Estude a secao sobre acgdes judiciais e outras ques-
tdes juridicas. As vezes os acionistas abrem proces-
s0s, mas as acoes ajuizadas por fornecedores, clien-
tes e concorrentes podem também indicar praticas
supostamente obscuras, ou pelo menos insatisfacéo
com a empresa.

® Frequentemente, a conta da empresa no exercicio ante-
rior e a discussdo sobre estratégia futura simplesmente
conferem uma interpretacao positiva as informacoes ja
conhecidas, mas ocasionalmente ideias para reporta-

gens podem ser esquecidas nessas discussoes.

m “Discusséao e analise da administracao,” incluidas na
maioria dos relatérios anuais e exigidas por algumas
agéncias de regulacao de valores mobiliarios, oferece
a administragcéo uma oportunidade de explicar eventos
passados e delinear planos de crescimento. Essa se-
céao ajuda a fornecer insights sobre o estilo de gestao.
As informacbes nessa secado ndo sao auditadas.

® As compras ou vendas de grandes empresas sao
avaliadas realisticamente?

Por exemplo, em setembro de 2011, a Fortis Healthcare
India anunciou estar comprando a empresa de servicos
de saude no exterior de propriedade de seus familiares,
Malvindor e Shivinder Singh. Logo em seguida, os analis-
tas de investimentos expressaram preocupacoes sobre
se transacgao intergrupo no valor de $ 665 milhdes era
realmente justa para os acionistas da empresa listada.

Uma analise do Economic Times da india questionou se

a empresa estaria pagando um agio de até 20% pelo ne-
gocio. Para chegar a conclusées, o jornal baseou-se nos
registros das demonstracdes financeiras, apresentacdes
da empresa e press releases.
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Muitos jornalistas de negocios escrevem artigos pro for-

ma sobre demonstragdes financeiras ou demonstragdes

de lucros periddicas. No entanto, uma leitura mais acura-
da das demonstracdes financeiras pode levar a histoérias
ousadas que revelam detalhes expressivos.

Aprender a identificar possiveis pontos de conflito em
atos ou decisdes societarias € geralmente o caminho para
boas reportagens.

4. Faca perguntas embaragosas

Embora seja improvavel que os jornalistas por si mesmos
possam descobrir a atividade fraudulenta de traders, eles
certamente podem fazer perguntas a bancos e empresas
de investimento sobre suas politicas de gestao de risco,
as qualificacdes de executivos e membros do conselho
para gestdo de risco, e se 0s bancos e outras financeiras
instituicdes tém politicas e sistemas para se proteger de
operacdes nao autorizadas.

Veja “Ten Tips to Spotting Trouble in

the Companies You Cover” em:
http://bit.ly/HGol8e

, TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. A demonstragao abaixo oferece um “fotogra-
fia” da posi¢ao financeira de uma empresas
em determinado momento.

A. O relatério periédico de lucros.
B. O balango patrimonial.
C. A demonstracdo do fluxo de caixa.

2. Despesas ndo operacionais séo:
A. Despesas relacionadas a atividades de
financiamento e investimento.
B. Despesas relacionadas a operagdes nor-
mais da empresa.
C. Custos inesperados.

3. Subtraindo o passivo do total dos ativo de
uma empresa, o resultado é:
A. Receita liquida.
B. Divida de curto prazo.
C. Patriménio liquido.
D€'V °Z‘g | Sejsodsay



Embora muitos dos escandalos corporativos dos Ulti-
mos anos tenham sido planejados projetados por altos
executivos, alguns negdécios obscuros eram o trabalho
de funcionarios desonestos que conseguiram escon-
der suas atividades de seus superiores até que fosse
tarde demais.

No Barings Bank plc do Reino Unido, o trader de futuros
Nick Leeson era uma estrela no inicio dos anos 1990,
responsavel, no inicio de um ano bem-sucedido, por 10%
do lucro anual total do banco. Mas depois que a crise
financeira asiatica comecou a se desdobrar, 0s prejuizos
se acumularam. Leeson conseguiu esconder mais de
£800 milhdes de prejuizos em uma conta oculta.

Seus chefes comegaram a descobrir operagdes por meio
de uma auditoria local em 1995, mas a essas alturas dos
acontecimentos, todos os ativos do banco e seu futuro
estavam em jogo. Finalmente, cabecas rolaram, Leeson
foi preso e o Barings foi vendido.

Apesar de as investigacoes e as licbes aprendidas com
0 caso Leeson, outro trader golpista causou problemas
semelhantes para o gigante bancario francés Société Geé-
nérale muitos anos depois, em 2008. A conta dos nego-
cios desonestos de Jerome Keviel de foi de £ 7 bilhdes.

Nesse mesmo ano, Kweku Adoboli, um trader do banco
de investimento suico UBS AG, estava comegando a
esconder suas perdas com operagdes, que, no fim das
contas, resultaram em prejuizos de $2 bilhdes para o
UBS, revelados em 2011.

Adoboli foi acusado de fraude e de contabilidade falsa, e
especialistas em governanga imediatamente comecaram
a questionar a gestao de risco e supervisao dos bancos.
Oswald Gruebel, diretor executivo do UBS, disse primei-
ramente que o UBS teve “uma das melhores” unidades
de gestao de risco do setor. Mas ele logo se demitiu,
dizendo estar chocado pelo fato de um trader ter sido
capaz de causar perdas de bilhdes de dolares por meio
de operacdes nao autorizadas.

5. Dicas para detectar truques

Detectar de artificios contabeis nao é trabalho para
amadores, mas o professor de contabilidade Howard M.
Schlilit tentou facilitar o reconhecimento de truques deso-
nestos. Seu livro, “Financial Shenanigans” foi publicado
pela primeira vez em 1993 e atualizado mais recentemen-
te, em 2010 (ver Fontes, no final deste capitulo).

Os quadros a seguir, usados com autorizagcéo, mos-
tram como procurar artificios e fraudes em relatérios
financeiros.

Artificios Financeiros

Manipulacao de Lucros

m Registrar a receita muito rapidamente

m Registrar receita falsa

B Aumentar a renda usando atividades somente uma
vez ou atividades injustificaveis

m Transferir despesas correntes para um periodo futuro

B Empregar outras técnicas para encobrir despesas

m Transferir a receita corrente para um periodo futuro

m Transferir despesas futuras para um periodo anterior

Artificios no Fluxo de Caixa
m Transferir fluxos de caixa (entradas) gerados por ati-
vidades de financiamento para a secao operacional

m Transferir fluxos de caixa (saidas) gerados de ativida-
des operacionais para a segao de investimentos

m |nflar o fluxo de caixa usando aquisicdes ou vendas

m Aumentar o fluxo de caixa operacional usando ativi-
dades injustificaveis

Principais métricas dos artificios

B Apresentar métricas enganosas que superestimam o
desempenho

m Distorcer a métrica do balanco patrimonial para evitar
revelar deterioracao

Sinais de Alerta:
Terreno Fértil para Artificios

m Auséncia de freios e contrapesos na alta administragao

® Um amplo periodo para atender ou abalar as expec-
tativas de Wall Street

® Uma unica familia controlando a administracao, a
propriedade ou o conselho de administracéo da
empresa

m Presenca de transacfes com partes relacionadas

® Uma estrutura de remuneracao inadequada que
incentiva relatorios financeiros agressivos

® Membros inadequados no conselho de administracéo

m Relacionamentos comerciais inadequados entre a
empresa e 0s membros do conselho de administragao

® Uma firma de auditoria ndo qualificada
m Um auditor a quem falta objetividade e independéncia

® Tentativas da administracéao de evitar inspecao regu-
ladora ou legal

Ambos o0s quadros foram retirados do livro “Financial Shenani-

gans: How to Detect Accounting Gimmicks and Fraud in Finan-
cial Reports,” Howard Schilit and Jeremy Perler, terceira edic&o,
McGraw-Hill, 2010.
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FONTES Capitulo 6

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparacao do Capitulo 6. A maioria dos sites € acessivel a todos os
leitores. Para acesso a reportagens em publicagcdes como The Wall Street Journal e Financial Times € necessario assinatura. O New
York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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“Desejo a vocés e suas familias uma morte lenta e dolorosa”

Jornalistas raramente recebem agradecimento das
responsaveis cujas carreiras sao interrompidas ou que
acabam na priséo em virtude de escandalos descober-
tos pela imprensa.

Alguns executivos e diretores julgam que o papel do
jornalista é servir o mercado ou investidores. A maioria
dos jornalistas tem uma visao diferente: a imprensa como
céao de guarda, com o dever profissional de descobrir

e escrever sobre as atividades da empresa, incluindo
praticas corporativas irregulares.

“A crise atual ilustra perfeitamente que relatérios cons-
tantes, noticias barulhentas e que denunciam corrupgao
e abusos sistémicos no setor de créditos, por exemplo,
teriam fornecido as adverténcias essenciais, a longo pra-
z0, que faltavam aos acionistas”, escreveu Dean em The
Audit, um blog sobre a imprensa financeira da Columbia
Journalism Review.

De que maneira os problemas de governanga corpo-
rativa se encaixam nessa responsabilidade de “cao de
guarda” ? A resposta é que, muitas vezes, principios de
governanga corporativa — ou seu desrespeito flagrante

— estao no centro das histérias que ocorrem nas compa-
nhias. Quando os escandalos s&o revelados, investidores
e reguladores imediatamente fazem uma pergunta funda-
mental: “Onde estava conselho”?

Tudo indica que a cadeia de eventos em 2011 na Olympus
Corp., fabricante de cameras e endoscopios do Japao, co-
megou como um choque cultural entre o CEO da empresa
briténica e o conselho japonés. Pelo menos € o que Tsuyoshi
Kikukawa, presidente do conselho, alegou como motivo
para a empresa ter demitido o CEO, Michael Woodward.

Em pouco tempo, porém, os jornalistas — informados por
Woodward — souberam que, na verdade, Woodward esta-
va tentando responsabilizar o conselho e ex-diretores por

— Fausto Tonna, ex-diretor financeiro da italiana Parmalat SpA,
a jornalistas quando a policia o levou da priséo para o tribunal.

inumeras transacdes questionaveis concebidas para ocul-
tar prejuizos vultosos. Kikukawa foi obrigado a demitir-se
do cargo de presidente do conselho, 0s acionistas impe-
traram acdes, os reguladores investigaram e os problemas
no conselho da Olympus — ndo um choque cultural entre
um executivo britanico e um conselheiro japonés, como
havia sido alegado — tornaram-se o0 centro das atencoes.

Como reconhecer uma histéria de
governanca corporativa

Como os jornalistas podem reconhecer historias de
governancga corporativa por tras de noticias de ultima
hora, como a demissao repentina de um CEO, a “aposen-
tadoria” de um presidente do conselho, ou uma mudanca
sUbita e inesperada de estratégia?

Muitas vezes, essas historias surgem ao mesmo tempo
em que a empresa esta passando por uma importante
mudancga, quer uma grande aquisicao, expansao ou
retrocesso. Juntamente com as questdes reguladoras e
financeiras descritas nos Capitulos 5 e 6, algumas outras
possiveis dicas sao:
B Anuncios de planos para adquirir empresas ou ser
adquirida.

® \enda de divisdes, marcas, ou instalagoes.

® Movimentac&o de membros do conselho para se juntar
a outros conselhos, pedir demissao de suas empresas
ou vender agoes.

® Movimentacao de acionistas pessoa fisica ou institucio-
nais para contestar as politicas ou praticas da empresa

Casos envolvendo CEOs, confrontos entre conselho e
diretoria, divergéncias entre reguladores e executivos ou
entre funcionarios e a diretoria e as preocupacdes dos
acionistas ativistas tém grande apelo publico e potencial
para noticias.

QUEM ESTA DIRIGINDO A EMPRESA? 55



Como escrever e dar dicas

Jornalistas as vezes se envolvem nas minucias diarias dos relatdrios e esquecem

que algumas das melhores historias envolvem pessoas e relacionamentos.

