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Capitulo 4
O que fazer: principais praticas de boa
governanca corporativa

" PRINCIPAIS MENSAGENS

Medidas especificas sao exclusivas da sua empresa. Elas dependerdo de muitos fatores:
contexto legal e normativo, estrutura societaria, tamanho da empresa, motivacao para melho-
rias, estagio de desenvolvimento e cultura e tradicdes corporativas prevalentes.

Baseie suas acoes em padroes reconhecidos de melhores praticas, ajustados para o con-
texto da América Latina. Apesar da singularidade das estruturas de governanca de cada em-
presa, as boas praticas de governanga corporativa baseiam-se em principios e padroes reconhe-
cidos nacional e internacionalmente. Modifique as praticas de acordo com o contexto regional
e nacional.

Foco em multiplas frentes de governanca. As acoes de melhoria da governanca corporativa
concentram-se no comprometimento da lideranca da empresa com a boa governanga, refor
cando o papel e as responsabilidades do conselho de administracdo, melhorando o ambiente
de controle, promovendo a divulgacédo e a transparéncia das informacgoées, além de proteger os
direitos de acionistas.

capitulo anterior destacou 0s processos para o desenvolvimento de um plano de acao rea-
lista e com prioridades para implementar as melhorias na governancga.

Agora, chega o momento de considerar praticas de governanga corporativa especificas que
possam fazer parte desse plano.

Este capitulo oferece mais detalhes acerca de medidas importantes e simples de melho-
ria da governanca corporativa que as empresas latino-americanas podem adotar. Nao se deve
esquecer que o universo dessas melhorias é vasto. Embora sua empresa deva levar em conta
uma ampla variedade de medidas especificas de governanca corporativa, existem algumas me-
Ihores praticas reconhecidas que sao recomendadas por companhias lideres, investidores e
reguladores. As praticas de governanca recomendadas com mais frequéncia estao destacadas
aqui, sob os seguintes termos globais:

Formalizagao das politicas de governanca: cédigos e diretrizes

Funcionamento do conselho de administracdo e seu relacionamento com os diretores
executivos

Fortalecimento dos direitos de acionistas

Aperfecoamento do ambiente de controles

Transparéncia e divulgacao de informacoes

Garantia da sustentabilidade da empresa

v v
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O Capitulo 5 aborda as acbdes especificas de governanca corporativa para organizacoes
familiares.

1 Formalizacao das politicas de governanca: cédigos e diretrizes

Para formalizar suas politicas, as empresas geralmente criam um cddigo de governanca cor
porativa ou estabelecem diretrizes de governanca. Outras empresas preferem utilizar um con-
junto de documentos em lugar de um Unico cédigo. O cédigo, apresenta uma formatagao que
permite visualizar a estrutura e e os procedimentos da governanga da companhia. O cédigo, as
diretrizes ou um conjunto de documentos geralmente compreendem os principios mais impor
tantes do sistema de governanga da empresa:

> Relagdes entre acionistas, conselho e diretoria executiva
> Divulgacéo de informacoes
> Ambiente de controle

Posto isso, a forma pela qual uma empresa decide formalizar suas politicas e préaticas de
governanca dependera de sua cultura e circunstancias individuais. Estas varidveis sdo verifica-
das nas diferentes abordagens adotadas pelas integrantes do Circulo de Companhias, estuda-
das aqui.

A Argos segue recomendacoes de melhores praticas para criar seu codigo

Desde o inicio do processo de melhoria da governanca corporativa, os lideres da Argos compre-
enderam a importancia de formalizar um cédigo de governanca corporativa. O desenvolvimento
do codigo foi um dos cinco pilares da estrutura inicial de governanca da empresa, que também
incluiu:

e Tratamento justo dos acionistas

¢ Fortalecimento conselho de administracao e de seu desempenho

e Desenvolvimento de procedimentos para fornecer, oportunamente, informagées com-
pletas e precisas

¢ (Gestao de relacionamentos com as diversas partes interessadas

A equipe da Argos realizou uma ampla pesquisa sobre cédigos de governanca corporativa
com o objetivo de identificar experiéncias Uteis que fossem semelhantes a filosofia da Argos
expressa no seu slogan: “Adicionar valor todos os dias’ A empresa trata com grande seriedade
seus relacionamentos com todas as partes interessadas e buscou orientacao relevante para
essa abordagem.

Apo6s avaliar e analisar todas as experiéncias importantes, a empresa adotou e publicou
seu Cédigo de Boa Governanca em 2004, com base nas recomendacgdes sobre boa governanca
corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE) e American Bar Association.

O codigo da Argos apresenta os pormenores da governanca corporativa da companhia, pra-
ticas de gestdo e conduta de todos os empregados. Inclui disposicoes especificas acerca de:

e Conflitos de interesse

e Confidencialidade

* Uso de informacoes privilegiadas

e Aceitacdo de presentes, especificamente de fornecedor
e Principios béasicos de boa conduta
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E importante ressaltar que os auditores internos e externos examinaram a conformidade
(compliance) da Argos ao seu cédigo para fornecer informagdes ao mercado a respeito da ade-
réncia da empresa.

O codigo da Marcopolo assegura a conducao apropriada dos negécios

As preocupacdes acerca da conducao dos negocios e o esclarecimento das praticas éticas esta-
vam entre os fatores de motivacdo para a implantacdo do cédigo de governancga corporativa na
Marcopolo. Os lideres compreenderam que a adesdo aos principios de governanga significava
0 comprometimento com a criagdo de um codigo para estabelecer:

* Normas de ética e moralidade

¢ Protecao dos direitos de acionistas minoritarios

¢ Tratamento igualitario de todos os acionistas

e Transparéncia contabil e administrativa na preparacéo e apresentacdo das contas

O cédigo da Marcopolo — parte da série de documentos da politica de governanca corpo-
rativa da empresa que também inclui um cédigo de conduta — da grande énfase aos direitos
de acionistas minoritéarios. Os lideres dizem que isso € fundamental, uma vez que a Lei das So-
ciedades Anonimas no Brasil protege cada vez mais os interesses dos acionistas minoritarios.
Além disso:

e O codigo estipula que os acionistas minoritarios tenham direito a participacdo nos lu-
cros. Estabelece mecanismos mediante os quais 0s acionistas minoritarios podem su-
pervisionar a gestdo dos negécios da empresa, tais como a nhomeagao de um conse-
Iheiro para o conselho de administracdo ou de um membro para o conselho fiscal da
companbhia.

* O codigo exige que 0s acionistas majoritarios aceitem que ndo se pode tomar decisoes
— tais como alteracdes no Estatuto Social da Empresa ou votagdo nas assembleias
gerais — com o objetivo de obter vantagens pessoais ou de causar danos ou prejuizo
aos acionistas minoritarios.

Assim como a Marcopolo, algumas companhias preferem usar um conjunto de diretrizes
para regular sua estrutura de governanga corporativa, em vez de escrever um codigo ou de emi-
tir um Unico documento sobre principios. A CPFL Energia adotou essa abordagem, detalhando
os procedimentos a serem seguidos pela empresa conforme apresentado no box da préxima
péagina:

Diretrizes de Governanca Corporativa da CPFL Energia

e Capital social composto exclusivamente de acdes ordindrias, com garantia de trata-
mento igual igualitério a acionistas controladores e minoritarios, na alienacao do con-
trole — tag along de 100%

e Free float de 276%

¢ Politica de Negociacao de Valores Mobiliarios para pessoas relacionadas a empresa e
com acesso a informacoes privilegiadas

¢ Politica de dividendos prevé o pagamento de dividendo minimo 50% do lucro liquido
em bases semestrais

e Conselho de administracdo composto de sete membros, sendo um conselheiro inde-
pendente, com competéncias e funcionamento definidos em regimento interno
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Trés comités de assessoramento permanente a o conselho de administracdo e comis-
sdes constituidas ad hoc para tratar de temas especificos

Auto-avaliacdo anual do desempenho do conselho de administracdo e do conselho
fiscal

Mecanismos formais de interacdo entre o conselho de administragéao e a diretoria exe-
cutiva, visando assegurar o fluxo permanente de informacoes

Diretrizes de governanca da holding e das sociedades controladas alinhadas através dos
estatutos sociais

Conselho fiscal com as funcoes de comité de Auditoria, previstas na Lei Sarbanes-
Oxley

Relatoério anual em linha com as diretrizes do GRI (Global Reporting Initiative)

Plano de sucessao e e programa de desenvolvimento gerencial baseados em compe-
téncias-chave estabelecidas no plano estratégico

Publicacado das demonstracoes financeiras de acordo com padroes BRGAAP e reconci-
liacéo para padrao USGAAP

Transacoes com partes relacionadas examinadas pelo comité de Partes Relacionadas
previamente a deliberacao do conselho de administracao

Codigo de ética e de conduta empresarial adaptado aos requisitos da Lei Sarbanes-
Oxley

Canais de denuncias andénimo para recebimento de reclamacdes e/ou denuncias relati-
vas a informacoes financeiras e de transgressao do Cédigo de ética

Manual para participacao nas Assembleias Gerais de Acionistas, que disponibiliza infor
magcoes relacionadas aos assuntos para deliberacdo além de oferecer um modelo de
procuracao que possibilita aos acionistas que nao possam comparecer a Assembleia
indicar um executivo da companhia para representa- lo sem qualquer énus

Adesdo a cldusula compromisséria de arbitragem do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA

Certificacao dos controles internos pelo diretor presidente, pelo diretor vice-presidente
financeiro e pelos auditores independentes

Fonte: Paginada CPFL Energia na Internet (www.cpfl.com.br/)

A Ferreyros focaliza a conducao dos negocios e a prestacao de contas

No Peru, a Ferreyros decidiu enfocar a criacdo de regras para a conducéo dos negécios e a de-
finicdo dos responsdveis por atingir as metas. Os lideres basearam seu cédigo de conduta em:
seriedade e transparéncia, igualdade, exceléncia nos servicos, lideranca de mercado, produtos
de qualidade e étimo clima organizacional.

68

* O documento produzido:

— Apresenta varios capitulos:

Codigo de conduta com a sociedade

Codigo de conduta na empresa, incluindo funcionarios e outras partes
interessadas

Codigo de conduta com terceiros

* Aborda a divulgacéao de informacgoes
* Assegura a conformidade (compliance) nas obrigagdes resultantes do registro de

titulos no cadastro publico do mercado de valores: regras estabelecem os procedi-
mentos internos que permitem que o representante da empresa no mercado de acdes
divulgue fatos relevantes ao mercado dentro dos prazos requeridos

Capitulo 4 O que fazer: principais praticas de boa governanca corporativa



* Estabelece a politica de negociacao de acoes da companhia: indica as obrigacoes e
procedimentos a serem seguidos pelos membros do conselho, diretores executivos,
funcionarios e consultores que lidam com informacoes privilegiadas. Proibe a utilizacado
indevida ou divulgacdo ndo autorizada de informacoes internas e pune quaisquer nego-
ciacoes nelas baseadas

A Ferreyros envia o documento a todos os consultores que prestem servicos a empresa e,
portanto, tenham acesso a informacdes privilegiadas. Isso os faz lembrar que ndo podem trans-
miti-las para outros nem se beneficiar do seu uso para comprar ou vender acdes da empresa.