Como descobrir as fontes corretas

Muitos reporteres que cobrem questdes de governanca
corporativa recorrem a especialistas que os alertam para
as historias e estdo dispostos a comentar sobre eventos
nas empresas. Estes incluem membros do staff de ban-
cos de ideias para governanga corporativa, académicos
que se especializam no assunto e membros de institutos
de governancga corporativa em grandes faculdades de
administragcdo de empresas. (Para contatos e sites veja a
secéo Fontes no apéndice).

Estudos académicos realizados por professores e pes-
quisadores associados a programas universitarios de go-
vernancga corporativa podem fornecer dicas Uteis e exce-
lentes histérias de fundo para reportagens. Este Guia cita
uma série de trabalhos académicos sobre casos como a
TV Azteca do México, a Satyam Computer Systems Ltd.,
da India, a Parmalat SpA, da Italia, e a Enron Corp. dos
EUA, para citar apenas alguns. (Veja a secéo Fontes no
fim de cada capitulo, e Fontes Selecionadas, apéndice).

Os topicos abordados em documentos de trabalho dis-
poniveis no site governanca corporativa da Universidade
Harvard no fim de 2011 incluiam, entre outros, estudos
sobre a recuperacao de pagamentos em excesso, a
assuncao de riscos por usinas nucleares e conselhos
indecisos, entre outros.

Um exame cuidadoso das notas de rodapé, apéndices,
explicacOes sobre praticas contabeis e outros detalhes
dos documentos registrados € componente essencial
para se divulgar historias sobre empresas, como explica-
do nos capitulos 5 e 6.

QOutras fontes, tanto dentro quanto fora das empresas,
podem ser igualmente importantes. Funcionarios que
ocupam cargos de gestao intermediaria, principalmente
nos departamentos financeiros, sdo muitas vezes Uteis.
Todo o jornalista gosta de ouvir informantes no governo,
que, muitas vezes, podem ser o caminho para a desco-
berta de uma grande histéria. No entanto, informantes no

E trabalho do repérter ndo apenas desenterrar histo-
rias, mas “vendé-las” ao editor, e convencé-lo de que
a historia merece destaque.

Finalmente, a historia que vocé lancar deve virar
noticia.

A maioria dos jornalistas concorda que os oito elemen-
tos a seguir prendem a atencao dos editores, € mais
importante, atraem leitores:

Iminéncia: A decisdo do conselho ou medida da em-
presa for tomada hoje, ou esta programada?

Proximidade: Como a questéo da governancga cor-
porativa afeta a comunidade, regiao ou pais? Se as
empresas sao geralmente mal administradas em um
pais, a economia pode crescer de forma sustentavel
no longo prazo?

Proeminéncia: O presidente do conselho, o CEO ou o
membro do conselho é conhecido?

Excentricidade: O conselho aprova a compra de um
resort a beira-mar praia quando seu negodcio ¢ fabrica-
cao de computadores?

Trazer sua histéria de governanga corporativa para as manchetes

Conflito: Ha divergéncia entre os membros do con-
selho, investidores e outras partes interessadas, o
governo ou a alta administragao?

Incerteza: Ha um prazo, por exemplo, para que a
empresa comprove ser fiscalmente solvente para obter
novos empreéstimos para continuar no negocio?

Emocgobes: Este elemento noticias — comumente
chamado de interesse humano — envolve historias que
despertam nosso reconhecimento das necessidades
humanas basicas, tanto psicoldgicas quanto fisicas.

Consequéncia: Se os conflitos de interesse levaram

o conselho de administracao e a alta administracéo a

tomar decisdes erradas, a empresa pode continuar

no negoécio? Os investidores e os mercados sao ade-

guadamente informados a respeito desses conflitos e

mediram as consequéncias sobre o valor das acdes

da empresa?

Fonte: “Business Reporting Beyond Numbers: Looking for the
Good, the Bad and the Ugly in Corporate Governance”

Global Corporate Governance Forum
http://bit.ly/ISLEmZ
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governo podem trazer desvantagens, inclusive planos que permitem aos jornalistas se aprofundar nos relacio-

pessoais e rancores, um ponto de vista, por vezes limi- namentos familiares. Varias esposas e filhos do chefao do
tado, das operagdes da empresa e falta de verificagao jogo em Macau, Stanley Ho, disputaram em juizo a posse
rigorosa dos fatos. de seu império e descobriram detalhes escandalosos em

- ) ) . ) documentos supostamente desinteressantes.
Administradores de carteiras, investidores e analistas

também podem ser excelentes fontes. Administradores
de fundos de hedge e vendedores a descoberto muitas
vezes oferecem informacdes sobre complicadas mano-
bras financeiras e praticas contabeis que podem esca-
par a percepc¢ao do reporter financeiro.

Fique longe dos jargoes

Reportagens que confundem os leitores séo recheadas
de numeros, salpicadas de jargdes e caracterizadas por
frases incoerentes.

Definir os termos & um modo de fugir dos jargdes. As
vezes, nao se pode evitar o uso de termos técnicos —
“coobrigacdes de divida com garantia real (CDOs)” é
um termo que apareceu com frequéncia na esteira do
colapso das hipotecas subprime.

Dirigentes sindicais de topo, consultores de recursos
humanos, especialistas em remuneracao corporativa
e empresas de recrutamento também podem fornecer
dicas e informacoes.

Procure tramas e subtramas O The New York Times explicou de forma sucinta e cla-
Jornalistas ficam as vezes absorvidos pelas mindcias ra: “Obrigacbes de divida com garantia real, ou CDOs,
diarias dos relatérios das empresas e esquecem que s&o criadas por bancos que fazem um pool de instru-
algumas das melhores historias envolvem pessoas e mentos de divida ndo relacionados, como titulos, por
relacionamentos. Como revelam as disputas de familia exemplo, e em seguida vendem unidades desse pool
detalhadas no Capitulo 4, muitas historias sobre gover- aos investidores.”

nanga corporativa envolvem competicao entre irmaos,
disputas de enteados com segundas esposas e lutas
internas entre herdeiros e possiveis herdeiros.

Como em qualquer historia, para atrair o leitor, € necessa-
rio pesquisar o background, obter o insight de especialis-
tas na area e escrever com clareza.

Estar por dentro de documentos judiciais € uma forma ® Primeira regra: Entenda sobre 0 que vocé esta escre-
de descobrir tais histérias, que as vezes contém detalhes vendo.

Folha de dicas do editor

Editores podem ajudar reporteres a aprender a per- ® Movimentos atipicos nos lucros e desempenho —

ceber questdes de governanga corporativa dignas de que podem revelar escandalos financeiros contabeis

nota em histérias de rotina. ou demonstrar que a empresa € bem administrada.

Fique alerta a historia por tras da historia em eventos m Nova diregao estratégica para a empresa, tal

tipicos de uma empresa, que muitas vezes sao cau- como a entrada em novos mercados ou linhas

sados por questdes de governanca corporativa mais de produtos.

profundas. (Estes topicos so tratados de forma mais m Empresa apresenta declinio persistente ou enfrenta

detalhadamente nos capitulos anteriores deste Guia). problemas; isso pode intensificar os conflitos na di-

= Nomeagao ou afastamento de altos executivos ou retoria e no conselho sobre como a empresa podera
membros do conselho. sobreviver.

= Mudancas significativas na propriedade da empre- ® Roubo, corrupgao ou uso indevido dos fundos
sa (emissdes de acdes e retrovendas; proprietarios da empresa.
eminentes, incluindo investidores institucionais; alte- ® Conflitos de acionistas com o conselho e a diretoria.
racOes nas classes de agdes e outras modificactes m Desentendimentos com os lideres da comunidade,
na estrutura ou distribuicdo da participacao acio- grupos de interesse, vendedores ou a classe traba-
naria, fusdes e aquisicoes, diluicao da participacéo Ihadora sobre questées ambientais, local de trabalho
acionaria da familia ou privatizagao). e de saude publica, entre outras.

® Mudangas na remuneragao de altos executivos ou ® Mudancas nas regras de listagem da bolsa.
membros do conselho. O que as precipitou e por qué?
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Como escrever e dar dicas

Quase todas as reportagens sobre empresas podem

ser melhoradas usando-se video ou audio, juntamente

com a versao impressa ou na web. Para um repdrter de

negocios, a primeira pergunta é: Qual o meio que melhor

conta a historia — um video clip, foto, ou uma série de

fotos com texto explicativo ou uma narracdo em audio?

® Nao blefe ou finja saber mais do que vocé realmente
sabe.

m Conte o numero de paragrafos, virgulas e pontos e
virgulas. Tente reorganizar e simplificar o texto.

E mais provavel que um jornalista que conhece profun-
damente a historia escreva um artigo claro e focado, e se
concentre nos pontos que mais interessam os leitores.

Como escolher um formato para sua
histéria

As historias de governanca corporativa ndo seguem
uma férmula. Elas s&o geralmente sobre o drama huma-
no — conflitos de personalidade, lutas de poder, ganan-
cia, medo, status e poder. A natureza da historia dita o
formato — noticia, comentario, noticia-comentario, perfil,
investigativo.

Ao escolher um formato, formule trés perguntas:
® Qual a melhor maneira de contar a historia para atrair
e prender o interesse do leitor?

® Qual o formato mais adequado para o material nesta
historia?

® Por que o leitor deve prestar atencao nessa histoéria?

Seguem-se algumas definicbes gerais dos diversos tipos
de historias.

Noticia

Se a histéria é noticia fresca, ndo publicada anterior-
mente, sobre algo que aconteceu ou esta prestes a
acontecer, o formato sera o de noticia tradicional. A
chamada primeiramente da ao leitor a informacao mais
importante e organiza o restante da informagcédo em
estilo de piramide invertida.

Em uma historia de negocios, € particularmente im-
portante escolher com cuidado os niumeros-chave da
chamada e evitar encher as primeiras frases com muitos
numeros. Exemplos: Historias sobre a renuncia ou de-
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missao de um alto executivo da companhia; uma grande
aquisicdo ou decisao de vender uma linha dos negocios;
iniciativas de acionistas.

Artigos de Fundo

Historias que carecem de um forte elemento tempo, ou
que versam sobre temas gerais ou um determinado an-
gulo de uma noticia, sédo artigos de fundo. Por exemplo,
uma historia sobre o conselho da Hewlett-Packard era
um artigo de fundo ou uma histéria de fundo, publi-
cada poucos dias depois de a empresa ter demitido
seu CEO. Exemplos: Histérias sobre as mudancas na
estratégia ou direcédo da empresa; informacbes de
bastidores sobre possiveis herdeiros de altos cargos;
questbes que envolvem a sucesséo, especialmente em
uma empresa familiar.

Noticia-Artigo de Fundo

Certas historias ficam no limiar entre noticia e artigo de fun-
do. O tépico pode ser um evento atual ou uma pessoa, mas
a historia assume uma visao mais ampla, com mais deta-
Ihes de bastidores do que os que podem ser incluidos em
uma noticia. Exemplos: De que maneira 0s hovos membros
do conselho influenciam a politica e tomada de deciséo da
empresa; como a empresa esta se reconstruindo apos um
escéndalo contabil ou queda no preco da acéao.

Perfil

Um perfil concentra-se em uma pessoa e tenta oferecer
uma imagem completa dessa pessoa. Ele pode basear-se
em entrevistas com a pessoa, mas também deve incluir ou-
tras fontes — colegas, familia, amigos, até mesmo concor-
rentes. Um perfil também pode se concentrar em um de-
terminado negocio ou empresa, se houver algo especifico
ou digno de nota sobre a empresa. Exemplos: 0s membros
mais jovens de uma empresa familiar; um acionista proemi-
nente que desafia as politicas ou decisées da empresa.

Investigativa
A historia investigativa tem elementos de noticia e artigo
de fundo e pode ser escrita de forma eficiente em qual-



quer estilo. Para ser considerada investigativa, uma histo-
ria deve descobrir deslizes e trazé-los a luz pela primeira
vez. E geralmente mais longa do que a noticia ou artigo
de fundo tipico e podera ser apresentada como uma série
de relatos durante alguns dias, com histérias secundarias.
Historias secundarias sao historias de menor importéancia
que acompanham a historia principal, e cada uma se
concentra em um determinado sub-topico abordado na
historia, dando mais detalhes ou background.

Exemplos: historias detalhadas sobre as praticas conta-
beis da empresa podem ser investigativas se descobri-
rem manobras suspeitas ou até mesmo ilegais. Para um
bom exemplo, veja a historia publicada em The Globe
and Mail sobre a Sino-Forest Corp., empresa madeireira
na China (Capitulo 5).

Coluna de Opiniao

Jornalistas podem questionar as estratégias da empresa,
criticar a administracéo e o conselho e especular nas
colunas — onde eles tém mais margem do que em artigos
convencionais e noticias realistas. Observe na coluna de
Tamal Bandyopadhyay em Livemint.com , india, como o
articulista consegue levantar questdes sobre a adminis-
tracéo de Praval Kumar Tayal sob presséao para entregar
o controle do Bank of Rajastham: http://bit.ly/I9LOuC

Use estas ferramentas estruturar a
reportagem

Ao montar reportagens sobre governanca corporativa, é
sempre uma boa ideia dividir informagdes complexas em
partes menores, para os leitores e expectadores.

Método de lista

Muitas vezes usado em reportagens sobre orgamentos,
este método pode conduzir a outros fatos que incluem
varios destaques e pontos importantes. Este método
comega com a tradicional chamada — geralmente uma
chamada de noticias — seguida por poucos paragrafos
sobre informagdes de backup, e em seguida uma lista de
pontos subsidiarios.

Tick tock

Esta giria (referente ao som dos ponteiros de minutos

ou segundos de um reldgio) é usada para descrever 0s
bastidores de uma histéria que traca cronologicamente 0s
desenvolvimento de uma noticia, geralmente do ponto de
vista dos principais participantes.

Método de segmentos

Trata-se principalmente de um dispositivo visual que serve
para dividir a histéria em segmentos, como capitulos de
livros, com a finalidade de alertar o leitor para os varios
tipos de assuntos. As secdes sao separadas por disposi-
tivo grafico, como um grande ponto ou uma grande letra
maiuscula, ou por subsecdes.

Formula do Wall Street Journal

Esta técnica, batizada com o nome do jornal que a desen-
volveu e aperfeicoou, € geralmente usada para um artigo
de fundo ou noticia. Comega com uma chamada “leve”
que foca em uma pessoa, cena ou evento. A reportagem
geralmente parte do especifico para o geral. O terceiro

ou quarto paragrafo deve ter apresentar resumidamente o
principal ponto da historia.

ANOTACOES DO REPORTER

No passado, os jornalistas contavam com analis-

tas que lhes davam dicas e insights. No entanto,
isso mudou depois da debacle da Enron Corp.

Os jornalistas ndo suspeitavam da Enron e mostra-
vam-se até eufoéricos. Como se soube, muitas firmas

de analistas recebiam comissbes ou remuneracao
por empreitada com a Enron. Esses analistas

nao sao independentes e tendiam a divulgar noti-
cias positivas.

“Repdrteres financeiros provavelmente nédo devem

citar analistas”, disse Gretchen Morgenson do The

New York Times em um artigo da Columbia Jour-
nalism Review em 2002 “Enron: Uncovering the
Uncovered Story.”

“Se eles os citarem,” prosseguiu Morgenson, “deve-
riam pelo menos identificar a firma e o relacionamento
da firma com a empresa sobre a qual estao falando.”

Em 2012, Morgenson expandiu esse ponto de vista
dizendo:“Especificamente, muitos analistas em
grandes bancos de investimento sGo conhecidos
por escrever estudos favoraveis sobre empresas
para as quais suas firmas realizavam outros nego-
cios, tais como levantar capital para investidores ou
prestar assessoria sobre fusées e aquisicées. Esta
posicao conflitante explodiu aos olhos do publico na
esteira da bolha da Internet, quando investigagcées
sobre o trabalho dos analistas revelaram e-mails
internos que desaprovavam empresas que 0S mes-
mos analistas recomendavam aos investidores.”
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Como escrever e dar dicas

Consideracoes éticas para reporteres de negdcios nao sao muito diferentes
daquelas para reporteres que cobrem politica, esportes e qualquer outro topico,
mas ha algumas consideracdes especiais e talvez mais oportunidades para o

surgimento de conflitos de interesse.

Aprimore a reportagem com recursos

de multimidia

Quase todas as reportagens sobre empresas podem
ser aprimoradas com o uso de recursos de video ou
audio, juntamente com a versao impressa ou na web.
A primeira pergunta que um reporter de negdécios deve
se fazer é: qual o melhor meio para contar a histéria —
video clip, foto ou séries de fotos com texto explicativo
ou narragdo em audio?

A decisao depende, em parte, de quais recursos “vi-
suais” estao disponiveis para a reportagem impressa.
Para um video, as fontes podem ser entrevistadas com
ajuda de uma camera de video, por exemplo. Ou podem
ser entrevistadas ou gravadas para um podcast—um
arquivo em video que se pode baixar de um site e ouvir
um em computador ou MP3. Uma série de fotos com
narragao em audio — um slide show — pode ser uma boa
maneira de explicar uma tecnologia complexa.

Muitas salas de redacéao estdo agora equipadas com
seus proprios departamentos de midia digital, ou, se
vOCé tiver a sorte de trabalhar nesse ambiente, seu editor
pode enviar um videografo ou reporter ou técnico em
som mediante solicitacao.

No entanto, muitos reporteres compraram videocamaras ou
gravadores digitais simples e baratos de forma que pudes-
sem formar sua propria midia digital e divulga-la online.

Algumas reportagens exigem coragem
Jornalistas que revelam transgressodes e investigam
profundamente as financas e operagdes de uma empre-
sa podem sofrer pressdes das grandes corporacoes e
pessoas endinheiradas.

Os reporteres podem até descobrir que seus editores
fogem de histérias arriscadas ou do jornalismo investi-
gativo, talvez por temerem ofender grandes anunciantes,
pessoas influentes no setor de negocios ou politicos
poderosos. Pode ser dificil apresentar as razdes de uma
publicacao, mas os jornalistas que podem comprovar
que suas historias sao meticulosamente pesquisadas e
imparciais para as partes terao melhor oportunidade de
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convencer seus superiores de que a histéria merece ser
publicada.

A precisao é a melhor defesa contra esforcos para intimidar
ou impedir uma publicacdo. Mas por vezes isso nao basta.

Uma histéria envolvendo um poderoso homem de ne-
gocios na Indonésia causou um problemao a Bambang
Harymurti, entéo editor-chefe da Tempo, a maior revis-

ta de negoécios da Indonésia. A reportagem detalhou
acusacoes de que um incéndio suspeito num mercado
de Jacarta em 2003 poderia estar ligado aos planos de
um empreendedor de construir um dispendioso shopping
center comercial no local,

O homem de negocios nos bastidores do empreendi-
mento, Tomy Winata, processou Harymurti e dois colegas
do editor por difamacéo civil. Entdo o governo entrou em
acao, alegando difamacgao criminal e pedindo que os
jornalistas fossem presos por dois anos. As acusacdes

Onde descobrir dicas de primeira mao para reportagens?
A midia social tornou-se a fonte favorita dos jornalistas,
que regularmente verificam blogs financeiros, assinam
“tweets” e verificam redes sociais como o Facebook.

O blog financeiro de Felix Salmon para a Reuters “A slice
of lime in the soda,” muitas vezes apresenta noticias de
primeira mao sobre eventos de uma empresa e mudangas
na administragao.

http://Iblogs.reuters.com/felix-salmon/

O Zero Hedge é outro blog que chamou a atengao de jor-

muitas vezes obscuras que nao constituem material do
jornalismo diario, mas podem servir como fonte de ideias
para outros jornalistas. http://www.zerohedge.com/

Tanto o blog de Salmon quanto o Zero Hedge estabelece-
ram uma reputacgao de precisao e confiabilidade, mas os
jornalistas deveriam ter o cuidado de conferir as informa-
¢oes divulgadas em redes sociais e blogs.

CAIXA DE IDEIAS PARA REPORTAGEM

nalistas por examinar profundamente questdes financeiras



resultaram numa revolta de jornalistas no mundo inteiro;
eles diziam que processar os membros do staff da Tem-
po de acordo com a da lei penal em vez de nos termos

da lei da imprensa constituia um grande impedimento a
democracia e a liberdade de imprensa na Indonésia.

Harymurti foi julgado culpado de difamar o empreen-
dedor Tomy Winata e condenado a um ano de prisao.
Os dois reporteres foram inocentados. Mas, depois de
tudo, o Supremo Tribunal da Indonésia reverteu a deci-
sdo do tribunal de primeira instancia e afirmou que os
jornalistas deveriam ter sido julgados de acordo

com a lei de imprensa.

As acdes s&o a maior ameaga aos jornalistas. Mas a
pressao por parte de corporacgdes e representantes de
relagdes publicas s@o ocorréncias muito mais comuns.
Reportagens negativas podem resultar em reacao
imediata, principalmente quando o assunto € um grande
anunciante. O apoio dos editores e proprietarios € essen-
cial para se resistir a tal pressao.

Varias organizacdes fornecem recursos e suporte ao
jornalismo investigativo, como palestras, cursos autodiri-
gidos e exemplos de jornalismo investigativo. Entre essas
organizacgdes, podemos citar:

m Center for Investigative Reporting: http://cironline.org/

® |nvestigative Reporters and Editors: http://www.ire.org/

®m |nvestigative Dashboard: http://www.datatracker.org/

®m |nternational Center for Journalists: http://www.icfj.org/

® [nternational Journalists’ Network (ijnet): http://ijnet.org/

® [nternational Consortium of Investigative Journalists:
http://www.publicintegrity.org/investigations/icij/pages/
resources/

® The Poynter Institute: http://www.poynter.org/

m Philippine Center For Investigative Journalism:
http://pcij.org/

Superando desafios éticos

Consideragdes éticas para reporteres de negocios nao
sao muito diferentes daquelas para repdrteres que co-
brem politica, esportes e qualquer outro topico, mas ha
algumas consideragdes especiais e talvez mais oportuni-
dades para o surgimento de conflitos de interesse.

Brindes de produtos s&o um incentivo frequente de em-
presas que procuram reportagens favoraveis. Embora os
jornalistas possam certamente aceitar o empréstimo de
um produto para testa-lo ou examina-lo, o produto devera
ser devolvido a empresa. A aceitacao de presentes como
computadores, dispositivos moveis ou qualquer item des-

, TESTE SEU CONHECIMENTO

Teste Rapido

1. Um repérter financeiro cobre regularmente
uma grande siderurgica. Seus pais detém
uma quantidade consideravel de agbes da
companhia. Ele sabe que a companhia esta
enfrentando grandes dificuldades que pode-
riam afetar negativamente o preco das agoes.
O que ele deve fazer?

A. Contar a seu editor sobre as agées que
seus pais na companhia e pedir para nao
mais cobrir essa companhia.

B. Manter a cobertura da companha o tao
imparcialmente quanto possivel. Nao ha
necessidade de informar o editor.

C.Dizer a seus pais para vender imediata-
mente as agoes.

. A giria para o tipo de histéria que conta crono-
logicamente o background de um importante
evento é:

A. Investigativo
B. Tick tock
C.Método de segmentos

. De acordo com alguns repoérteres, os repor-
teres deveriam ser de certa forma céticos
quanto ao uso de analistas como fontes de
reportagens porque:

A. Os analistas ndao sdo necessariamente
independentes das empresas que cobrem

B. Os analistas nado sao particularmente bem
informados

C. Muitos analistas ndo quere ser citados
oficialmente

v '€'g 2 'V | sejsodsey

se tipo pode comprometer a imparcialidade do jornalista
e criar um conflito de interesses.