Principios de Relacionamento da Natura

No Brasil, a Natura chegou a conclusao que as abordagens adotadas por outras empresas nao
se ajustavam bem a sua cultura corporativa.

No final de 2005, quando a organizacdo concluiu seu processo de planejamento estraté-
gico, os lideres colocaram em pratica dois projetos que estavam sendo estudados havia muitos
anos: escrever um coédigo de ética e criar um canal de didlogo — uma ouvidoria — que assegu-
raria 0 alinhamento de todas as partes interessadas com o novo codigoo.

Inicialmente, queriam um documento semelhante aos codigos de conduta encontrados em
tantas outras organizacoes. A medida que as discussées do conselho avancavam, seus mem-
bros percebiam que queriam um texto que englobasse ndo apenas o conteldo recomendado
por outros codigos, mas também alguma coisa que refletisse o jeito da Natura.

O resultado: os Principios de Relacionamento Natura, inspirados na missdo principal da
empresa e que apresentam as diretrizes para a elaboragao da politica. Reafirmam de maneira
concreta as crengas da empresa, a razdo de ser e sua missédo. Orientam as agbes do quotidiano
da companhia, o processo para a formalizacdo de compromissos e as expectativas com todos
0s publicos-alvo.

O primeiro passo foi explicar para os lideres da Natura de que modo as novas diretrizes
complementam o conjunto de documentos existentes. Nesse processo, o grupo reafirmou que
relacionamentos de qualidade nao se baseiam em normas, mas em ética, transparéncia, valores
humanos e aprimoramento de todas as partes interessadas.

O desafio seguinte foi assegurar que os diversos atores importantes — o conselho, a dire-
toria executiva , analistas do mercado de titulos, coordenadores e equipe de operagdes — esta-
riam dispostos a auxiliar na preparacéo e liberagao do texto e se certificar de que o estilo seria
simples e de facil compreenséo.

A participacao de diversas partes interessadas na validacao do texto exigiu tempo e pericia
para conciliar os potenciais conflitos de interesse e testar a capacidade da empresa de materiali-
zar 0s conceitos escritos que ela se comprometeu a seguir. Contudo, o esforgo foi fundamental:
ajudou a esclarecer o conteldo, a garantir que este se identificava com os varios publicos-alvo
e que alcangava os coracoes e mentes das pessoas — adotado por todos como as verdadeiras
diretrizes para as acdes da empresa.

Até agora, foram formalizados apenas os principios relacionados com os funcionérios da

empresa e vendedores diretos. A companhia continuaré a enfocar os compromissos e expecta-
tivas relacionados a consultores, vendedores, comunidades e clientes, entre outros.
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Estudo de caso: Natura cria ouvidoria

A lideranca da Natura criou a ouvidoria para contar com um canal adicional de didlogo que
ajude a melhorar a qualidade dos relacionamentos com todas as partes interessadas.

Com base na premissa de estrita imparcialidade, a ouvidoria assegura o anonimato a todos
os que a procurarem. Os procedimentos da ouvidoria prescrevem tratamentos diferentes
para requisitos técnicos e comportamentais e recomenda a participacdo do comité de
Etica do conselho de administracdo nas deliberacdes acerca de questodes criticas. Esse
comité, chefiado pelo presidente executivo da Natura, é o principal patrocinador da ética
na organizacdo. O comité assegura a aderéncia aos Principios de Relacionamento e propoe
melhorias no documento do conselho de administracao.

A ouvidoria tem também a tarefa de analisar a implementacao dos Principios de Relaciona-
mento, tomando por base a andlise das demandas e solicitagoes recebidas dos diferentes
canais da empresa. Essa andlise permite que a ouvidoria desenvolva licoes Uteis apren-
didas, forneca feedback para todas as partes envolvidas e fagca recomendacdes quanto a
forma pela qual a implementacdo dos principios pode ser aprimorada.

O codigo do Grupo Suzano aplica-se a todas as empresas

Em junho de 2006, o Grupo Suzano publicou seu codigo de conduta e fez com que fosse apli-
cado a todas as suas companhias. O codigo inclui diretrizes e regras de comportamento para
todo o pessoal que trabalha para o Grupo Suzano. Formaliza as praticas e valores que fazem
parte da rotina didria da empresa ha mais de 80 anos e reafirma o compromisso da companhia
com o mercado de capitais. Enfatiza os principais valores da empresa: valorizagao de seu pes-
soal, desenvolvimento sustentdvel e foco nos principios éticos que orientam a condugao dos
negocios em toda a empresa.

Da mesma forma que outras organizagdes cujas histérias foram destacadas nesta secéo, a
Suzano considera seu cédigo uma ferramenta importante para fazer com que o mercado acre-
dite que esta comprometida com principios éticos.

Mesmo assim, seus lideres entenderam que precisavam encontrar o momento certo para
lancar o cédigo de maneira a respeitar a dinémica interna e priorizar o alinhamento para que
eles pudessem obter esse compromisso. Foi preciso algum tempo para alinhar esses principios
entre todas as empresas, apesar de algumas das diretrizes explicitadas no cédigo j& estarem
refletidas nas praticas da companhia.

—Paraconsideracao N

1. Depois de desenvolver e chegar a um acordo sobre as politicas de governanca corpora-
tiva, é igualmente importante comunicé-las da forma correta para toda a empresa.

2. Certifigue-se de estabelecer uma drea da empresa apropriada para a supervisao conti-
nua. Isso assegurara a aderéncia aos principios e as normas estipulados no seu cédigo
ou suas diretrizes de governanca corporativa.

3. Essa mesma drea da empresa podera dirimir duvidas levantadas pelos funcionarios,
acionistas e outras partes interessadas.
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os diretores executivos

2.1 O conselho de administracido: o motor da governanca

O conselho de administracao estd no centro da governanca corporativa de uma organizagao
constituida como uma companhia moderna. E a entidade que dara forma as outras estruturas
e praticas de governanca, avaliando os resultados e controlando a eficacia. E o forum onde as
questdes mais importantes e estratégicas sao debatidas e decididas.

C@] Melhores praticas

Os Principios de Governanca Corporativa da OCDE estipulam: “A estrutura de governanca
corporativa deve assegurar a orientacao estratégica da empresa, o0 monitoramento efetivo
da direcao executiva pelo conselho e a responsabilidade do conselho com a empresa e 0s
acionistas."?

O conselho de administracédo é o érgao que define as estratégias da empresa, designa
aqueles que sao responsaveis por implementa-las e identifica as pessoas que supervisionaréao
e controlardo o desempenho gerencial. A missao do conselho é proteger e adicionar valor ao
capital da companhia e maximizar o rendimento dos investimentos para todos os acionistas.

Os escandalos corporativos do inicio da década e novamente apds a crise financeira mais
recente chamaram a atencédo para os conselhos de administracdo. Por que os membros dos
conselhos das empresas ndo viram nem agiram de modo a evitar os desastres que ocasionaram
enormes prejuizos para os acionistas e todas as partes interessadas?

O medo sentido pelos mercados tornou ainda mais forte a exigéncia de melhorias nos
conselhos, particularmente entre os investidores. Foi realizada uma pesquisa em 2006 pela
Institutional Shareholder Services, a subsididria norte-americana do RiskMetrics Group, Inc.,
especializada em servicos de consultoria para acionistas. A pesquisa incluiu 322 investidores
institucionais de todo o mundo e identificou a melhoria dos conselhos de administracdo como a
principal prioridade para esses investidores. A pesquisa fez véarias perguntas com o objetivo de
entender as questdes especificas que serdo, na opinido dos investidores, as mais importantes
por varios anos ainda. Houve semelhancas muito fortes entre as respostas dos investidores,
conforme demonstra a Figura 4.1

% OCDE — Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico. Principles of Corporate Governance. 2004.

Disponivel em: <http://www.oecd.org/DATAOECD/32/18/31557724.pdf>.
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Figura 4.1 O estudo de 2006 da ISS (subsidiaria do RiskMetrics Group) sobre o investidor
institucional global

Questoes mais imiportantes de governanca corporativa no curto prazo
(Amostra total = 322)

Outros 8%
Planejamento estratégico 2% \
26% Estrutura/composicéao/
 independéncia
do conselho
de administracao

Mecanismos de protegéo 4%
contra aquisigao de controle '\

Direitos das partes 4%

interessadas minoritarias ™~

Fusbes e aquisicoes 5% —

Indicacao/eleicao
de conselheiros 6%

Desempenho
da empresa/
presidente executivo 12%

- N

19% Remuneracao
de executivos

I
13% Relatérios
financeiros

Fonte: RiskMetrics Group, Inc.

A pesquisa interpreta a perspectiva dos investidores institucionais e revela que eles acredi-
tam que conselhos melhores sejam compostos por vérios fatores:

> O processo de indicacao e eleicdo de membros do conselho para assegurar independéncia
e 0 mix correto de aptidoes e qualificagoes.

> Independéncia no ambito de todo o conselho e principais comités

> Prestacdo de contas do conselho

> Receptividade do conselho aos acionistas

E amplamente reconhecido que uma das funcoes centrais do conselho de administracao
€ a aprovacao da misséo e visao da empresa — a definicdo da filosofia corporativa da empresa
e suas perspectivas de desenvolvimento estratégico. O conselho participa do processo de to-
mada de decisdo e apoia os diretores executivos na definicdo da estratégia. Além de assegurar
que existe um plano estratégico bem definido em vigor, o conselho deverd monitorar a imple-
mentacao do plano e discutir com os diretores executivos as oportunidades para aprimoréa-lo
ao longo do processo. O conhecimento existente no conselho deve aumentar a qualidade das
propostas estratégicas e auxiliar na selecao da melhor alternativa entre as possiveis opcoes
propostas pelos diretores executivos. Evidentemente, um alto nivel de envolvimento com a es-
tratégia corporativa ¢ uma importante contribuicdo de um conselho de administragdo. O papel
de supervisao do conselho é muito bem apresentado nos Principios de Governanca Corporativa
da OCDE sob o titulo “Observacdo da OCDE sobre o Principio VI’ apresentado aqui:?®

%6 OCDE — Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico. Principles of Corporate Governance. 2004,
Disponivel em: <http://www.oecd.org/DATAOECD/32/18/31557724.pdf>. Para obter exemplos mais concretos de préaticas
e assessoria de reunides do conselho dministrativo, ver OCDE — Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Eco-
némico. Using the OECD principles of good governance: a board perspective. 2008. Disponivel em: <http://www.oecd.
org/dataoecd/20/60/ 40823806.pdf>.
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@ Melhores praticas

Além da orientacdo da estratégia corporativa, o conselho é responséavel principalmente
pelo monitoramento do desempenho da direcao executiva e por alcangar um rendimento
adequado para os acionistas além de, ao mesmo tempo, evitar conflitos de interesse e
equilibrar demandas conflitantes na empresa. Para cumprirem efetivamente suas respon-
sabilidades, os conselhos devem ser capazes de exercer um julgamento objetivo e inde-
pendente. Outra responsabilidade importante do conselho de administracdo € supervisio-
nar os sistemas criados para garantir que a organizagao cumpra as leis pertinentes, inclu-
sive aquelas relativas a impostos, concorréncia, mao-de-obra, meio ambiente, igualdade
de oportunidades, saude e seguranca. Em alguns paises, as empresas consideraram Util
enunciar claramente as responsabilidades que o conselho assume e aquelas pelas quais
os diretores executivos respondem.

Workshop de estratégia na CPFL Energia

Na CPFL Energia, os membros do conselho de administracdo se reunem com os diretores
executivos para discutir e aprofundar o entendimento conjunto sobre as estratégias de longo
prazo da empresa. As sessoes de estratégia foram organizadas e facilitadas por consultores ex-
ternos, com o objetivo de permitir que o conselho e os diretores executivos se dedicassem in-
teiramente a tratar de questoes relevantes. Workshops sao realizados para discutir o ambiente
externo de negécios e aprofundar o didlogo sobre as estratégias de longo prazo da companhia.

2.2 A composicdo do conselho de administracio: tamanho, mix de aptiddes e
experiéncias

A composicao do conselho deve contemplar a criacéo de um ambiente que seja apropriado
para que essa importante entidade de tomada de deciséo exerca adequadamente seu papel e
adicione valor para a empresa e todos os acionistas. O nimero de membros do conselho, di-
versidade e experiéncia, aptiddoes e conhecimento, bem como a capacidade dos membros para
desafiar de forma independente os diretores executivos e fornecer aconselhamento estratégico
a respeito do rumo da empresa sao todos elementos que moldam a eficéacia do conselho.

> Tamanho: Em um estudo comparativo? que envolveu 30 documentos e cédigos sobre
governanca corporativa em 22 paises, somente dois deles?® indicam o numero ideal de
membros do conselho entre cinco e dez. A decisao sobre o tamanho ideal para o conselho
€ Unica em cada empresa. Ela é orientada pela nocado de que o conselho nao deve ser ex-
cessivamente pequeno nem demasiadamente grande — ambos os casos desestimulariam
a tomada de decisao eficiente e eficaz.

> Experiéncia e aptiddées: Um aspecto fundamental de uma boa composicdo para o conselho
de administracao é escolher membros que tenham um conjunto especifico de experiéncias
e aptiddes com um mix correto das duas. A soma de experiéncias e aptidoes diversificadas
contribuird para o conhecimento, visao estratégica e julgamento apropriado para que o con-
selho cumpra suas responsabilidades principais.

27 GREGORY, H. J. International comparison of selected corporate governance guidelines and codes of best practice. New
York: Weil, Gotshal and Manges, 2007.

2% IBGC — Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa. Cédigo de melhores préticas de governanga corporativa. 3 ed,
2003. Disponivel em: <www.ibgc.org.br> e Recomendagdes da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
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Analise cuidadosamente a composicéo de seu conselho — para desempenhar suas fun-
coes, deve ter o mix adequado de aptidoes, experiéncias e histoéricos. Leve em conta
ainda as necessidades para formar os comités do conselho.

Em média, os conselhos de administracdo das empresas do Circulo de Companhias séo
compostos de oito membros. Essas empresas enfatizam que a composicdo dos seus conse-
Ihos esforca-se para assegurar a diversidade e o equilibrio entre aptidées, experiéncias e conhe-
cimento provenientes de diferentes campos apropriados para os requisitos do negécio.

“ .. E importante que os membros do conselho compreendam que
sua funcéao é votar de acordo com o interesse da empresa e nao de um
grupo especifico que eles possam representar. Com essa finalidade, o
conselho deve incluir pessoas com experiéncia em diferentes discipli-
nas, tais como contabilidade, financas e politicas.”

— Alberto Benavides de la Quintana,
Buenaventura, Presidente do Conselho

Diversidade no conselho de administracao

O conselho de administracdo da Buenaventura é responséavel pelas decisdes sobre politicas
e pela orientacédo geral da companhia, além de outros assuntos corporativos em conformidade
com seus estatutos e com a legislacdo que rege as empresas peruanas. £ composto por sete
membros. Estes sdo indicados para um periodo de trés anos durante a assembleia geral ordina-
ria da empresa com base nas indicacdes do seu comité de Nomeacdes.

Esse comité define o perfil dos membros do conselho de acordo com a funcdo que irédo
desempenhar, levando em conta a nacionalidade, experiéncia profissional e formacao.

A empresa tem encontrado certa dificuldade para atrair candidatos estrangeiros para ocu-
par cargos de membros do conselho por causa da geografia e da incerteza politica do Peru, além
da necessidade de os conselheiros comparecerem fisicamente a todas as reuniées. Mesmo
assim, o conselho sempre contou com membros estrangeiros — a empresa sempre acreditou
que a interacdo de diferentes culturas é benéfica para sua capacidade de competir internacio-
nalmente e ajuda a aumentar o valor para seus acionistas.
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2.3 Independéncia dos conselheiros

Além de um numero adequado de membros e de suas qualificacdes e aptiddes pessoais, as
melhores praticas de governanca corporativa defendem que os conselheiros “devem ser capa-
zes de exercer julgamento objetivo e independente acerca dos assuntos corporativos”?®

Tais membros podem dar uma contribuicao substancial para as decisdes importantes da
empresa, especialmente na avaliacdo do desempenho dos diretores executivos, fixacdo da re-
muneracao dos diretores executivos e membros do conselho, anélise dos demonstrativos fi-
nanceiros e tratamento de outras situacdes em que exista potencial para conflito de interesses.
Essa independéncia proporciona aos investidores uma confianca adicional de que as delibera-
coes do conselho serao livres de tendéncias 6bvias.

Como garantir que o conselho seja capaz de exercer julgamento independente?

As diretrizes de melhores praticas de governanga corporativa de muitos paises defendem
a incluséo dos chamados conselheiros independentes. Existem diversas definicoes de conse-
Iheiro independente, desenvolvidas por diferentes codigos de boas préaticas, requisitos de bol-
sas de valores e recomendacdes de organizacdes internacionais. Cada uma dessas definicdes
tem suas vantagens e desvantagens e é apropriada para um mercado especifico. A IFC utiliza
uma definicdo que pode ser aplicada de forma mais geral, baseada na perspectiva global da
organizacao.®

Nos mercados dominados por empresas com propriedade dispersa, onde os diretores exe-
cutivos tém muito poder, a independéncia é definida principalmente em relacdo aos membros
do conselho de administragcao — diretores nao executivos.

O contexto na América Latina € um pouco diferente. Em paises onde a concentracdo de
propriedade prevalece, o foco da definicao de independéncia muda para relagbes com os acio-
nistas controladores que frequentemente sdo também os gestores de alto escaldo. A presenca
de representantes dos acionistas controladores em cargos importantes da organizacdo € uma
preocupacao para os investidores externosporque essa concentracdo de poder a partir de dois
pontos de vista:

> Existe orisco de que a tomada de decisao fique concentrada nas méaos de alguns individuos
que tenham em mente seus proprios interesses
> Existe a possibilidade de que os direitos de investidores externos sejam prejudicados

Por causa disso, esses investidores valorizam a presenga de membros do conselho que
sejam independentes dos acionistas controladores e da diretoria executiva.

Dados dos Estados Unidos e Europa indicam que um numero cada vez maior de empresas
estéa incluindo conselheiros nao-executivos ou independentes em seus conselhos.

Segundo uma pesquisa de praticas de governanga coporativa publicada em marco de 2006
pela The Business Roundtable, uma organizagao influente que relne executivos dos Estados
Unidos, 85% das principais empresas norte-americanas relatam que pelo menos 80% de seus
conselhos de administragdo sado formados por conselheiros independentes. Essas constata-

29 OCDE — Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico. Principles of Corporate Governance. 2004,

Disponivel em: <http://www.oecd.org/DATAOECD/32/18/31557724.pdf>.

30 Ver o Apéndice 4 para obter a definicdo indicativa de conselheiro independente, IFC (Corporagdo Financeira Internacio-
nal), 2009.
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¢coes sdo confirmadas por pesquisa realizada pela empresa de headhunting Spencer Stuart.®’
Esse estudo de empresas listadas no indice S&P 500 em 2006 revelou que 81% dos membros
do conselho sao independentes.

Na Europa, onde também sédo enfatizados os membros do conselho que ndo desempe-
nham fungdo executiva na empresa — os chamados membros do conselho ndo executivos —
as pesquisas indicam que muitos presidentes de conselho aprovam o aumento da proporcao de
membros nao executivos. Setenta por cento desses presidentes consideram a medida impor
tante ou muito importante.®

No contexto da América Latina, ndo é usual os conselhos de administracdo apresentarem a
maioria de membros com independéncia tanto em relacao aos acionistas controladores quanto
a diretoria executiva. Isso ocorre porque 0s acionistas controladores geralmente conseguem
eleger a maioria dos conselheiros.

Em certos paises como o Chile, a independéncia € definida ndo em termos de relacio-
namentos econdmicos, familiares ou outros com os diretores executivos, mas sim como o0s
membros do conselho que séo eleitos pelos acionistas nao controladores. Assim, somente a
minoria dos membros dos conselhos de administragao chilenos encaixam-se na definicao legal
de independéncia.

Na maioria dos paises da América Latina — Argentina, Brasil, Colombia e Peru — a inde-
pendéncia é definida pelos relacionamentos com os acionistas controladores ou com a diretoria
executiva e ndo por quem vota neles. Seus requisitos regulamentares ou de listagem procuram
assegurar pelo menos um numero minimo de conselheiros independentes para que possam
desempenhar um papel influente no conselho. Esses requisitos asseguram também funcdes
importantes para os conselheiros independentes nos subcomités do conselho: auditoria, remu-
neracédo, governanga corporativa e outros que tratam dos possiveis conflitos de interesse, tais
como transagcdes com as partes relacionadas.

Por exemplo, os padrdes especiais de registro de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
exigem que pelo menos 20% dos membros do conselho sejam independentes. Outros paises
latino-americanos tém requisitos semelhantes ou menos restritivos em relacdo aos conselhei-
ros independentes.

As integrantes do Circulo de Companhias e seus lideres entendem perfeitamente a impor-
tancia da independéncia no conselho — em média, 40% dos seus conselheiros séo indepen-
dentes atualmente.

31 SPENCER STUART. The changing profile of directors: Spencer Stuart Board Index. 2006.
32 RUSSEL REYNOLDS ASSOCIATES. Governance for good or ill. Europe’s Chairmen Report. 2006.
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“ .. E legitimo que as empresas familiares desejem permanecer como
uma sociedade de controle privado. Entretanto, sao os conselheiros
independentes profissionais e renomados que asseguram um equilibrio
efetivo entre a familia e a empresa propriamente dita, garantindo a conti-

nuidade futura.”

— Roque Benavides, Buenaventura, Presidente Executivo

Apresentamos a seguir um panorama das praticas das empresas:

> Embora a Buenaventura seja uma companhia de capital aberto, a familia fundadora ainda

mantém uma participacdo significativa no controle acionario da empresa. Mesmo assim,
a empresa valoriza a presenca de cinco conselheiros independentes em um conselho de
sete membros.