Em varios paises, os jornalistas tém o velho habito de
aceitar “envelopes” com dinheiro, muitas vezes ostensi-
vamente para cobrir despesas. A maior parte das redes
de noticias proibe que seus funcionarios recebam tais
brindes. Mas a tradicédo persiste em empresas da midia,
em que 0s reporteres recebem pouco e consideram 0s
favores como suplemento de seu salario.
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Como escrever e dar dicas

Jornalistas que resistem a tentacao de aceitar presen-
tes ou favores estdo em posi¢cdo mais favoravel para
conquistar a confianca de seu publico e estabelecer
credibilidade.

A maioria das grandes redes de noticias ndo permite que
seus reporteres de negdcios ou suas familias imediatas
detenham agdes das empresas que eles cobrem, ou

que poderdo cobrir no futuro. Eles nao devem divulgar
privadamente as informacdes obtidas durante a cober-
tura das empresas a outras pessoas que tenham algum
interesse nessas empresas, quer investidores, analistas,
ou qualquer outra pessoa.

FONTES Capitulo 7

Os precos das agcdes sdo muito suscetiveis a noticias
ou rumores — outro motivo para que os jornalistas sejam
especialmente cuidadosos na verificagdo meticulosa de
todas as informacdes. Tudo o que é divulgado na midia
pode afetar as opinides do consumidor, 0 comporta-
mento do investidor e a reputacao dos diretores e mem-
bros do conselho. Isso n&o significa que os jornalistas
devam ser exageradamente cautelosos, mas que devem
aplicar os mais altos padrdes profissionais a suas repor-
tagens e artigos.

Tais consideracdes também apontam a importancia criti-
ca de se escrever reportagens imparciais e equilibradas
que cubram adequadamente todas as partes.

Nota do Editor: As fontes a seguir foram consultadas para a preparagao do Capitulo 7. A maioria dos sites é acessivel a todos
os leitores. Para acesso a reportagens em publicacées como The Wall Street Journal e Financial Times € necessario assinatura.
O New York Times fornece, por més, um numero limitado de materiais arquivados a cada leitor.
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Jornalistas que pretendem investigar detalhadamente a questao da governancga corporativa contam com uma
grande fonte de informagé6es online. Em seu pais ou regiao, o Instituto de Governanga Corporativa ou seus
Diretores (alguns se encontram listados abaixo) podem oferecer cursos e palestras além de materiais de suporte
e outros recursos. Segue-se abaixo a selegcao de algumas fontes, uma amostra das muitas disponiveis. Veja tam-
bém organizagées que ajudam os jornalistas com informacdes e recursos sobre reportagem investigativa.

B GOVERNANCA CORPORATIVA
ORGANIZAGOES INTERNACIONAIS

CFA Institute (Instituto de Analistas Financeiros Registrados)
http://www.cfainstitute.org

Organizacéao global sem fins lucrativos, que inclui a maior asso-
ciacdo de profissionais em investimento aprovados em exames
serem classificados como analistas financeiros registrados.
Oferece acesso a especialistas no mundo inteiro, publica mate-
rial de background e de pesquisa académica em contabilidade,
auditoria e governanga corporativa (“The Corporate Governance
of Listed Companies: A Manual for Investors,” Second Edition) e
outros topicos sobre investimento (também webcasts, podcasts).

Global Corporate Governance Forum

(Férum Global de Governanca Corporativa)
http://www.gcgf.org/

Dedicado a reforma da governanga corporativa em mercados
emergentes e paises em desenvolvimento, o Forum fornece
materiais de treinamento em governanca corporativa, publica
pesquisa sobre questbes de governanga corporativa e relata
periodicamente suas atividades.

International Finance Corporation (Sociedade Financeira
Internacional)

www.ifc.org/corporategovernance

A IFC, membro do World Bank Group, é a maior instituicdo de
desenvolvimento global com foco no setor privado de paises em
desenvolvimento. Seu site fornece informagdes extensivos sobre
governanga corporativa em todo o mundo, principalmente sobre
empresas familiares (FOEs, na sigla em inglés) e empresas
estatais (SOEs, na sigla em inglés).

International Chamber of Commerce

(Camara Internacional de Comércio)

http://www.iccwbo.org

As atividades da ICC cobrem uma ampla faixa, desde arbitra-
gem e resolucao de disputas até a defesa do livre comércio e do
sistema de economia de mercado, autorregularéao de negécios,
combate a corrupgéao e ao crime comercial.

International Corporate Governance Network
(Rede Internacional de Governanga Corporativa)
http://www.icgn.org

Organizacgao global que opera em 50 paises para aumentar os
padrdes de governanca corporativa no mundo inteiro. A ICGN
€ procurada por suas opinides sobre questoes de governanca
corporativa. Sua secédo “In the News” oferece bons insights sobre
as tendéncias das reportagens sobre governanca corporativa.

International Integrated Reporting Council
http://www.theiirc.org/

Composto por lideres dos setores corporativo, de investimento,
contabilidade, valores mobiliarios, regulacéo e estabelecimento
de padrdes, bem como da sociedade civil. Publica relatérios.

Islamic Financial Services Board

http://www.ifsb.org/

Promove a solidez do setor de servigos financeiros islamico
emitindo padroes globais e diretrizes para os setores bancario,
de mercado de capitais e seguro.

Organization for Economic Co-operation and Development
— OCDE (Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento
Econémico — OECD)

37439,00.html

Com sede na Franga, tem 34 paises-membros. Os Principios de
Governanca Corporativa da OECD constituem a base das leis,
regulamentos e melhores praticas de governanca corporativa no
mundo inteiro. Outras fontes incluem estatisticas, estudos, do-
cumentos e informacdes globais sobre governanca corporativa.

Transparency International

http://www.transparency.org

Organizacéo global da sociedade civil que lidera o combate
a corrupcao por meio de uma rede global que inclui mais de
90 secbes nacionais estabelecidas localmente e secoes em
formacao.

World Bank Reports on the Observance of Standards and
Codes — ROSCs (Relatérios do Banco Muncial sobre a Ob-
servancia de Codigos e Padroes)
http://www.worldbank.org/ifa/rosc.html

O ROSCs ajudam a melhor identificar os pontos fracos que po-
dem contribuir para a vulnerabilidade econémica e financeira,
a promover a eficiéncia e disciplina do mercado e, finalmente,
a contribuir para uma economia global, que seja mais forte e
menos suscetivel a crises.

ORGANIZAGOES REGIONAIS

Africa (Sub-Saara)

FITC — Nigeria (Financial Institutions Training Centre) (Cen-
tro da Nigéria para Treinamento de Instituicées Financeiras)
http://www.fitc-ng.com/index.asp

Projeta e distribui programas de treinamento em administragao
geral, desenvolvimento de lideranca, bancos e financas.

Institute of Directors — Southern Africa (Instituto de Mem-
bros de Conselho — Africa do Sul)

http://www.iodsa.co.za/

Tem por finalidade o desenvolvimento e aprendizado constante
por meio de programas educacionais e de treinamento interna-
cionalmente reconhecidos.

Asia e Pacifico

Asian Corporate Governance (Governanga Corporativa da Asia)
http://www.acga-asia.org/

Organizacéao independente, sem fins lucrativos, trabalha com
investidores, empresas e reguladores sobre praticas eficientes
de governanca corporativa na Asia.
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Bangladesh Enterprise Institute (Instituto de Empresas de
Bangladesh)

http://www.bei-bd.org/

Centro de pesquisa sem fins lucrativos, apolitico, que promove
assuntos de relevancia para o setor privado; procura influenciar
a politica para o desenvolvimento de uma economia orientada
para o mercado.

The Institute of Company Secretaries of India (Instituto de
Secretarios de Empresas da india)

http://www.icsi.edu/

Unico érgao profissional reconhecido para desenvolver e regula-
mentar a profissdo de Secretarios de Empresas na india.

Pakistan Institute of Corporate Governance (Instituto de
Governanca Corporativa do Paquistao)
http://www.picg.org.pk/index.php

Parceria publico-privada para promover boas praticas de gover-
nanga corporativa no Paquistao.

Europa

European Bank for Reconstruction and Development — EBRD
(Banco Europeu para Reconstrugao e Desenvolvimento —
BERD)

http://www.ebrd.com/pages/homepage.shtml

Instituicdo financeira internacional que fornece suporte em 29
paises, da Europa até a Asia Central. Promove a livre iniciativa

e a transicdo rumo a economias de mercado livres e democra-
ticas.

European Confederation of Directors’ Associations (Confede-
ragcdo Europeia das Associagoes de Membros de Conselho)
http://www.ecoda.org/about.html

Tem por finalidade promover as habilidades e o profissionalismo
de membros do conselho e seu impacto na sociedade.

European Corporate Governance Institute (Instituto Europeu
de Governanga Corporativa)

http://www.ecgi.org/index.htm

Fornece um férum para debate e dialogo entre académicos,
legisladores e especialistas, com foco em questbes de gover-
nanga corporativa.

Baltic Institute of Corporate Governance (Instituto de Gover-
nanca Corporativa dos Paises Balticos)
http://www.corporategovernance.|t/

Procura transparéncia e competitividade global da comunidade
baltica e das empresas privadas e estatais por meio da pratica
da governanca corporativa.

Institute of Directors in the UK (Instituto de Membros de Con-
selho do Reino Unido)

http://www.iod.com/home/default.aspx

Fornece suporte, representa e estabelece padrbes para os
membros do conselho de uma empresa.

Slovenian Directors’ Association (Associacao Eslovena de
Membros de Conselho)
http://www.zdruzenje-ns.si/zcnsweb/vsebina.asp?s=381&n=1
Unica organizacao na Eslovénia que representa membros do
conselho de administracdo das empresas. Oferece cursos, certi-
ficados, servicos de pesquisa, padrdes profissionais, publicagao
e consultoria a seus membros.
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América Latina e Caribe

Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa
http://www.ibgc.org.br/Home.aspx

Férum central para a introducéo e disseminacao do conceito de
governancga corporativa e melhores praticas no Brasil.

Center for Excellence in Corporate Governance (El Centro de
Excelencia en Gobierno Corporativo) (Centro de Exceléncia
em Governanga Corporativa)

http://ols.uas.mx/cegc/

Instituicdo sem fins lucrativos que promove a exceléncia em
governanga corporativa no México. Patrocina programas que
fornecem metodologia e ferramentas adiantadas de governanca
corporativa.

Center for Corporate Governance and Capital Markets (Cen-
tro de Gobierno Corporativo y Mercado de Capitales) (Centro
de Exceléncia em Governanga Corporativa e Mercados de
Capitais)

http://www.cgcuchile.cl/

Inclui representantes da sociedade civil, do setor académico e
do setor privado para promover melhores praticas de governan-
¢a corporativa no Chile.

The IGCLA.net

http://igcla.wordpress.com/

Associacao informal de Institutos de Governanca Corporativa da
América Latina criada em uma Mesa Redonda sobre Governan-
ca Corporativa organizada pela OCDE e pelo Férum Global de
Governanca Corporativa.

Private Sector Organization of Jamaica (Organizagao do
Setor Privado da Jamaica)

http://www.psoj.org/

Seu Comité de Governanca Corporativa tem a finalidade de pro-
mover as melhores praticas para lideres de empresas.

Procapitales (Asociacion de Empresas Promotoras del Mer-
cado de Capitales) (Associagdao de Empresas de Promogao
do Mercado de Capitais)

http://www.procapitales.org/

Associacao comercial de agentes do mercado de capitais perua-
no; promove boas praticas de governanca corporativa.