O conselho de administracdo da CPFL Energia é composto por sete membros, todos eles
nao-executivos. Seis conselheiros e seus suplentes sao indicados pelos acionistas contro-
ladores e um deles € membro independente, conforme definicdo do regulamento de lista-
gem Novo Mercado da BM&FBOVESPA.* A companhia criou um sistema eficiente para o
compartilhamento de todas as informacdes enviadas entre todos os membros do Conselho
e efetuou diversos ajustes para manté-lo adequado aos aperfeicoamentos do sistema de
governanca.

Durante muitos anos, a Ferreyros teve dois conselheiros independentes. Nas eleigcbes do
conselho de administracdo de 2005, trés conselheiros independentes, selecionados pelos
gestores do fundo de penséo, entraram para a empresa. Hoje, o conselho tem quatro mem-
bros independentes. Conforme mencionado anteriormente neste capitulo, os conselheiros
independentes participam de todos os comités do conselho de administracéo.

Obviamente, os conselheiros independentes podem prestar uma contribuicdo substancial

para as decisdes importantes da empresa, especialmente na avaliacdo do desempenho da dire-
cdo executiva, definicdo da remuneracao dos executivos e membros do conselho, andlise dos
demonstrativos financeiros e solucao de conflitos de interesse. Os conselheiros independentes
proporcionam aos investidores uma confianga adicional de que as deliberacdes do conselho

serdo livres de tendéncias obvias.

3 As regras do Novo Mercado exigem que 20% do conselho seja composto por conselheiros independentes.
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Se existirem muitas definicoes de conselheiro independente em um determinado pais,
cada empresa deve investigar especificamente qual das definicdes aceitas é utilizada
com mais frequéncia no mercado no qual a empresa opera e tem seus titulos registra-
dos. Depois de selecionada, a definicdo deveréa ser divulgada publicamente para permitir
que os investidores avaliem as politicas da companhia sobre o assunto.

2.4 Comités especializados: analisando a fundo as questdes

A medida que o ambiente de negdcios se tornar mais complexo, as exigéncias e as responsabi-
lidades do conselho e de seus membros continuarédo a crescer. Os conselhos de administragcao
precisarao desenvolver um grau de especializacdo em questdes dentro de seu campo de acgéao.
Muitos conselhos optaram por criar grupos menores de membros com conhecimento e expe-
riéncia especificos: os comités do conselho.

Os comités ajudam o conselho a se tornar mais eficaz, permitindo um foco, supervisao e
monitoramento mais especificos das areas selecionadas. Os conselhos de administracdo po-
dem optar por comités que enfatizem &reas de interesse para a empresa ou para o conselho.
Mais especificamente, os comités:

> Permitem que o conselho trate de um numero maior de questdes complexas de maneira
mais eficiente, possibilitando que os especialistas enfoquem questdes especificas e forne-
c¢am de volta ao conselho uma analise detalhada

> Permitem que o conselho desenvolva aptiddo especifica em determinados assuntos rela-
cionados as operacoes da empresa, notadamente contas, riscos e controle interno.

> Aumentam a objetividade e a independéncia do julgamento do conselho, protegendo-a de
possivel influéncia indevida de diretores executivos e acionistas controladores

As empresas do Circulo de Companhias vém adotando abordagens diferentes em relacéo
a estrutura dos comités e a designacao de tarefas:

Argos:

Todos os membros independentes do conselho da Argos participam ativamente do comité
de Auditoria, que se reune trimestralmente e mantém relacoes estreitas com os auditores da
empresa. Esse comité aprimorou-se ao longo do tempo e esté se tornando mais ativo, com re-
comendacoes especificas e de facil implementacao. Dois outros comités do conselho de admi-
nistracdo — o comité de Remuneracao e Desenvolvimento e o comité de Assuntos do Conselho
de Administragcdo — relinem-se com frequéncia menor, uma vez que as questoes discutidas
estdo relacionadas a criagao de politicas e regras gerais de operacdo. “Nossa experiéncia com
os comités do conselho tem sido muito positiva’ dizem os lideres.

Buenaventura:
A Buenaventura criou seu comité de Auditoria, composto de trés membros do conselho inde-
pendentes, um ano apds a aderéncia as normas do US Securities and Exchange Commission

(SEC, ¢rgéo regulador do mercado de capitais norte-americano). Esse comité é responséavel por
auxiliar o conselho de administracao na indicagao de auditores independentes e na anélise da
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abrangéncia das auditorias internas e externas. O comité de Auditoria analisa ainda os sistemas
de controles internos, demonstrativos financeiros trimestrais e anuais apresentados a Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores, a Bolsa de Valores de Lima e a SEC. O conselho
tem o compromisso de garantir que esse comité seja liderado por um perito em finangas e que
todos os membros do comité sejam conselheiros independentes. A empresa estabeleceu ainda
comités de Remuneracdo e de Governanca Corporativa para assegurar o alto nivel e a andlise
detalhada independente para ambas as atividades que levariam em conta as perspectivas de
todos os membros do conselho. Embora os conselheiros sejam os mesmos nos dois comités,
cada um deles tem um conjunto especifico de regras descrito no ato constitutivo e realiza reu-
nides separadas.

* O comité de Remuneracao é responsavel pela avaliacdo do desempenho dos mem-
bros do conselho e pela aprovacéo da remuneragao dos executivos seniores, incluindo
0 presidente executivo da empresa, bem como quaisquer planos de remuneragao com
opcéo de compra de acoes

* O comité de Nomeacodes e Governanca Corporativa é responséavel pela preparacao de
propostas para as assembleias gerais ordindrias relativas a composicao do conselho,
juntamente com os honorarios dos membros do conselho a serem aprovados pelos
acionistas. O comité monitora ainda as questdes e préaticas relacionadas a governanca
corporativa e propde todas as agdes necessarias

CPFL Energia:

Segundo os lideres da empresa, a experiéncia da CPFL Energia com os comités de assessora-
mento do conselho levou a uma significativa reestruturacdo. Até pouco tempo atras, havia sete
comités, com um total de 37 pessoas envolvidas em suas atividades. Em 2006, os comités
foram extintos e as suas atividades redistribuidas entre trés novos comités permanentes, re-
duzindo-se para um total de apenas nove posigcoes. Os comités ndo tomam decisdes e as suas
recomendacdes nao vinculam os membros do conselho de administracdo. O coordenador de
cada comité presta contas das atividades do grupo nas reunidées mensais do conselho.

ISA:

Os trés comités do conselho de administracdo sdo formados por um mix interessante de mem-
bros independentes e nao independentes.

* O comité de Auditoria tem cinco membros independentes do conselho de administra-
cao, reline-se trimestralmente e tem estreita interacdo com os auditores da empresa e
6rgdos governamentais dada a combinagao de capital publico e privado da ISA

* O comité de Novos Negdcios e Investimentos composto de seis pessoas, inclui quatro
membros independentes e dois representantes do acionista controlador, a Republica
da Coldémbia. Os integrantes desse ativo comité relinem-se sempre que surge uma
oportunidade de negdcios. Eles definem e supervisionam a estratégia de crescimento
da empresa na Coldmbia e nos outros paises latino-americanos onde a empresa atua

* O comité de Assuntos do Conselho de Administragcao, composto por quatro pes-
soas, tem dois membros independentes e dois do acionista controlador. Esse comité
supervisiona a remuneracgao, o desenvolvimento de recursos humanos, indicagoes,
questdes de governanca corporativa, mao-de-obra e outras politicas gerais

Relacao entre os comités de Auditoria e outras entidades especiais. As empresas latino-
americanas devem também estar cientes de uma outra questao — a relacao entre os comités
de Auditoria do conselho e outros grupos legalmente obrigatérios, que supervisionam as prati-
cas financeiras e contdbeis das empresas. Essas estruturas especiais, que existem em diver
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Figura 4.2 Comités dos conselhos de administracao das integrantes do Circulo
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sos paises da América Latina, sdo uma instancia removida do conselho de administracdo, mas
exercem fungdes semelhantes as de um comité de Auditoria, aprovando preliminarmente os
demonstrativos financeiros anuais da companhia. Esses grupos recebem nomes diferentes, de-
pendendo do pais: No Brasil,** sdo chamados de conselhos fiscais. No México, sdo conhecidos
como Comisarios.®® E, na Coldmbia, sdo chamados Revisores Fiscales.*® A existéncia dessas
estruturas pode representar um desafio quando coexistem com comités de Auditoria. O estudo
de caso da NET demonstra as formas pelas quais uma empresa pode resolver os problemas
surgidos quando os dois grupos fazem parte da estrutura organizacional.

Estudo de caso: Conselho fiscal vs. comité de
auditoria: além dos regulamentos

Sendo uma empresa brasileira, a NET enfrentou a delicada situacao resultante da coexis-
téncia de conselhos fiscais e comités de Auditoria.

A Lei das Sociedades Andénimas do Brasil exige a instalacdo de um conselho fiscal por so-
licitacdo dos acionistas com critérios definidos. A empresa teve que decidir entre manter
seu comité de Auditoria, que tem responsabilidades mais amplas do que um conselho
fiscal e um vinculo mais direto com o conselho, ou expandir a abrangéncia do seu conselho
fiscal, popularmente conhecido como “conselho fiscal turbinado”

Os lideres reconhecem que foi uma decisao dificil.

Desde o inicio, a NET compreendeu que ndo deveria manter as duas estruturas. O motivo:
a manutengao dos dois geraria custos desnecessarios e significaria mais tempo em reu-
nides. Poderia também criar uma situagdo em que haveria sobreposicéo de responsabili-
dades, aumentando o risco de decisdes conflitantes.

A equipe da NET procurou orientacado em outras empresas que mantinham o conselho
fiscal e o comité. Essas empresas observaram que, na realidade, um deles acabaria se
tornando consideravelmente mais forte do que o outro. A situagao poderia desperdicar
recursos e dificultar a iniciativa de atrair os melhores candidatos para cargos no comité ou
no conselho.

3 Os conselhos fiscais no Brasil sdo organismos nao obrigatérios da empresa. Seu objetivo € supervisionar as agoes dos
érgaos administrativos da empresa e fornecer opinides sobre certos assuntos aos acionistas. Os conselhos operam de
forma independente em relacdo a administragédo e aos auditores externos — os membros sao eleitos diretamente pelos
acionistas em suas reunides. A principal fungdo do conselho é monitorar as atividades da administracdo, examinar os
demonstrativos financeiros a cada ano fiscal e fornecer um relatério formal aos acionistas. Por outro lado, os comités de
Auditoria sdo formados por membros do conselho e tém responsabilidades mais amplas do que o conselho fiscal. Varios
cédigos e participantes do mercado expressaram uma preferéncia por um comité de Auditoria como melhor prética porque
tende a ser um érgao mais forte e permanente, com orgamento proprio e maiores poderes como, por exemplo, determinar
quem serd contratado como auditor independente. As principais tarefas do comité de Auditoria sdo analisar em detalhe os
demonstrativos financeiros, dar apoio a supervisdo e prestacao de contas financeira, garantir que a administracao desen-
volva e siga rigidos controles internos de forma adequada, que o departamento de auditoria interna da empresa cumpra
satisfatoriamente o seu papel e que os auditores independentes avaliem e revisem as praticas da administracéo e do
departamento de auditoria interna. De acordo com o Cédigo de Melhores Préticas do IBGC, o conselho fiscal ndo substitui
o comité de Auditoria, uma vez que o Ultimo é um instrumento de monitoracdo com fungbes delegadas pelo conselho e
o primeiro € um instrumento de controle com fungdes definidas diretamente pelos acionistas. De acordo com o cédigo
do Instituto, quando os dois érgdos estdo em atividade, pode haver alguma sobreposicao de fungdes e os dois érgaos de
governanca corporativa devem coordenar as suas atividades.

% No México, o comisario s6 pode ser destituido se a empresa adotar um status de SAPI (Sociedad Anonima Promotora
de Inversion) e nomear um comité de Auditoria. Contudo, a empresa pode optar por manter o comisario, mesmo que tenha
o comité de Auditoria.

%6 O revisor fiscal exerce a mesma fungao do auditor externo e nao substitui a fungao do comité de Auditoria.
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A NET turbina seu conselho fiscal

Em um determinado momento, houve uma tendéncia clara no Brasil no sentido de ter um
comité de auditoria e ndo ter um conselho fiscal permanente. Mas a SEC decidiu apoiar
um grupo brasileiro que propunha que um conselho fiscal seria capaz de atender ao requi-
sito da SEC para a criacdo de comités de Auditoria no Brasil. Nesse meio tempo, muitas
grandes empresas brasileiras registradas na bolsa de valores ja haviam estabelecido comi-
tés de Auditoria com um escopo mais amplo e alcance maior do que os conselhos fiscais
exigidos por lei.

A empresa decidiu finalmente adotar um conselho fiscal turbinado.

Para minimizar as sobreposicoes, os acionistas decidiram que o conselho atuaria também
como comité de Auditoria. Seria totalmente independente, trabalharia em estreita coorde-
nacao com o conselho de administragao e teria um conjunto maior de responsabilidades
do que um conselho fiscal regular.

Consultores ajudam na implementacao

Uma consultoria independente com um histérico sélido e comprovado no mercado foi con-
tratada pela empresa — néo pelo conselho de administracdo. Os consultores conduziram
todo o processo com independéncia e precisdo técnica. Os consultores comegaram por
definir a misséo, a funcéo e os regimentos internos para o conselho fiscal. O processo ter-
minou com a definicdo da remuneracéo e a contratacdo de membros do conselho fiscal.

Paralelamente, o conselho nomeou um dos seus membros para atuar como elemento de
ligacdo permanente entre as duas entidades, de modo que as discussoes fossem coor
denadas, compreendidas e implementadas de maneira oportuna e eficiente. Consequen-
temente, o trabalho é executado em estreita colaboracdo, sem qualquer sobreposicdo. O
conselho de administracdo sentiu-se mais confortavel para utilizar os conjuntos de apti-
does do conselho fiscal em vérios tépicos e discussoes.

D Para consideracao

Essa experiéncia, apesar de Unica no mercado brasileiro, pode ajudar sua empresa,
quando se levar em conta as diversas opgdes para seguir um caminho de boas praticas,
especialmente se for pioneiro em algumas dessas praticas, como fez a NET.

2.5 Procedimentos do conselho de administracao

O numero de membros do conselho, a diversidade de experiéncias e conhecimentos, os pro-
cessos e a dindmica operacional sdo todos elementos que moldam um conselho eficiente.

A eficécia do conselho de administracdo geralmente depende da organizacéo de suas ope-

racdes — as reunides. Os principais elementos para organizar e conduzir reuniées de conselho
eficientes incluem:
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> Uma agenda claramente definida

> Um conjunto completo de materiais para permitir que os membros do conselho tomem
decisbes fundamentadas

> Notificacdo antecipada

> Auxilio da secretaria da empresa

> Regras claras para os procedimentos das reunides do conselho

As empresas geralmente desejam que pessoas importantes aceitem cargos no conselho de
administragdo, mas talvez ndo compreendam inteiramente todas as exigéncias pré-existentes
acerca da disponibilidade de tempo exigida delas. Ocupar um assento em um conselho de admi-
nistracdo envolve uma consideravel compromisso. Os conselheiros devem ler o material antes
das reuniodes, precisam aprender sobre o negécio e tém que compreender os detalhes operacio-
nais, as forcas de mercado e as perspectivas de futuro.

D Para consideracao

Leve em conta a disponibilidade de tempo ao selecionar seus membros do conselho. As
funcdes dos conselheiros vao além do comparecimento as reunides. Para que as horas
gastas em reunides sejam eficazes, eles precisam dedicar um nimero muito maior de
horas preparando-se e se instruindo. Um assento em um conselho de administragao en-
volve uma consideravel dedicacao de tempo.

O tempo que cada conselheiro dedica a essa atividade varia muito, dependendo do tama-
nho e da complexidade do negécio da empresa, do estagio de seu desenvolvimento e do nivel
da participacdo em diferentes comités. Mesmo dentro do mesmo conselho de administracao, a
carga de trabalho dos membros pode variar, dependendo das suas indicacoes para os comités.

Notificacao antecipada agiliza a tomada de decisao A desobstrucao da agenda de itens de
rotina pelo envio de informacdes antecipadamente e pela administragdo do tempo das discus-
soes libera mais tempo para debater questoes importantes, vitais para os interesses de longo
prazo da empresa.

Alguns conselhos dedicam um dia inteiro de reunides aos tépicos de estratégia ou formula-
¢ao de politicas e essa abordagem tem demonstrado ser eficaz. Com mais tempo juntos, e um
Unico toépico critico para enfocar, os conselheiros podem aprofundarse em determinados temas
que requerem mais debate e reflexdo coletiva. Isso contribui também para um dos objetivos do
conselho e da direcao executiva: o desenvolvimento de um relacionamento construtivo.

As vezes, os conselhos de administracdo correm o risco de incluir tantos itens na agenda
de uma reuniao que elas podem tornarse um grande desperdicio de tempo por serem longas e
dificeis de conduzir. Existem medidas para evitar isso — ou corrigir a rota se 0s acontecimentos
estiverem saindo de controle.

A CPFL Energia otimiza as reuniées do conselho de administracao
Eis como a CPFL Energia adotou melhorias nas reunides de seu conselho de administracao, de

forma a manter o foco em informagoes relevantes, de forma a fornecer o contexto dos negé-
cios e transmitir efetivamente as perspectivas dos diretores acerca das questdes importantes.
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* A empresa realizou um estudo das agendas das reunidoes do conselho, ocorridas entre
fevereiro de 2003 e marco de 2006. Os topicos foram classificados em 21 grupos de
assuntos que exigiam tratamento diferenciado, e estes separados em trés categorias,
conforme o tipo de contribuicao exigida do conselho: tépicos que requerem decisao;
questdes que exigem apenas monitoramento; e itens de informacéo, tais como
relatérios mensais ou outras informacgoes disponibilizadas no portal de governanca.

* De um total de 665 tépicos abordados nas reunides do conselho de administragéao e
dos comités,* o estudo demonstrou que 28% nao demandavam apreciacdo periddica
pelo conselho, 20% exigiam apenas o monitoramento de informacgdes e 37% reque-
riam discussoes adicionais e decisao.

* Os resultados do estudo foram utilizados, para tragar um novo modelo de governanca
corporativa: foi possivel eliminar 43% dos tépicos que eram tratados rotineiramente
nas reunides do conselho. Atualmente, somente 378 dos temas identificados sdo
parte da agenda do conselho. Os membros do conselho de administracdo recebem os
documentos da reunido com nove dias de antecedéncia, pela internet, através do por-
tal de governaca. Isso os auxilia a se preparar para as deliberacoes, a esclarecer divi-
das e a enderecar questionamentos aos diretores executivos previamente a realizacdo
da reuniao.

2.6 Conselhos melhores requerem avaliacdo de desempenho

E desejavel que as boas praticas sejam seguidas na composicdo, estrutura e procedimen-
tos para as reunides do conselho de administracdo. Mas esses esforcos por si s6 ndo sao sufi-
cientes para garantir que se tenha um conselho melhor.

E preciso também que os membros do conselho desenvolvam-se continuamente, sendo
fundamental para atender as crescentes exigéncias e a complexidade cada vez maior do mundo
dos negdcios. Desenvolvimento significa o aumento do fluxo de informacdes e conhecimento
técnico. Envolve também o aprimoramento das aptidoes de lideranca e de relacionamento.

4 A

@ Melhores praticas

Segundo os Principios de Governanca Corporativa da OCDE, “para aprimorar as praticas
do conselho de administracao e o desempenho dos seus membros, um nimero cada
vez maior de jurisdicoes esta agora incentivando as empresas a adotar treinamento dos
membros do conselho e autoavaliacdo voluntaria que atenda as necessidades de uma
empresa especifica.”

O resultado da Pesquisa sobre Governanca Corporativa da Business Roundtable de 2006
confirma isso: a pesquisa constatou que 38% das empresas realizaram avaliagdes do conselho
em 2005.%8 Além disso, 45% disseram que estavam planejando avaliacbes do conselho de ad-
ministracdo em 2006, um percentual bem maior do que 0s 27 % da pesquisa de 2004.

O desempenho do seu conselho de administracdo deve ser comparado regularmente com
indicadores mensuraveis e qualitativos. O sistema de governanca deve incluir um processo de
avaliacao do trabalho do conselho, seus comités e dos seus membros individualmente. A ideia

%7 Mais detalhes sobre a revisdo de todos os processos da diretoria da CPFL Energia podem ser encontrados no Capitulo
6 deste Guia.

%8 BUSINESS ROUNDTABLE. Corporate governance survey. 2006.

84 Capitulo 4 O que fazer: principais praticas de boa governanca corporativa



€ aprimorar o desempenho na criacao e alcance de metas que adicionem valor. As Matrizes de
Progressao de Governancga Corporativa, projetadas pela IFC, o braco de financiamento do setor
privado do Grupo Banco Mundial, determinam que as empresas que visam melhores niveis de
governanca corporativa, devem conduzir avaliagdes anuais do conselho.®

4 A

O
/" Os estudos demonstram . . . as avaliacdes geram
conselhos melhores

Uma comparacéo internacional de cédigos de boas préaticas® feita por Weil, Gotshal and
Manges revela: 29 dos 30 documentos analisados mencionam uma avaliagao do conse-
Iho; desses, dois citam avaliagcdes de forma indireta.

Sessenta e um por cento dos entrevistados em uma pesquisa da Russel Reynolds*' acre-
ditam que a avaliacdo do conselho seja Util. Participaram do estudo 145 presidentes de
conselhos de 11 paises europeus.

Na pratica, muitas companhias realizam avaliagcoes do conselho de administracdo de uma
forma ou de outra. O mais comum é os membros do conselho fazerem uma autoavaliacdo do
seu desempenho individual e expressarem suas opiniées sobre o funcionamento do conselho
como um todo. Os resultados dessas avaliagoes:

Contribuem para a melhoria das operacdes do conselho de administracdo

Permitem uma melhor interacdo entre os membros do conselho

Ajudam a identificar os pontos fortes e fracos das operacdes do conselho

Destacam areas nas quais os membros do conselho e o conselho em geral precisam de
aprimoramento

vV VvV VvV VvV

Discutir nocoes tedricas sobre a importancia dessas avaliacdes é diferente, no entanto, de
implementar completamente essa medida no mundo real. As empresas do Circulo de Compa-
nhias compreendem a importancia e os beneficios de um processo de avaliacdo estruturado.