Oriente Médio e Africa do Norte

Corporate Governance Responsibility Forum (Férum de Res-
ponsabilidade em Governanga Corporativa)
http://www.cgrforum.com/Public/Main_English.aspx?site_
id=1&page_id=308

Evento regular que reune especialistas globais em governanca
corporativa e responsabilidade juntamente como lideres empre-
sarias na regiao do MENA (Oriente Médio e Norte da Africa)

Hawkamabh, the Institute for Corporate Governance (Instituto
de Governancga Corporativa Hawkamah)
http://www.hawkamah.org/

Tem o objetivo de promover a reforma do setor corporativo e a
boa governanca, dar assisténcia aos paises da regido do MENA
para o desenvolvimento da governanga corporativa.

Lebanese Transparency Association (Associagao Libanesa
de Transparéncia)

http://www.transparency-lebanon.org/

Primeira organizacéo nédo governamental do Libano de combate
a corrupgao e promogao dos principios da boa governanca.



América do Norte

National Association of Corporate Directors (Associagao
Nacional de Membros de Conselho)
http://www.nacdonline.org/

Tem o objetivo de promover lideranca exemplar do conselho de
administracédo — para os membros do conselho, pelos membros
do conselho. Concentra-se em atender as necessidades dos
membros do conselho e em dar suporte para que o desempe-
nho desses membros seja mais eficiente e competente.

Council of Institutional Investors (Conselho de Investidores
Institucionais)

WWW.Cii.org

A associagao sem fins lucrativos, independente, de fundos de
pensao e outros fundos de beneficios a funcionarios, fundacoes
e instituicdes de caridade (com ativos combinados que ultrapas-
sam US$ 3 trilhdes) tem publicagdes, cartas de comentarios e
outras informagdes sobre governanca corporativa.

B INSTITUICOES ACADEMICAS E

BANCOS DE IDEIAS
Muitas universidades criaram centros de pesquisa para gover-
nanca corporativa. Esses sites publicam pesquisa, patrocinam
foruns publicos e outros eventos e recomendam outros sites.
Essas instituicbes tém sempre especialistas a disposicdo para
fornecer informacées e analises a jornalistas.

Center for Corporate Governance, Tuck School of Business,
Dartmouth (Centro de Governanga Corporativa da Escola
Amos Tuck de Administagcdo de Empresa, da Faculdade
Dartmouth

http://mba.tuck.dartmouth.edu/ccg/

Pesquisa esta voltada para entender de que maneira as diferen-
cas internacionais nos mercados de capitais, as estruturas de
participacao acionaria e as tradicdes juridicas afetam o projeto
ideal dos contratos financeiros. O centro também examina pos-
siveis conflitos entre acionistas (como proprietarios da empresa)
e outros participantes da empresa.

Centre for Corporate Governance, London Business School
(Centro de Governanga Corporativa da London Business
School)
http://www.london.edu/facultyandresearch/researchactivities/
centre-forcorporategovernance.html

Acessar o corpo docente € monitorar pesquisa através de atua-
lizacbes de noticias

Centre for Corporate Law and Securities Regulation, Univer-
sity of Melbourne (Centro de Direito Societario e Regulagao
de Valores Mobiliarios, Universidade de Melbourne)
http://cclsrlaw.unimelb.edu.au

Realiza e promove pesquisa sobre o direito societario e regula-
c¢éao do mercado de valores mobiliarios. Fornece links a sites de
governanga corporativa no mundo inteiro.

The INSEAD Corporate Governance Initiative (Iniciativa de
Governanga Corporativa da INSEAD)
http://www.insead.edu/facultyresearch/centres/governance_ini-
tiative/

Patrocina pesquisa de ponta e 0 ensino adaptado as necessi-
dades que enfrentam os membros do conselho em um contexto
internacional. Fornece estudos de caso e acesso a peritos e
ex-alunos.

Knowledge@Wharton

http://knowledge.wharton.upenn.edu/

Analise, por professores da escola de administracao de empre-
sas, de novos eventos que afetam as economias.

National University of Singapore Governance and Trans-
parency Index (indice de Transparéncia e Governanga da
Universidade Nacional de Singapura)
http://bschool.nus.edu/CGIO/OurProjects/GovernanceTransparen-
cylndex.aspx

O indice avalia a qualidade e transparéncia da governanga cor-
porativa em mais de 700 empresas na Asia. O componente de
governanca abrange assuntos referentes ao conselho, remunera-
cao, responsabilidade e auditoria. A avaliagao da transparéncia
concentra-se em cComo as empresas se comunicam com seus
acionistas.

Oxford University Centre for Corporate Reputation Case
Studies (Centro da Universidade de Oxford para Estudos de
Caso sobre a Reputacao Corporativa)
http://www.sbs.ox.ac.uk/centres/reputation/research/Pages/Ca-
seStudies.aspx

Acessar o0 corpo docente e pesquisas sobre as consequéncias
do comportamento corporativo, incluindo o relacionamento entre
jornalistas e tomadores de decisbes societarias.

Sabanci University Corporate Governance Forum of Turkey
(Férum de Governanga Corporativa de Universidade Sabanci,
Turquia)

http://cgft.sabanciuniv.edu/about/background

Contribui para a melhoria da estrutura e praticas de governanca
corporativa por meio de pesquisa cientifica, apoia o processo
de desenvolvimento de politicas por meio de comprometimento
ativo, incentiva e facilita o dialogo entre académicos e profissio-
nais, e divulga pesquisa.

Weinberg Center for Corporate Governance,

University of Delaware (Centro Weinberg de Governanga
Corporativa, Universidade de Delaware)
http://www.delawarecorporategovernance-blog.com/

Fornece um férum de encontro, interagéo, aprendizado e ensino
para lideres empresariais, membros de conselhos de administra-
céao, a comunidade juridica, académicos, profissionais, estudan-
tes de graduacéao e pds-graduacao e outros interessados em
questbes de governanca corporativa.

Yale School of Management (Faculdade de Administracédo de
Yale)

Millstein Center for Corporate Governance (Centro Millstein
de Governanga Corporativa)

http://millstein.som.yale.edu/

Importante meio global para o estudo da premissa de que as
empresas deveriam servir a sociedade de forma responsavel,
ética e transparente. Esforgos estdo diretamente relacionados a
compreensao da capacidade das empresas e dos investidores
institucionais em todo o mundo para lidar com estratégia e risco,
e seu alinhamento entre si e com os interesses dos beneficiarios.

B TOPICOS ESPECIFICOS

Contabilidade e Auditoria

Firmas de contabilidade e auditoria fornecem informacées
basicas sobre governanca corporativa e, muitas vezes, realizam
pesquisas sobre problemas que as empresas enfrentam. Embora
o foco de seus sites esteja voltado para os conselhos existentes
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ou clientes em potencial, suas atualizacoes e analises podem
ser uteis. Grupos de profissionais oferecem pesquisa e podem
servir como foruns de discusséo. Eles podem ajudar os jornalis-
tas a encontrar especialistas em contabilidade e auditoria.

Deloitte Center for Corporate Governance (Centro Deloitte de
Governanga Corporativa)
http://www.corpgov.deloitte.com/site/us/template. PAGE/

Ernst & Young — Governance and Reporting (Governanga e
Relatoérios)
http://www.ey.com/US/en/Issues/Governance-and-reporting

Institute of Chartered Accountants of England and Wales (Ins-
tituto de Contadores Publicos da Inglaterra e Pais de Gales)
http://www.icaew.com/

Organizacéo profissional de apoio a mais de 138.000 conta-
dores publicos em todo o mundo. Publica relatorios e blogs e
realiza seminarios na web sobre questoes de contabilidade e
governanca. Divulga atualizacdes de noticias.

International Federation of Accountants (Federagao Interna-
cional de Contadores)

http://www.ifac.org

Promove as melhores praticas e fala abertamente sobre ques-
tdes de interesse publico para seus 2,5 milhées de membros em
127 paises e jurisdi¢cdes. Publica relatérios e comentarios sobre
propostas reguladoras e legislativas.

KPMG Audit Committee Institute
http://www.kpmginstitutes.com/aci/

PricewaterhouseCoopers (PwC) Center for Board Governance
http://www.pwc.com/us/en/corporate-governance

Politicas de Governanga Corporativa nas

Demonstragées da Empresa

As empresas podem publicar suas politicas de governanca
corporativa em seus sites e incluir uma declaracdo em seus re-
latdrios anuais. Os investidores institucionais estéo exigindo que
as empresas em que detém acbes fornecam por escrito os pro-
cedimentos e politicas de governanca divulgados. Os exemplos
a seguir ddo uma ideia das politicas de governanca corporativa
que podem ser encontradas nas demonstragées das empre-
sas. Por favor, observe que esta informacéo € apenas para fins
ilustrativos e ndo endossa ou garante os padrées especificos de
governanca corporativa das empresas listadas abaixo.

Access Ban
http://www.accessbankplc.com/Pages/page.aspx?value=45#
Grande fornecedor de servicos financeiros com sede na Nigéria,
com interesses na Africa e no Reino Unido.

BHP Billiton

www.bhpbilliton.com

Uma das maiores empresas independentes do mundo de mine-
ragao, petroleo e gas, com sede na Australia.

Hysan Development Company Limited
http://www.hysan.com.hk/eng/index_company.html

Empresa lider de investimento, gerenciamento e desenvolvimen-
to imobiliario com sede em Hong Kong.

Natura

http://www.natura.net

Empresa brasileira lider do setor de cosméticos, que enfatiza a
sustentabilidade em sua governanca e produtos.
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Petronas

http://www.petronas.com.my/Pages/default.aspx

Companhia integrada de petroleo e gas, subsidiaria integral do
governo da Malasia.

Tata Group

http://www.tata.com

O Codigo de Conduta desta importante companhia indiana co-
bre mais de 100 empresas que operam em sete setores global-
mente.

Turkcel
http://www.turkcell.com.tr/site/en/turkcellhakkinda/Sayfalar/genel.
aspx

Importante empresa de comunicacao mével na Turquia.

Resolugao de Disputas

Centre for Effective Dispute Resolution (Centro para Resolu-
cao de Disputas)

http://www.cedr.com

O CEDR é uma organizacgéo independente, sem fins lucrativos,
com a missao de reduzir o custo do conflito e criar alternativas
e possibilidades de prevencéo e resolucao de litigios. O CEDR
fornece servicos de mediacéo, consultoria e treinamento.

Etica

Ethics Institute of South Africa (Instituto de Etica da Africa do
Sul)

http://www.ethicsa.com

Instituicao sem fins lucrativos que realiza pesquisa, fornece
servicos de treinamento e consultoria, conduz avaliacdes e
providencia documentacéao. Pesquisa disponivel online, o centro
de pesquisa tem livros e outros materiais disponiveis apenas no
local.

Ethisphere

http://ethisphere.com

Banco de ideias internacional dedicado a criacéo, desenvol-
vimento e compartilhamento das melhores praticas de ética
empresarial, responsabilidade social corporativa, anticorrupcao
e sustentabilidade. Fornece rankings, realiza eventos incluindo
webcasts, e publica materiais de informacoes.

Globethics.net

www.globethics.net

Uma rede mundial de ética com sede em Genebra, que fornece
uma plataforma eletronica para a reflexao e agao ética. Biblioteca
on-line oferece acesso gratuito a jornais e periédicos, enciclo-
pédias, e-books e outros recursos. Jornalistas podem expandir
contatos por meio de oportunidades de networking.

Markkula Center for Applied Ethics (Cento Markkula de Etica
Aplicada)

http://www.scu.edu/ethics

Centro da Universidade de Santa Clara. Realiza pesquisas e
féruns sobre questdes de ética.