“Houve a avaliacdo formal da governanca corporativa desde o inicio e
foi muito importante para nossa evolucdo. Ela ndo é executada para
identificar pontos negativos, mas sim para permitir oportunidades para
melhoria. O conselho de administracdo é avaliado, ndo as pessoas. Os
membros do conselho e seus suplentes recebem questionarios que

sdo respondidos anonimamente. Os membros do conselho avaliam a

% Para obter a Matriz de Progressdo de Governanga Corporativa da IFC para as empresas listadas, ver o Apéndice 1.
Matrizes para outros tipos de empresas estao disponiveis em http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/Content/
CG_Tools

4 GREGORY, H. J. International comparison of selected corporate governance guidelines and codes of best practice. New
York: Weil, Gotshal and Manges, 2007.

41 RUSSEL REYNOLDS ASSOCIATES. Governance for good or ill. Europe's Chairmen Report. 2006.
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Si proprios e o presidente executivo. Este, além de se autoavaliar, tam-
bém avalia o conselho. Uma empresa terceirizada analisa e consolida
os resultados. Tudo é entao discutido em uma reunido. A vantagem é
que fica evidente o que se espera dos membros do conselho e do pre-
sidente executivo e o que precisa ser feito para solucionar deficiéncias.
Tudo torna-se transparente com o resultado. E feita uma reunido de dia
inteiro para analisar os resultados e tomar decisées. O processo contri-
buiu muito, ndo apenas para a evolucao da governanca, mas também

para a evolugcao de toda a empresa.”

—Eduardo Andrade, CCR, Membro do Conselho de
Administracao, Presidente do Comité de Governanca
Corporativa e Acionista

Um questionario anénimo

Para a Ferreyros, o processo de avaliagdo interna comeca com um questionario que é respon-
dido anonimamente por todos os membros do conselho de administragao. Por meio de diversas
perguntas, os conselheiros podem revisar o desempenho do conselho em torno de tépicos
como comparecimento e quérum, relevancia dos assuntos discutidos, atas e colaboragdo entre
seus integrantes.

Avaliacao do conselho fiscal

A NET levou o conceito de avaliacdo do conselho fiscal ainda mais longe, tornando o processo
totalmente implementado e administrado por terceiros. Isso proporcionou ndo apenas inde-
pendéncia, como também credibilidade. Os resultados foram muito além dos beneficios per
cebidos, criando também impacto positivo no funcionamento do conselho de administracéo.
E importante ressaltar que todos os envolvidos levam o processo de avaliacdo muito a sério e
dedicam um tempo consideravel a discussao dos resultados. Eles estdao comprometidos com
a implementacao de quaisquer alteracoes recomendadas que possam resultar em melhorias.
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2.7 A eficacia do conselho exige atencao a varios detalhes

D Para consideracao

Lembre-se de que todos esses aspectos da eficicia do conselho de administracdo discu-
tidos na subsecéo anterior estao interrelacionados e se complementam. O tratamento de
todos eles ao mesmo tempo é a melhor forma de criar um conselho que adicione valor

a empresa. Ndo se esqueca também de que, se um ou mais atributos do conselho néo
forem discutidos — a composicdo ou a estrutura do comité ou ainda os procedimentos
para as reunides — havera um impacto significativo na capacidade do conselho de de-
sempenhar suas funcoes de orientacéo estratégica e superviséo.

As empresas que fazem parte do Circulo de Companhias entendem a importancia de uma
abordagem holistica para o conselho de administragcdo. Como lidam com o processo?

Todas as pecas do quebra-cabeca criam valor adicionado

A Argos considera a estrutura e o funcionamento do conselho de administragao um importante
pilar do seu cédigo. Os membros do conselho sao independentes e sempre podem contar com
o recebimento de informacdes no momento certo e, portanto, os tdpicos estratégicos sdo dis-
cutidos oportunamente. Os conselheiros sdo bem remunerados e podem contratar consultores
externos, visitar as instalacoes da empresa em qualquer parte do mundo e marcar entrevistas
e reunides com todo funcionéario da empresa. Ademais, os membros do conselho recebem cur
sos e licoes especiais para melhorar aptidées profissionais especificas. Eles tém seus proprios
orcamentos e utilizam um sistema de autoavaliacdo de desempenho. Todos esses elementos
juntos criam um conselho que age no melhor interesse da companhia e dos seus acionistas.

A préatica mais recente leva a autoavaliagdo do membro do conselho a outro patamar: cada
conselheiro deve analisar o desempenho dos outros membros individualmente. Essa aborda-
gem permite que cada um deles receba feedback 360 graus sobre suas contribuicoes indivi-
duais para as operacoes do conselho de administracao. Junto com a exigéncia de avaliagdes
estruturadas e objetivas, o mercado também comecou a recomendar a participacao de peritos
externos e independentes para ajudar o presidente do conselho e o comité de Governanca a
desempenhar a tarefa de avaliagdo do conselho com o méaximo de objetividade possivel.

Diversidade no conselho de administracao da Ferreyros

A Ferreyros busca diversificacdo e independéncia para seu conselho de administracdo. De
acordo com os estatutos da empresa, o conselho de administracdo deve contar com oito a doze
membros para incentivar a diversidade de opinides. Atualmente, o conselho de administragao
da Ferreyros € composto por oito conselheiros, quatro deles independentes, e cada um possui
uma aptidao profissional diferente. Isso contribui para uma melhor tomada de decisdo em be-
neficio da empresa.
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Caracteristicas adicionais do conselho:

* Comités do conselho de administracdo: desde 2005, o nimero de comités do con-
selho aumentou de um para trés — o comité de Administracao Geral e Governanca
Corporativa, o comité de Auditoria e o comité de Desenvolvimento Organizacional e
Recursos Humanos. Cada um é composto por cinco membros, um ou dois dos quais
sdo independentes.

* Reunides: o conselho de administracdo promove reunides mensais e fornece atas
atualizadas. Nos Ultimos anos, a taxa de comparecimento a todas as sessdes do
conselho tem sido de 80%.

* Remuneracdo: a remuneracéo do conselho é baseada nos resultados da empresa. Os
estatutos estipulam que o conselho tem direito a 6% de lucros livremente disponiveis.
N&o h& nenhuma outra forma de remuneracédo para os membros do conselho de
administracéo.

2.8 Relacionamento entre o conselho de administracdo e a diretoria executiva

’. . é fundamental haver harmonia entre a diretoria executiva e o conse-
lho de administracdo. Tenho visto em outras empresas, onde o conselho
torna-se um estorvo para a vida da diretoria executiva e onde a diretoria
executiva tenta manipular o conselho. Em todas as reuniées do conselho
de administracdo da CCR ha uma apresentacdo sobre um segmento da
empresa. O conselho ndo pode permanecer em um mundo falso e abs-
trato. Deve conhecer todos os detalhes sobre a empresa. Outro ponto
critico é a existéncia de um alinhamento dos interesses dos acionistas
com os da diretoria executiva. Na CCR isso é alcancado por intermédio
de um sistema de remuneracao variavel baseado nos recursos obtidos
e um incentivo de longo prazo em ‘phantom stocks’ (bénus em dinheiro
equivalente ao valor de um lote predefinido de acdées sem que, no

entanto,a propriedade dos papéis seja repassada ao executivo).”

—Eduardo Andrade, CCR, Membro do Conselho
de Administracao, Presidente do Comités de
Governanca Corporativa e Acionista
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Independentemente da composicao e da estrutura do conselho de administracao, é importante
estudar um modo de desenvolver um bom relacionamento entre os conselheiros e a diretoria
executiva. Uma interacéo positiva pode ajudar a promover as condigdes apropriadas para a to-
mada de decisdes importantes para a empresa.

O relacionamento entre o conselho de administragdo e o presidente executivo geralmente
nao € tratado nos muitos cédigos nacionais e diretrizes internacionais sobre governanga corpo-
rativa, embora seus respectivos papéis sejam amplamente estudados. Entretanto, a questao é
critica, devido aos desafios que esse relacionamento impde na vida real.

E preciso haver um equilibrio apropriado entre exercer a supervisao sobre o presidente
executivo e dar a ele autonomia suficiente para conduzir os assuntos corporativos. Os perigos
de uma supervisdo deficiente sdo bem conhecidos: os diretores executivos podem trabalhar
em beneficio proprio e fraudar os acionistas. Existem, por outro lado, perigos associados ao
excesso de supervisao, incluindo a microgestéo e a politizacédo da tomada de decisdo da direto-
ria executiva . A supervisao deficiente e a supervisao excessiva podem provocar ineficiéncias
econdmicas e problemas legais.

4 A

D Para consideracao

Os documentos internos da sua empresa devem definir claramente e dividir as respon-
sabilidades entre o conselho de administracéo e a diretoria executiva . Enquanto a super
visdo deve ser desempenhada pelos conselheiros, as tarefas executivas devem, clara-
mente, ser confiadas aos gestores profissionais.

", . éimportante compreender que um conselho nao deve ser com-
posto apenas por individuos que representam os interesses de diferen-
tes acionistas. O conselho é uma entidade coletiva de profissionais que
atuam juntos para contribuir para a sustentabilidade da empresa. Seu
principal objetivo é ter voz forte na decisao sobre quem deve ser o pre-
sidente executivo e seu possivel substituto. Em nossa opiniao e apesar
da propriedade familiar, o presidente executivo nao precisa necessaria-

mente ser um familiar.”

—Roque Benavides, Buenaventura, Presidente Executivo
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Como estabelecer um limite claro entre os papéis e responsabilidades do conselho e do

presidente executivo? Quando o conselho interfere demais nas operacdes diarias e, por outro
lado, quando o presidente executivo domina o conselho? Essas sao perguntas que as empresas
geralmente enfrentam.

90

“Na CPFL Energia, as funcbées que o conselho e a diretoria executiva
desempenham foram claramente definidas. O presidente do conselho
de administracdo ndo ocupa o cargo de diretor presidente. Os acionistas
controladores tomaram a deciséao de profissionalizar a diretoria executiva
da empresa. O diretor presidente é selecionado com o apoio de uma
consultoria especializada de nivel internacional e eleito pelo conselho.

O conselho incumbe o diretor presidente de adotar o mesmo processo

na contratacao dos demais diretores executivos.

Acredito que trés fatores importantes de governanca corporativa tenham
facilitado um diglogo construtivo e um relacionamento cooperativo entre

o conselho de administracao e a diretoria executiva.

Primeiramente, temos uma equipe de executivos formada pelos melho-
res profissionais em seus respectivos campos de atuacéo e conse-
lheiros que sdo executivos experientes, que ocupam altos cargos nas
empresas em que atuam e possuem intimo conhecimento das ativida-
des da companhia. Os diretores executivos desenvolvem estratégias,
as compartilham com o conselho, e todo o grupo participa da definicao
do plano estratégico, aproveitando as vantagens de examinar pontos
de vista distintos e complementares, o que conduz a um entendimento

comum da estratégia da empresa.

O tempo necessario para o amadurecimento de uma decisdo pode ser
longo, dependendo de sua complexidade. De um lado, temos o pro-
fundo conhecimento da diretoria executiva acerca dos negdcios que
conduz e, de outro lado, temos o aconselhamento que vem de um
grupo de conselheiros que possui uma ampla gama de experiéncias. O

segundo fator de contribuicdo é a decisao de criar comités (permanen-
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tes) e comissées (para temas especificos) que apoiam o conselho em
assuntos relevantes ou complexos e que demandam tempo suficiente
para amadurecer e aprimorar a qualidade das decisées. Os membros do
conselho que participam dos comités/comissées dedicam grande parte
do seu tempo a examinar e discutir em profundidade questées especi-
ficas, tais como as estratégias de longo prazo, a qualidade das informa-
cbes e 0s processos de gestao e as transacoes entre partes relaciona-
das. Essas interacées tornam as reuniées do conselho mais eficazes,

priorizando as informacées relevantes e melhorando sua dindmica.

O terceiro fator importante é que, dentro de uma agenda de criacdo de
valor no longo prazo, adotamos um método sistematizado de verificagao
do valor. Mensalmente sao realizadas reunioes para que os resultados
da organizacdo possam ser acompanhados periodicamente pelo conse-
lho. O desempenho da companhia é avaliado por intermédio da VBM
(gestao baseada em valor), com métrica de longo prazo, que tem sido
uma importante ferramenta para decisées sobre investimento.*? Uma
interacdo permanente permite aos diretores executivos contar com o
aconselhamento e o suporte do conselho sempre que questoes impor-
tantes precisam ser discutidas. Assim, apesar de o grupo CPFL Energia
ser formado por védrias empresas, temos uma vantagem competitiva por

sermos capazes de agir rapidamente na implementacao das decisées.”

—Wilson Ferreira Jr., CPFL Energia, Diretor Presidente

42 A abordagem VBM (Gestdo Baseada em Valor) garante que as empresas sejam administradas de modo consistente
com base no valor (normalmente: maximizagdo do valor para o acionista). Os trés elementos do VBM s&o: geracdo de
valor — como a companhia pode aumentar ou gerar o maximo valor futuro, semelhante a estratégia; gestdo para obter
valor — governanca corporativa, gestdo de mudancas, cultura organizacional, comunicacédo e lideranca; medicdo do valor
— avaliacao.
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Papel do presidente executivo (CEO). O cargo de presidente executivo ganha importancia e
atencao a medida que as empresas se tornam maiores € seu status algumas vezes chega a ri-
valizar com o de lideres politicos:

> Viséao e lideranca sao aptiddoes essenciais para que a pessoa responsavel pelos assuntos da
empresa proponha a estratégia de negdécios e a implemente, criando valor para as partes
interessadas

> O conselho de administragado delega aos presidentes executivos a autoridade para alcancar
os objetivos corporativos, oferecendo-lhes flexibilidade na conducdo de suas empresas
dentro dos limites estabelecidos pelo conselho

> O presidente executivo reporta-se regularmente ao conselho e presta contas a ele.

> O conselho monitora o desempenho da empresa e do presidente executivo, certificando-se
de que os objetivos corporativos estejam sendo seguidos e alcancados

Uma parte importante do papel do presidente executivo € manter o conselho totalmente in-
formado a respeito das operacdes da empresa e avangar no sentido de alcancar oportunamente
as metas estabelecidas pelos acionistas e pelo conselho. Essas informagdes ajudam a manter
o conselho a par do que esta acontecendo na empresa e permite que supervisione o desempe-
nho da diretoria executiva.

Estabelecendo a ligacao entre o conselho de administracao e a diretoria executiva

Na Marcopolo, o trabalho do principal executivo — o diretor geral — inclui a forma como a orga-
nizacdo reage ao seu ambiente para alcancar os objetivos e metas acordados pelo conselho . O
diretor geral deve dar atencéo a todas as operacdes, com foco especial em como a unidade de
negdcios trabalha e suas relagbes com as areas de apoio, tais como financas e administracéo.
Aqui, o presidente executivo contribui para o processo de gestdo da empresa, mantendo um
vinculo perfeito entre as decisdes do conselho e os niveis mais operacionais de gestéo.

A Marcopolo espera que seu diretor geral:

* Compreenda e repasse a visao do conselho para 0os executivos

* Coloque essa visdo em pratica

* Forneca feedback ao conselho acerca do ambiente de negdcios e sobre o que é dese-
javel e vidvel de acordo com a habilidade gerencial, as aptidoes e o tempo disponivel
da diretoria executiva.

* Participe de todas as reunides do conselho, exceto quando seu desempenho e/ou al-
gum item relacionado esteja em discussao

2.9 0 relacionamento entre o presidente do conselho de administracéo e o presidente
executivo

O relacionamento entre o presidente do conselho de administracdo e o presidente executivo
(CEO) é um aspecto crucial da governanca corporativa de qualquer companhia.

Muitos cédigos e principios de governanga corporativa recomendam que as funcdes de
presidente do conselho e de presidente executivo sejam exercidas por pessoas diferentes. A
linha de raciocinio é que existe um conflito de interesses, quando uma pessoa desempenha as
duas funcdes — a de conselheiro, que é responséavel pela empresa e por todos os acionistas, e
a de principal gestor, que deve ser supervisionado pelos conselheiros.

Fora as questdes de supervisao, existe aqui um outro argumento — a distribuicdo de poder

minimiza o risco. O motivo: as decisdes que se originam de um poder equilibrado permitem con-
testar os planos propostos e ao considerarem diferentes perspectivas tornam-se mais robustas.
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Nos Estados Unidos, a tendéncia de juntar as fungdes contraria muito as normas interna-
cionais. A pesquisa realizada pela Spencer Stuart em 2006 demonstra um declinio gradual da
pratica: 74% das empresas combinavam as duas fungdes em 2001 e o percentual caiu para
67% em 2006.%° Para contrabalancar, a maioria dos conselhos nos EUA criou o cargo de conse-
Iheiro-lider ou conselheiro-presidente, um membro independente mas com um papel forte no
conselho. A pesquisa revela que 96% das empresas que responderam a pesquisa tém em seus
conselhos um conselheiro-lider ou conselheiro-presidente.

“...em 2006, a Ultrapar deu outro passo importante na melhoria de
sua governanca corporativa, nomeando pessoas diferentes para os
papéis de presidente executivo e presidente do conselho. Em outubro,
foi anunciada a sucessao de Paulo G. A. Cunha. Atualmente, o sr. Cunha
dedica-se inteiramente ao posto de presidente do conselho, um cargo
que ocupava junto com sua funcdo de presidente executivo desde 1998.
Como consolidacao desse processo, a partir de 1° de janeiro de 2007

0 posto de presidente executivo da Ultrapar passou a ser ocupado por
Pedro Wongtschowski, que assumiu a responsabilidade de continuar a
administrar os negdcios da Ultrapar com base no crescimento susten-
tavel. Essa mudanca representou também um importante passo para a
renovacao da diretoria executiva da empresa. Hoje, a diretoria executiva

da Ultrapar é formada por uma nova geracao de lideres.”

—André Covre, Ultrapar, Diretor Financeiro

Relacionamento com o acionista controlador em debate também. Na América latina, onde
prevalece a propriedade concentrada, é discutida a relacao e o tipo de vinculo entre o presidente
do conselho e o presidente executivo e, por outro lado, também entre o presidente do conselho
e 0 acionista controlador.

Na maioria das empresas fundadas por familias, no estagio inicial do desenvolvimento da
empresa, o fundador é geralmente o presidente executivo e o presidente do conselho. Nesses
casos, a fungao do presidente executivo € mais dominante devido a necessidade de desenvol-
ver e expandir o negdcio, ao passo que o papel do presidente do conselho e o papel do proprio
conselho tém em geral menos forca.

4 SPENCER STUART. The changing profile of directors: Spencer Stuart Board Index. 2006.
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Quando existe, o conselho de administracdo € principalmente uma estrutura de consultoria
para o fundador. A medida que a companhia cresce e o fundador envelhece, a geracéo seguinte
da familia assume um papel mais importante na diretoria executiva.

Em alguns casos, um dos filhos do fundador torna-se o proximo presidente executivo, en-
quanto o fundador permanece como presidente do conselho de administragcdo. Em outros, as
empresas familiares decidem trazer uma pessoa de fora para atuar como presidente executivo.
Mesmo assim, o fundador permanece como presidente do conselho. Em ambos os casos, dife-
rentemente de muitas empresas anglo-americanas, € na verdade o presidente do conselho de
administracdo quem tem o papel mais dominante.

Nao se deve esquecer, porém, que esse contexto esta mudando rapidamente em todo o
mundo. A separacéo das funcdes de presidente executivo e presidente do conselho de admi-
nistragao é necesséria até mesmo para empresas menores, onde a primeira geragao ainda esta
comandando os negdécios. O mercado vé essa medida como uma abordagem prudente por
parte dos fundadores. Ela leva em conta a continuidade dos negdécios independentemente do
ambiente de controle familiar. Ainda assim, devido a predominancia das empresas familiares na
regiao, o relacionamento entre o presidente do conselho e o presidente executivo € moldado
principalmente pelo presidente do conselho/acionista controlador.*

Construindo um vinculo de confianca. Embora o presidente executivo relacione-se com todo
o conselho de administragao, nos casos em que os cargos de presidente do conselho e presi-
dente executivo sdo separados, é fundamental construir um relacionamento efetivo entre eles
a fim de criar um ambiente de cooperacéo e confianca. Tem recebido bastante atencéo o efeito
de um conselho de administracado zeloso de seu papel de supervisdo, mas relutante para de-
sempenhar sua funcéo de consultoria estratégica.

O relacionamento construtivo deve prevalecer sobre o antagdnico, o que nao significa que
o conselho de administracdo tenha que ser leniente na superviséo do desempenho do presi-
dente executivo e da empresa. Essa tarefa nem sempre é facil — especialmente onde o presi-
dente do conselho costuma ser o presidente executivo.

O desenvolvimento de um denominador comum para o entendimento garantira que papéis
distintos sejam mantidos, mas integrados e alinhados. Um vinculo positivo ajudara a criar um
estreito relacionamento de trabalho.

Todas as empresas do Circulo separam os cargos de presidente do conselho de administra-
cdo e presidente executivo. Entre as integrantes do Circulo, somente a Buenaventura adotou
uma abordagem ligeiramente diferente, inspirada no sistema dos Estados Unidos. Em 2003, a
empresa criou o cargo de conselheiro lider para contrabalancar os familiares que tinham assento
no conselho.

O conselheiro lider da Buenaventura fiscaliza e supervisiona o conselho de administragao,
exercendo a liderancga para assegurar que opere com independéncia. O conselheiro certifica-se
também de que todos os comités do conselho funcionem adequadamente e que os resultados
sejam divulgados para todo o conselho de forma oportuna. Esse conselheiro também preside
uma reunidao com os conselheiros ndo-executivos para discutir as preocupacoes ou as diferen-
cas de opiniao.