Rio Tinto Statement of Business Practices (Declaragéo da Rio
Tinto sobre Praticas de Negdcios)
http://procurement.riotinto.com/ENG/supplierregistration/34_the_
way_we_work.asp

Standard Approach to Sustainability (Abordagem Padrao da
Sustentabilidade)
http://www.standardchartered.com/en/sustainability/our-approach/



Thrivent Financial Code of Conduct (Cédigo de Conduta Fi-
nanceira da Thrivent) da Sustentabilidade)rFiscal da KPMG)e
de Delaware), Turquia)

https://www.thrivent.com/aboutus/privacy/conduct.html

Investidores Institucionais

Aberdeen
www.aberdeen-asset.com

Bradesco
http://www.bradescori.com.br/site/conteudo/governanca/default.
aspx?secaold=730

CalPERS
http://www.calpers-governance.org/

Hermes
http://www.hermes.co.uk/Portals/8/The_Hermes_Ownership_Prin-
ciples_US.pdf

Ratings

Varias organizagdes fornecem avaliagbes independentes sobre
o0 cumprimento das praticas de governanca corporativa por uma
empresa. Isso pode ser a base para uma reportagem.

CLSA

https://www.clsa.com/index.php

O banco de investimentos CLSA publica, com a colaboracéo da
Asian Corporate Governance Association, a mais abrangente
avaliacao do desempenho, questdes e tendéncias da governan-
ca corporativa na Asia.

GovernanceMetrics International

http://www?2.gmiratings.com/

Com sede nos Estados Unidos, cobre mais de 20.000 empresas
no mundo. Fornece analise, relatorios, pesquisa e classificacoes.
Para atualizagdes, assine o blog FeedBurner.

Responsabilidade Social Empresarial, Sustentabilidade
Investidores, grupos de interesse e governos estao pressio-
nando empresas a adotar politicas e praticas que garantam a
sustentabilidade da empresa em longo prazo e minimizem seu
impacto na sociedade e meio ambiente. As seguintes organiza-
¢bes podem fornecer informacées, e algumas delas avaliam as
empresas quanto a responsabilidade social

Caux Round Table (Mesa Redonda de Caux)
http://www.cauxroundtable.org/

Rede internacional de lideres empresariais que trabalham para
promover um capitalismo moral e ético. Os principios da CRT
aplicam normas éticas fundamentais a tomada de decisdes
empresariais.

Center for International Private Enterprise (Centro Interna-
cional para a Empresa Privada)

http://www.cipe.org

O CIPE trabalha com lideres empresariais, legisladores e jor-
nalistas para construir instituicées civicas essenciais a uma so-
ciedade democratica. Suas areas-chave de programa incluem:
anticorrupcao, advocacia, associagdes comerciais, governanga
corporativa, acesso a informacoes, setor informal e direitos de
propriedade, mulheres e jovens.

Principios do Equador

www.equator-principles.com

Com base nos padrdes da IFC e do Banco Mundial, esses princi-
pios estabeleceram uma estrutura de gestao de risco de crédito
para determinar, avaliar e assegurar que 0s projetos financiados
sejam desenvolvidos de forma socialmente e ambientalmente
responsavel.

Extractive Industries Transparency Initiative (Iniciativa de

Transparéncia das Industrias Extrativas)

http://eiti.org/

Determina o padréo global que assegura responsabilidade e

transparéncia das receitas geradas pelo setor extrativo de um
pais.

Global Reporting Initiative

http://www.globalreporting.org/

Organizacao sem fins lucrativos que promove sustentabilidade
social, ambiental e econdmica. A GRI fornece a todas as empre-
sas e organizacdes uma estrutura abrangente de relatorios sobre
sustentabilidade que é usada mundialmente.

International Institute for Environment and Development
(IIED) (Instituto Internacional de Meio-Ambiente e Desenvol-
vimento)

Participatory Learning and Action Series (Aprendizagem Par-
ticipativa e Séries de Atividades)

www.iied.org

O IIED fornece suporte a jornalistas em uma ampla gama de
meios de comunicacao para que divulguem com mais frequéncia
e precisao as relagdes entre meio ambiente e desenvolvimento
de forma relevante a seus diversos publicos.

Responsible Investor (Investidor Responsavel)
http://www.responsible-investor.com/

O ESG (sigla em inglés para ambiental, social e governanca) é o
unico servico de noticias dedicado que apresenta relatério sobre
investimento responsavel e financiamento sustentavel para inves-
tidores institucionais do mundo inteiro. O site oferece acesso livre
a uma quantidade limitada de artigos.

SustainAbility

www.sustainability.com

Fundada em 1987, a empresa ajuda clientes e sécios a melhor
compreender e criar negocios e valor social em resposta a ques-
tdes de consumo, transparéncia, compromisso dos interessados
e estratégia de inovacao e transformacao.

United Nations Global Compact (Pacto Global das Nagoes
Unidas)

http://www.unglobalcompact.org/

Iniciativa politica estratégica para empresas que estao com-
prometidas em alinhar suas operacdes e estratégias aos dez
principios universalmente aceitos nas areas de direitos humanos,
mao-de-obra, meio ambiente e combate a corrupgao.

l BIBLIOTECA ONLINE

Arquivo de Texto com Livre Acesso
http://archive.org/details/texts

Uma biblioteca na Internet contendo livros, artigos e outros ma-
teriais em formato digital. Fornece também uma lista abrangente
de links para muitas bibliotecas online criadas por organizagoes
sem fins lucrativos, universidades e outras instituicdes em todo o
mundo.
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As defini¢bes sdo reproduzidas ou adaptadas de diversas fontes, incluindo o Practical Guide to Corporate
Governance (Guia Pratico de Governanga Corporativa), a Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), Businessdictionary.com e Investopedia.com.

A

Acionistas Controladores: Acionistas que detém o capital
votante de uma empresa em montante suficiente para controlar
a composi¢ao do conselho de administracao — geralmente, isso
equivale a 30% ou mais, e normalmente é detido por uma familia
ou pelo estado.

Acionistas Minoritarios: Acionistas com participagdes minori-
tarias em uma empresa controlada por um acionista majoritario
— geralmente uma participagao inferior a 5%. Entretanto, cada
pais pode determinar os varios limites aplicaveis ao termo “acio-
nista minoritario”.

Acionistas: Detentores de acdes emitidas pelas empresas.

Acodes de Duas Classes: Acbes que tém diferentes direitos,
tais como agdes da Classe A e acdes da Classe B, em que uma
classe tem direitos de voto e a outra néo.

Acoes Nao Votantes: Acionistas detentores dessa classe de
acao geralmente ndo tém direito de voto na Assembleia Geral
Ordinaria, exceto em determinados assuntos de suma impor-
tancia. Os acionistas detentores de agdes sem direito de voto
normalmente tém prioridade na distribuicdo de dividendos.

Acdes Ordinarias: Acdes que representam participacao em
uma empresa. Os titulares tém direito de voto e o direito a uma
parcela nos ganhos residuais da empresa, por meio de dividen-
dos e/ou valorizagao do capital.

Acodes Preferenciais: Acdes que representam a participacéo
acionaria em uma empresa, com preferéncias ou prioridades
sobre as demais classes de ac6es com relacéo ao pagamento
de dividendos e distribuicdo de ativos em caso de liquidagao.

Acodes Votantes: AcGes que conferem ao acionista o direito de
votar em assuntos de politica societaria, incluindo eleicoes para
o conselho de administragao.

Acordo de Acionistas: Documento escrito que rege as relacées
entre acionistas e define de que modo a companhia sera admi-
nistrada e controlada. O acordo ajuda a alinhar os objetivos dos
acionistas controladores para proteger os interesses comuns €
os interesses dos acionistas minoritarios.

Administragdo Baseada em Valor (VBM): E 0 método que
assegura as empresas serem administradas de forma consis-
tente com base no valor (normalmente maximizando o valor do
acionista). Os trés elementos do VBM sao: criar valor — como

a empresa pode aumentar ou gerar e maximizar o valor futuro,
semelhante a estratégia; gerenciar o valor — governanca, mudar
a administracao, a cultura organizacional, a comunicacao e a
lideranca; e medir o valor — avaliagao.

Administracao de Risco: Processo para identificar, analisar,
administrar e monitorar a exposicao ao risco de uma empresa €
determinar as melhores abordagens para lidar com tal exposicao.

Aquisicao do Controle Acionario de uma Companhia (Takeo-
ver): A compra de uma companhia (a companhia-alvo) por outra
companhia (a adquirente ou licitante).
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Aquisicao Hostil de Controle: A tentativa insistente de aquisi-
cao de uma empresa depois de o conselho da companhia-alvo
rejeitar a oferta; ou uma situacdo em que o interessado faz uma
oferta sem notificagcéo prévia ao conselho da empresa.

Aquisicao: Obter o controle de uma companha de capital aberto
por compra ou troca de participacao societaria. Uma aquisicéo
pode ser hostil ou amigavel.

Assembleia Geral (AGM) (Assembleia de Acionistas): Reunigo
de acionistas, geralmente realizada no final de cada exercicio
fiscal, em que os acionistas, membros do conselho e diretoria
discutem o exercicio anterior, as demonstracdes financeiras e as
perspectivas de futuro. Na assembleia, os membros do conse-
Iho s&o eleitos e as duvidas apresentadas pelos acionistas sao
esclarecidas. A AGM é a melhor oportunidade para os acionistas
fazerem perguntas diretamente aos membros do conselho da
empresa e exercerem seu direito de voto e poder decisorio.

Auditores Independentes: Profissionais de uma firma de audito-
ria externa encarregados de auditar as demonstracdes finan-
ceiras. Pode-se exigir que uma auditoria seja realizada anual,
semestral ou trimestralmente. Na maioria dos paises, os audito-
res independentes realizam uma auditoria anual. Eles nado devem
ter nenhum interesse pessoal nas demonstragoes financeiras e
nao deverdo ter participado da preparacao das demonstracoes
financeiras. O auditor independente deve entregar uma opiniao
imparcial afirmando que as demonstragées financeiras e os
registros contabeis da empresa provavelmente estéo livres de
incorrecdes relevantes e sao um reflexo justo da situacao finan-
ceira da empresa

Auditoria Interna: Uma atividade independente e objetiva de
consultoria e garantia concebida para agregar valor e melhorar
as operacdes de uma organizac&o. Ajuda uma organizacao a
alcancar seus objetivos por meio de uma abordagem sistematica
e disciplinada para avaliar e melhorar a eficiéncia dos processos
de administragao de risco, controle e governanca.

Auditoria: Analise das demonstracoes financeiras historicas de
uma empresa, para elevar o grau de confianca em tais demons-
tracbes. O exame e verificagéo dos registros contabeis e finan-
ceiros de uma empresa e dos documentos afins por um auditor
externo competente, qualificado e independente tém o objetivo
de garantir aos leitores que os auditores estao de acordo com 0s
requisitos contabeis e de relatério aplicaveis, que tais demons-
tracdes financeiras nao contém incorrecdes geradas por fraude
ou erro e constituem uma representacao correta e imparcial da
situacéo financeira da empresa.

Bloco de Controle: O grupo combinado de agdes que represen-
tam a maioria das agdes votantes de uma empresa.

Cc

Capitalizacdo de Mercado: Valor de mercado de uma empresa,
definido pelo numero de acdes em circulacdo multiplicado pelo
preco de mercado da acao.



Classified Board: Estrutura de um conselho de administragao
em que apenas alguns membros s&o eleitos a cada ano, e néo
todos ao mesmo tempo, cada um deles por mais de um ano.

Cédigos de Conduta/Etica: Desenvolvidos e adotados por
organizacdes para definir comportamentos e agdes apropriados
sobre assuntos relevantes e potencialmente delicados. E um
indicador de como a empresa atingira suas metas e conduzira
seus negocios.

Coeficiente de Endividamento (divida financeira atual + de
longo prazol total do ativo): Uma medida da alavancagem
financeira de longo prazo da empresa.

Coeficiente de Liquidez (ativo circulante/passivo circulante):
Medida da liquidez de curto prazo da empresa — a capacidade
de pagar suas obrigacdes de curto prazo.

Comissao de Valores Mobiliarios (SEC): Agéncia federal dos
EUA autorizada a regular os mercados de capitais dos EUA
para proteger os investidores. Todas as companhias listadas nas
bolsas dos EUA devem cumprir as normas e regulamentos da
estabelecidos pela SEC.

Comités do Conselho: Inclui apenas membros do conselho; os
comités sao criados para ajudar o conselho a analisar assuntos

especificos fora das reunides regulares do conselho. Os comités
mais comuns sao o Conselho Fiscal, o Comité de Remuneracéo

e o Comité de Nomeacéo.

Conflito de Interesse: Reflete tanto a situagéo juridica e/ou éti-
ca em que competem e entram em conflito lealdades, interesses
e deveres. Inclui uma situacao que tem o potencial de prejudicar
a imparcialidade de uma pessoa devido a possibilidade de um
confronto entre o interesse proprio da pessoa e o interesse pro-
fissional ou interesse publico. Também pode ser uma situagcao
em que a responsabilidade de uma parte frente a uma segunda
parte limita a sua capacidade de transferir sua responsabilidade
para terceiros. Os membros do conselho tém o dever de evitar
conflitos de interesse e deverdo sempre agir no melhor interesse
da empresa e dos acionistas como um todo.

Conflitos entre Representantes: Problemas que podem surgir
quando a parte principal de uma operacao contrata um repre-
sentante para atuar em seu nome, concedendo a tal represen-
tante autoridade e poder de decisao.

Conselho de Administragao de Estrutura Dualista: Conselho
de administracao que divide as funcdes de supervisao e admi-

nistracao em dois 6rgaos separados. O conselho de supervisao
— composto de membros ndo executivos — supervisiona o con-

selho diretivo — composto de membros executivos. Esse tipo de
conselho € comum na Franca, Alemanha, Europa Oriental. Nem
todos os tipos de conselhos de estrutura dualista sdo idénticos.

Conselho de Administragcao de Estrutura Monista: Conse-
Iho de administracéao composto de membros executivos e ndo
executivos. Delega 0s negocios dia-a-dia a equipe de adminis-
tracdo. Esse tipo de conselho é encontrado nos Estados Unidos,
no Reino Unido e nos paises da Commonwealth. (veja Conselho
de Administragéo de Estrutura Dualista)

Conselho de Administracao: Grupo de individuos eleitos pelos
acionistas de uma empresa para dirigir e controlar a empresa. O
conselho define a viséo e missao, estabelece a estratégia e su-
pervisiona a gestao da empresa; € responsavel pela escolha do
diretor executivo (CEO), pela definicdo do pacote de remunera-

cao dos diretores e por estabelecer os objetivos de longo prazo
da empresa e supervisionar o risco e a observancia as normas.

Conselho de Familia: Férum organizado para que os mem-
bros da familia se relinam e discutam a situagao atual e futura
dos negdcios. Os membros podem, ou nao, estar diretamente
envolvidos nas operacdes do dia-a-dia da empresa. O conselho
de familia € uma forma de criar unidade e coesé&o da familia por
meio de uma visdo compartilhada dos principios orientadores da
familia e de separar a administragcao profissional da empresa das
questdes pessoais familiares. Geralmente é o férum que determi-
na como os membros da familia votardo em qualquer assunto.

Conselho Fiscal: Comité criado pelo conselho de administracao,
geralmente encarregado de examinar o relatério da empresa e
da divulgacao de informacdes financeiras e néo financeiras as
partes interessadas. Normalmente, esse comité € responsavel
por selecionar e submeter a firma de auditoria a aprovagao do
conselho/acionistas. O Conselho Fiscal também é geralmente
responsavel pelo ambiente de controle da empresa e verificagao
de risco, se ndo houver um conselho fiscal separado do conselho
de administracao.

Constituicao da Familia: Diretrizes referentes aos direitos e
deveres de membros da familia que dividirdo os recursos da
familia, principalmente os associados a companhias investidas.

Custo da Divida: Custo dos recursos tomados emprestados as
taxas de mercado correntes.

Custo do Capital Préoprio: Taxa minima de retorno que uma
empresa deve oferecer aos titulares de a¢des — a titulo de
compensagao pelo atraso do retorno sobre o investimento e pela
assungao do risco.

Custo do Capital: Taxa de retorno esperada que o mercado exi-
ge para atrair financiamento para um determinado investimento.

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): Medida do retor-
no sobre um investimento em potencial. A medida inclui o custo
da divida e capital, ponderado por sua relativa participagéo nos
custos gerais em proporcao ao financiamento total e ao custo
relacionados dos pagamentos de juros ou dividendos.

Custos de Representacao: Custos incorridos por uma organiza-
cao referentes a divergéncia de objetivos entre diretoria e acio-
nistas. Os custos originam-se em duas fontes principais: custos
inerentemente associados ao uso de um representante (ex.: o
risco de os representantes usarem recursos da empresa em seu
proprio beneficio) e custos de técnicas usadas para atenuar os
problemas relacionados ao uso de representantes (ex.: os custos
de producéo de demonstracdes financeiras ou 0 uso de opcoes
sobre acdes para alinhar os interesses executivos aos interesses
do acionista).

D

Demonstragées Financeiras: Um conjunto completo de de-
monstragdes financeiras inclui balanco patrimonial, demonstra-
cao de resultados, demonstracao das mutacdes no patriménio
liquido, demonstracao do fluxo de caixa e notas explicativas. As
demonstragdes financeiras, no conjunto, refletem os recursos
econdmicos ou obrigacdes de uma entidade em uma determi-
nada data ou as alteracdes em tais recursos ou obrigacdes ao
longo de um periodo, de acordo com uma estrutura de relatério
financeiro.
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Direitos ao Fluxo de Caixa: O direito de receber uma parte
especificada dos lucros da empresa. Os direitos dos acionistas
aos fluxos de caixa sao determinados pela empresa, com base
no volume investido e na propriedade de uma classe especifica
de acodes.

Direitos de Tag-Along: Se um acionista majoritario vende sua
participacéo acionaria, 0os acionistas minoritarios tém o direito
de participar e de vender sua participagcdo de acordo com

0s mesmos termos e condi¢coes do acionista majoritario. Esse
direito protege os minoritarios e € uma disposi¢cao padrao nos
acordos de acionistas.

Direitos de Voto: Direito de votar em assembleias de acionistas
sobre assuntos de importéncia para a companhia.

Direitos dos Acionistas: Direitos oriundos da propriedade de
acoes, que podem ser ter por base direitos legais ou outros
direitos acordados com a companhia. Os direitos basicos dos
acionistas incluem o direito de ter informacdes sobre a empresa,
de participar das assembleias de acionistas, eleger membros
do conselho, nomear o auditor externo, direitos de voto e direitos
ao fluxo de caixa.

Diretor Executivo (CEO): O cargo mais alto da administracéao
de uma empresa, que se reporta ao conselho de administra-
c¢ao. O CEO é encarregado de tomar decisbes de curto prazo,
dirigir os funcionarios, implantar estratégias, administrar riscos e
supervisionar a administragao.

Divulgacao: Refere-se a obrigacédo de uma empresa de forne-
cer informacdes relevantes que influenciem o mercado, de acor-
do com as exigéncias de varias partes, incluindo autoridades
reguladoras, o publico ou de acordo com padrdes, tais como
padrdes de contabilidade e de contratos de autorregularéo. A
divulgacao contribui para a transparéncia da empresa, que é
um dos principais principios de governanga corporativa.

Documento de Constituicdo: Documento oficial registrado na
agéncia governamental competente no pais em que a empresa
€ constituida. O documento de constituicao resume a finalidade,
poderes legais, classes de valores mobiliarios autorizados a
serem emitidos e os direitos e responsabilidades dos acionistas
e membros do conselho.

E

Empresas Familiares: Empresas e projetos em que os acio-
nistas controladores pertencem a mesma familia (membros da
familia imediata ou outros membros da familia) ou grupo de
familia.

Equidade: Respeito aos direitos de todos 0s acionistas e partes
interessadas. Um dos principios de governanca corporativa que
assegura tratamento igual a todos os acionistas e atencao aos
direitos legitimos das partes interessadas.

Escritério da Familia: Grupo de servicos financeiros destinado
as familias que possuem ativos complexos e de grande porte.
Muitas vezes tais servicos incluem suporte financeiro, juridico e
de investimento. O escritério destina-se a proteger os interesses
da familia. O Escritorio da Familia € um veiculo para a gestao
otimizada e a coordenacao global de componentes de riqueza
individual. O escritdrio da familia pode ser um instrumento para
implementar a sucessao, lideranca e planos de governanca
familiar.
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Estatuto Social: Documento escrito que estabelece as regras de
governanga interna de uma empresa, conforme adotadas pelo
conselho de administracao ou pelos acionistas. Inclui topicos
como a eleicdo de membros do conselho, os deveres dos direto-
res e de que maneira deverdo ser conduzidas as transferéncias
de acodes.

Estatutos do Conselho (ou Documento de Constituigcdao do
Conselho): Documento que detalha as fungoes, responsabilida-
des, composicéao e funcionamento do conselho de administracao
e de seus comités.

Estrutura Acionaria: O modo como as agfes da empresa sao
distribuidas entre os acionistas.

Estrutura Piramidal: Estrutura organizacional comum em
empresas familiares. Empresas juridicamente independentes
sao controladas pela mesma familia por meio de uma cadeia de
relacdes de participagdes no capital.

F

Free-Float: Acdes disponiveis para negociacéao no mercado,
dando liquidez as agbes. Essas agdes nao estdo em maos de
grandes titulares e nao sdo agcbes em tesouraria.

FSA: Autoridade de Servicos Financeiros do Reino Unido, res-
ponsavel pela regulagao e supervisdo do mercado.

indice de Distribuigao (dividendo por agédo / rendimento por
acao): Medida dos dividendos pagos pela empresa com base
em seus rendimentos liquidos.

indice de Liquidez: Criado pelos mercados de agdes para forne-
cer uma indicacao ampla da porcentagem do volume negociado
de uma determinada acéo em relagao ao volume total de todas
as acdes negociadas no periodo.

indice de Solvéncia (EBIT/Despesas com Juros): Medida da
capacidade de uma empresa de pagar suas despesas com juros
em um determinado periodo.

indice Prego/Lucro (PE): Medida da avaliagéo relativa de uma
empresa, determinada pelo preco corrente da acéo dividido pelo
rendimento previsto por acao.

indice Standard & Poor (S&P500): indice das 500 maiores
companhias dos EUA, que representa 85% do valor em délar
de todas as acgoes listadas na Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE). O indice fornece uma avaliagao geral do desempenho
total do mercado acionario dos EUA.

Investidores Institucionais: Sao investidores profissionais

que atuam em nome de beneficiarios, tais como poupadores
individuais ou membros de fundos de pensdo. Os investidores
institucionais / acionistas podem ser os veiculos de investimento
coletivo, que reunem as economias de muitos ou os gestores de
ativos a quem eles alocam os recursos. (Definicdo retirada do
ICGN — Corporate Risk Oversight Guidelines 2010

L

Lei Sarbanes-Oxley: Legislacédo dos EUA que impds medidas
mais severas a divulgacao de relatérios financeiros, criou um
conselho federal de superviséo contabil e estabeleceu a res-
ponsabilidade criminal para executivos que comprovadamente
tenham adulterado contas.



Lider Conselho de Administragao: Termo usado nos Estados
Unidos para referir-se a um membro independente do conse-
Iho de administracao, que deve servir de contrapeso ao poder
de quaisquer representantes dos acionistas controladores no
conselho/ou do CEOQO. O lider do conselho tende a ser o lider de
varios membros independentes do conselho e que garante que
as responsabilidades de supervisao do conselho estao sendo
cumpridas. As principais responsabilidades do lider do conselho
incluem definir a agenda, presidir sessdes executivas, fornecen-
do feedback ao CEO apos sessdes executivas e ajudar a moldar
a dinamica da sala de reunides.

Lucro Econémico (Lucro Residual): Lucro obtido depois de
deduzido o custo de todo o capital investido. O custo econdmico
€ igual ao lucro operacional depois do imposto de renda menos
o custo do capital investido.

Margem EBITDA (EBITDA/ receitas operacionais): Medida de
rentabilidade dos lucros de uma empresa antes de descontar
juros, impostos, depreciagcao e amortizagao.

Membro Independente do Conselho de Administracao: Inte-
grante do conselho cuja unica ligacao profissional, familiar, pes-
soal ou financeira com a empresa, seu presidente do conselho
ou o CEO ou qualquer outro executivo se da apenas por meio de
sua func@o de membro do conselho. O membro independente
deve ser capaz de ter uma opiniao imparcial sobre todas as
decisbes da empresa.

Multiplos (Coeficientes de Ag¢des): Coeficientes projetados para
avaliar os direitos dos acionistas em relac&o a lucros (fluxo de caixa
por acéo) e patrimoénio (valor contabil por acdo) de uma empresa.

(o]

Observancia: Concordar com e cumprir as regras e regulamen-
tos. Em geral, observancia significa cumprir uma exigéncia ou
politica (interna ou externa), padrao ou lei que tenha sido bem
definida.

Opcao sobre Agodes: Contrato que concede o direito de
comprar ou vender um determinado valor mobiliario ou ativo a
um precgo especificado, até uma data determinada. As opcdes
mais comuns sobre acdes sao: opgdes de compra — o direito
de comprar uma quantidade especificada de acdes a um preco
de exercicio predeterminado até certa data preestabelecida — e
opcdes de venda — o direito de vender uma quantidade espe-
cificada de acdes a um preco de exercicio predeterminado até
uma certa data preestabelecida.

Operagdo com base em Informacdes Privilegiadas: Nego-
ciacdo com titulos de uma empresa por alguém relacionado
a empresa ou que tenha acesso a informacdes privilegiadas.
A operacao com base em informacdes privilegiadas pode ser
ilegal ou legal, dependendo da ocasido da operacao. E ilegal
quando as informagdes nao estédo disponiveis ao publico e
podem causar um impacto sobre o preco da acao.

P

Padroes de Contabilidade (veja também Principios Contabeis
Geralmente Aceitos, GAAP): Conjunto de normas, convengoes,
padrdes e procedimentos geralmente aceitos para o registro

e divulgacao de informagdes e transagdes financeiras confor-
me determinado por organismos que estabelecem normas de
contabilidade.

Parecer do Auditor: Declaragédo que acompanha as demons-
tracoes financeiras, fornecida por auditores independentes
que verificam as demonstracdes financeiras e registros de uma
empresa. O parecer indica se as demonstragdes financeiras
refletem, de forma imparcial, a situacéo financeira da empresa.

Parte Relacionada: Uma parte esta relacionada a uma pessoa
juridica se ela puder, direta ou indiretamente, controlar a outra
parte ou exercer o controle por meio de outras partes; pode
também ocorrer quando as partes estao sujeitas a um contro-
le comum da mesma fonte. Partes relacionadas tendem a ter
influéncia sobre as politicas financeiras ou operacionais de uma
empresa ou o poder de influenciar as acdes da outra parte.
Uma parte relacionada pode ser um membro préximo da familia
(incluindo companheiros, conjuges, filhos, outros parentes), um
diretor-chave na entidade (e seus familiares), ou entidades, tais
como subsidiarias, a controladora, joint ventures e associadas.

Participacao Acionaria Pulverizada/ Diluida: Estrutura aciona-
ria em que nao ha acionistas controladores.

Participacdo Societaria Concentrada: Tipo de participacéo
em que um unico acionista (ou um pequeno grupo de acionista)
detém a maioria das acdes votantes de uma empresa.

Participacao Societaria Diluida: Estrutura societaria em que
ndo ha um bloco de acionistas controladores. As acdes estdo

em maos de muitos acionistas, sendo que cada um deles detém
apenas uma pequena porcentagem das acdes, e nenhum deles
toma decisdes individuais ou influenciar decisbes sobre assuntos
societarios.

Pessoa Interessada: Pessoa fisica ou juridica com interesse le-
gitimo em um projeto ou empresa. De forma mais geral, refere-se
a fornecedores, credores, clientes, funcionarios e a comunidade
local — todos afetados pelas agdes da companhia.

Pilula de Veneno: Estratégia destinada a impedir uma aquisi-
cao hostil mediante a elevacéo do custo de aquisicéo, geral-
mente por meio da emissao de novas agdes preferenciais que
contenham varias disposicées de resgate ou outros mecanismos
que conferem bdnus especiais aos executivos sénior da compa-
nhia objeto da aquisi¢ao.

Politica de Negociacao: Termos e condi¢gdes que especificam
as condi¢des sob as quais os insiders — geralmente membros
do conselho e diretores de uma companhia— podem negociar
as acbes da companhia. Inclui também periodos especificos em
que os insiders nao podem negociar suas acoes, denominados
de “black out”.

Presidente do Conselho: Cargo mais elevado de um membro
do conselho de administracao. O presidente do conselho é
responsavel pela direcdo do conselho, pela eficacia do funciona-
mento do conselho, pelo acesso apropriado do conselho a todas
as informacdes necessarias para que o conselho tome uma de-
cisdo consciente, com conhecimento de causa, pela elaboragcao
da agenda do conselho e por assegurar que as atividades do
conselho sejam conduzidas de acordo com o interesse de todos
0s acionistas.

Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos (GAAP):
Regras, convencdes e padrdes de contabilidade para empre-
sas, estabelecidos de acordo com requisitos de divulgacao de
informacdes e dos 6rgédos que estabelecem os padrdes conta-
beis no pais. Cada pais tem seu GAAP e é improvavel que seja
igual ao GAAP de qualquer outro pais. Por exemplo, o GAAP dos
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Estados Unidos é o conjunto de politicas contabeis aplicaveis

a empresas registradas nos EUA e as normas do GAAP sao
emitidas pelo Conselho de Padrdes de Contabilidade Financeira
(Financial Accounting Standards Board — FASB). Elas n&o séo
idénticas aos padrdes internacionais de contabilidade — IFRS
emitidos pelo Conselho Internacional de Padrbes de Contabili-
dade (International Accounting Standards Board) e aplicados na
Europa e em muitos outros paises.

Procurador: Em termos de Governanca Corporativa, procurador
€ uma pessoa ou representante legalmente autorizado a agir
em nome de outra pessoa. Muito frequentemente, os acionistas
que nao comparecem a assembleia geral da companhia podem
escolher votar, por procurador, as questdes apresentadas para
votacdo em assembleia. O procurador votara questoes relevan-
tes em nome do acionista. A maioria das empresas, ao enviar
avisos de convocacgao de assembleia geral aos acionistas, inclui
um aviso de procuracao. Esse aviso da informagdes sobre 0s
assuntos que serdo votados em assembleia. Essas informacoes
permitem que os acionistas tomem decisdes conscientes e com
conhecimento de causa.

Q

Q de Tobin’: Indicador do valor de uma empresa geralmente
usado na literatura académica. E calculado como o valor de
mercado dos ativos de uma empresa dividido pelo custo de
reposicao desses ativos. O indicador recebeu esse nome em
homenagem a seu criador, James Tobin, economista da Univer-
sidade Yale e ganhador do Prémio Nobel.

R

Recibo de Depésito de Agdes (ADR): Certificado emitido por
um banco dos EUA representando participacéo no capital de
uma empresa estrangeira, facilitando assim a negociagao de
acodes estrangeiras nos EUA.

Relag6es com Investidores: Departamento de comunicacao
corporativa de uma empresa, especializado na gestao de
informacdes e divulgacado de dados de empresas publicas e
privadas quando se comunicam com a comunidade de investi-
dores em geral.

Relatorio Anual: Documento emitido anualmente pelas empre-
sas e enviado a seus acionistas. Contém informacgdes sobre o0s
resultados financeiros e o desempenho geral ao longo do exer-
cicio fiscal anterior e comenta as perspectivas futuras. O Relato-
rio Anual devera incluir o Relatorio de Governanca Corporativa e
demais relatorios narrativos, como o Relatorio do CEO.

Rendimentos do Dividendo: A proporcéo dos dividendos
anualizados em relacéo ao preco da acao. Os rendimentos do
dividendo s&o amplamente usados para medir o rendimento de
uma agao.

Responsabilidade: Em termos de governanca corporativa, &

a responsabilidade de um conselho de administracao, perante
acionistas e partes interessadas, pelo desempenho corporativo e
as medidas da empresa. E o conceito de ser responséavel por to-
das as medidas adotadas pela administragao da empresa e por
relatar essas informacdes as partes interessadas. O termo refere-
se também a prestacao de contas da administracao ao conselho
no que se refere a suas medidas e conducao da empresa.

Retorno sobre o Patriménio (ROE): Lucro liquido/valor contabil
investido pelos acionistas.

QUEM ESTA DIRIGINDO A EMPRESA?

S

Say on Pay: Direito dos acionistas de uma empresa de votar
sobre a remuneracdo dos executivos sénior.

Sessao Executiva: A parte de uma reunido do conselho de
administracdo que exclui o diretor executivo ou qualquer outro
executivo.

Sociedades Controladas: Empresas em que uma pessoa fisica
ou varias pessoas fisicas relacionadas ou uma pessoa juridica
detém a maioria dos direitos de voto.

Staggered Board: Estrutura de um conselho de administragéao
em gue apenas alguns membros sao eleitos a cada ano, cada
um deles por mais de um ano. Também chamado de classified
board.

T

Teoria da Representacgao: Estrutura tedrica usada para descre-
ver a relacao de poder e interesses entre a parte principal de
uma operagao, que contrata uma segunda pessoa — o represen-
tante, para atuar em seu nome.

Transparéncia: Principio de governanga corporativa que deter-
mina a publicacéao e divulgacao de informacdes relevantes aos
interesses das partes interessadas e aos acionistas sobre todas
as questdes importantes sensiveis ao prego.

Tunneling: Pratica ilegal em que um acionista majoritario ou um
insider da alta administracao transfere ativos da empresa para si
visando ganhos pessoais.

\'

Valor Econémico Adicionado (EVA): Medida financeira que
calcula o verdadeiro lucro econdmico apds ajustes/correcoes
para deduzir o custo de oportunidade do capital social. A medi-
da representa o valor criado, acima do retorno exigido, para 0s
acionistas da companhia.

Valor Presente (PBV): Medida da avaliagao relativa de uma em-
presa, resultante do preco corrente da acao dividido pelo valor
contabil das agdes.

Volume Diario de Agoes Negociadas: Volume de uma determi-
nada acao negociada em bolsa diariamente.

Voto Muiltiplo: Sistema de voto que concede mais poder aos
acionistas minoritarios, permitindo-lhes votar em um sé candida-
to, ao contrario do voto regular ou previsto em lei, segundo o qual
0s acionistas devem votar em um candidato diferente para cada
assento disponivel no conselho, ou distribuir seus votos entre
diversos candidatos.



Sobre o Féorum

O Forum Global de Governancga Corporativa é a principal plataforma de conhecimento e capacitacéo dedicada as reformas de
governanga corporativa em mercados emergentes e paises em desenvolvimento. O Forum oferece uma reunido Unica de expertise,
experiéncias e solugdes para problemas-chave de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

A proposta do Forum é promover o setor privado como uma engrenagem de crescimento, reduzir a vulnerabilidade dos mercados
em desenvolvimento e emergentes a crise financeira, e prover incentivos a corporacdes para investir e operar com eficiéncia de
maneira transparente, sustentavel e socialmente responsavel. Dessa forma, o Forum investe em parcerias com instituicdes interna-
cionais, regionais e locais, usando sua rede de lideres do setor privado global.

O Forum é um fundo fiduciario com doadores multiplos, parte do Internactional Finance Corporation (IFC), e co-fundado em 1999
pelo Banco Mundial e pela Organizacao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

A versao original do Guia para Reportagens foi escrita em inglés. A realizacdo da versao em portugués foi possivel com o generoso
apoio da BM&FBovespa, da Deloitte e da revista Capital Aberto.
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