4 O Capitulo 5 abrange as condigoes especificas da relagdo entre os acionistas controladores e a administragédo da
empresa.
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". . Na Marcopolo, o presidente do conselho de administracao € o
antigo diretor geral, um dos fundadores da empresa e o maior acionista
independente. Esse executivo experiente (ha 60 anos na empresa),
embora ndo participe mais das atividades didrias, é uma insuperavel
fonte de informacées histoéricas e de conhecimento e também um
consultor cultural interno no que tange a companhia e a industria de
carrocerias de 6nibus. Os contatos com essa pessoa proporcionam
oportunidades muito boas para a troca de ideias e a discussdo de aspec-
tos relacionados ao negdcio, no presente e no futuro. Entretanto, essas
conversas nao excluem o diretor geral de suas responsabilidades no que

diz respeito ao seu cargo.”

—José Rubens de la Rosa, Marcopolo, Diretor Geral

2.10 Planejamento de sucessio para os executivos seniores

O planejamento de sucessao é o processo de assegurar que a empresa disponha de sistemas
e de uma estratégia implantados para o desenvolvimento de futuros lideres. Esse processo ge-
ralmente focaliza a sucessao da diretoria executiva e particularmente o cargo do presidente exe-
cutivo (CEO). E importante conduzir esse plano, quer a equipe da diretoria executiva existente
esteja trabalhando bem ou nao, uma vez que os problemas de sucessao da diretoria executiva
podem surgir a qualguer momento, por varias razées, muitas das quais imprevisiveis.

D Para consideracao

Planeje a continuidade e cultive novos lideres dentro da sua organizacdo. Realize monito-
ramento continuo das necessidades de seus lideres.

O planejamento de sucessao deve ser parte integrante da politica geral de gestédo de pes-
soal. Devido a importéncia particular e a natureza estratégica dessa questao, ela deve ser fisca-
lizada pelo conselho de administracdo. Se o conselho tiver uma estrutura de comités, o comité
que cobrir as politicas de recrutamento e remuneracao também deve participar da supervisao.
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O planejamento de sucesséo para cargos-chave é uma caracteristica importante de um sis-
tema de governanca corporativa bem desenvolvido e proporciona as seguintes vantagens:

> Oferece aos acionistas uma expectativa confidvel da continuidade dos negécios no caso da
perda de gestores-chave e, quando a empresa é controlada por uma familia, ajuda a resol-
ver potenciais conflitos sucessorios

> Define o tom da gestédo de pessoal para toda a companhia e pode servir de modelo para o
plano de desenvolvimento de carreira

> Fornece motivacao para os gestores de nivel médio por intermédio de atividades de desen-
volvimento e reconhecimento

“Durante mais de vinte e cinco anos minha funcao na empresa foi lidera-
la em um processo de mudanca e crescimento. A empresa pertenceu
originalmente a um pequeno grupo de pessoas e nos a transformamos
em uma companhia de capital aberto, administrada por uma equipe de
gestores profissionais. Os principios de governanca corporativa foram
adotados com facilidade e conseguimos receber o apoio permanente
dos acionistas e de outras partes interessadas enquanto tornavamos a
empresa dez vezes maior. Hoje, estou orgulhoso de ter participado com
éxito de um programa de sucessdo para transformar a administracao
geral da empresa em uma representante muito competente de uma
nova geracao que abracou a responsabilidade de continuar conduzindo o
negaocio para patamares mais elevados. Sinto-me honrado de continuar
servindo a empresa, seus acionistas e seus funciondrios em um novo
cargo, prometendo que os principios de boa governanca corporativa con-

tinuardo a conduzir nossa empresa.”

—Oscar Espinosa Bedoya, Ferreyros,
Presidente Executivo

As empresas com sistemas de governanca bem desenvolvidos geralmente tém planeja-
mento de sucesséo para os cargos-chave em atividade. Esses planos geralmente incluem:

> Planos de sucessao de emergéncia para o presidente executivo, toda a diretoria executiva
e outros cargos importantes na organizacdo
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> Sistema para avaliar as qualificacdes e aptiddes necessérias a um determinado cargo
> Programa para o desenvolvimento profissional do pessoal
> Sistema para facilitar a busca de candidatos potenciais de fora da organizacéo para exercer

cargos-chave

Na maioria das organizacdes modernas, a selecdo do presidente executivo é responsabili-

dade do conselho de administracao e exige ativa participacao deste no planejamento de suces-
sdo para aquele cargo:

12 Etapa 22 Etapa 3 @ Etapa

O comité responsavel pelas
nomeagdes e remuneracao
desenvolve uma versao

O conselho de administr¢éo analisa
e aprova (em coordenagdo com o
presidente executivo) a verséao
preliminar da politica de sucesséo;

O conselho de administracéo
estuda regularmente candidatos
para o cargo de presidente
executivo

preliminar da politica de

~ o comité de Nomeagdes e
sucessao para cargos-chave

Remuneragéo desenvolve uma
vers&o preliminar da politica de
sucessdo para cargos-chave

No planejamento de sucessao para outros integrantes da equipe da diretoria executiva, o
conselho de administracao e o presidente executivo devem trabalhar em estreita colaboracéao.
E preciso lembrar que o presidente executivo desempenha uma funcao importante como arqui-
teto da equipe de direcéo.

Os acionistas devem receber informacgdes gerais acerca do sistema de planejamento de
sucessao em vigor. Para os principais cargos da alta geréncia, os planos de sucessao de emer
géncia devem ser bem compreendidos, mas nao devem ser divulgados publicamente.

Em empresas familiares, existe uma dindmica singular em torno da atracéo e retencéao da
diretoria executiva. Os gestores externos podem relutar em aceitar trabalhar numa empresa
que nao disponha de regras claras de desenvolvimento e promocao, onde os familiares sempre
terao prioridade na hora de indicar os sucessores. As questoes de planejamento de sucessao
especificos de companhias familiares sdo tratados no préximo capitulo.

2.11 Sistemas de monitoramento para medir o desempenho, avaliacao e remuneracao
da gestao

Fazer com que os talentos certos atuem e direcionar suas acoes para 0s objetivos corporativos
exigem monitoramento constante. Exige também uma recompensa apropriada e um sistema
de remuneracao que tenha vinculos eficazes com os objetivos dos acionistas.

Os capitulos anteriores destacaram a importancia dos indicadores para medir o progresso
na implementacéo das praticas de governanca corporativa. Os indicadores sdo igualmente va-
liosos quando se trata de medir o desempenho da empresa e seu grau de alinhamento com o
plano estratégico definido.

Existem varias opgdes para medir os resultados por meio de indicadores e mecanismos de

acompanhamento. Alguns desses sistemas utilizam metodologias profundamente diferentes,
especialmente na sua forma de avaliar o valor criado pelas empresas. Em alguns casos, essa
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mensuracao esta vinculada ao sistema de remuneracao adotado para 0s executivos e membros
do conselho de administracao.

As empresas integrantes do Circulo formam um grupo diversificado no tocante aos sistemas
de indicadores que utilizam. Algumas optaram pelo sistema de Valor Econémico Adicionado (EVA
— Economic Value Added). Outras aplicam a metodologia de Gestdo Baseada em Valor (VBM-
Value Based Management). Outros ainda usam um mix de abordagens. Eis alguns exemplos:

Em 2001, a Ultrapar comecou a usar o sistema de Valor Econémico Adicionado (EVA).* O
projeto foi concluido no segundo semestre do ano e implantado em 2002. Ele serviu de base
para a remuneracgao varidvel dos executivos das unidades de negécios da empresa. A diretoria
executiva apoiou a implementacao do EVA® como uma forma de medir o desempenho. Seu
processo de implementacao e o controle de resultados fortaleceram a cultura de disciplina na
alocacao de capital e retorno para os acionistas. A cada trés anos, as projecoes do EVA® sdo
revistas para cada negdécio e as metas sao utilizadas como diretrizes. O presidente do conse-
Iho de administracao da Ultrapar, Paulo Cunha, observa: “O éxito da implementagao do EVA na
Ultrapar origina-se do fato de os interesses ndo serem alinhados apenas entre os grupos de
acionistas, mas também entre os acionistas e os executivos.” O Presidente Executivo, Pedro
Wongtschowski, acrescenta: “Nossos executivos sdo reconhecidos pelo mercado financeiro
como pessoas prudentes. Naturalmente, eles realmente acreditam no que dizem.”

Na CPFL Energia, o modelo de gestdo baseia-se na geracéo de valor ao negocio e aos acio-
nistas no longo prazo, o VBM*¢ (Value Based Management) ao qual o sistema de avaliacdo do
desempenho dos executivos esta integrado. A metodologia de avaliacdo do desempenho dos
executivos considera um mix de metas de curto, médio e longo prazos. A estrutura de remune-
racao tem por objetivo alinhar os objetivos da diretoria executiva e dos colaboradores as metas
quantitativas e qualitativas que suportam a criagao de valor ao negécio.

A metodologia VBM compreende os macro objetivos estratégicos e o monitoramento é
realizado a partir das arvores de valor e dos mapas estratégicos.

O VBM considera os seguintes fatores:

* Missdo da empresa

* Estratégia corporativa

* Governanca corporativa

® Cultura corporativa

* Comunicacao corporativa

* Estrutura da empresa

* Processos e sistemas decisérios

* Processos e sistemas de gestao do desempenho
* Processos e sistemas de remuneracao

Na Marcopolo, os executivos — de supervisor a diretor — sdo avaliados pelo sistema
Balanced Scorecard (BSC), que tem duplo objetivo: alinhar e focar toda a organizacdo na im-
plementacdo e aperfeicoamento da estratégia e das politicas determinadas pelo conselho e
ser uma ferramenta de gerenciamento de avaliagdo e remuneracao variavel. O BSC traduz as

4 Para uma definicdo do termo, ver o Glossério.

4 A metodologia de avaliagdo dos executivos € a mesma aplicada ao planejamento estratégico, ou seja, considera a gera-
cao de valor no curto e no longo prazos. Os objetivos dos executivos no curto prazo estdo ligados aos objetivos de plane-
jamento estratégico e podem ser de dois tipos — por resultados corporativos e de unidades administrativas. Os objetivos
de longo prazo baseiam-se na geracao de valor para a empresa e 0s acionistas e usam as medidas TBR — Total Business
Return, e TSR — Total Shareholders Return.
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perspectivas de longo prazo do conselho em relacédo a visao, valores e missao da empresa. O
aspecto de curto prazo determina os objetivos — quer de natureza geral ou quantitativa — me-
tas, planos de acéo, acionadores de valor e indicadores-chave do desempenho que serédo utili-
zados na medicao do desempenho. A Marcopolo recompensa seus executivos de acordo com
seu grau de realizacéo, usando metas definidas anualmente que eles concordam em cumprir.
O diretor geral traduz isso em um “cartdo de marcacéo balanceado” (Balanced Scorecard) e o
envia ao conselho para aprovacgao.

A pontuacéao, baseada nos resultados da equipe, é quantificada pelo alcance de metas. A fi-
losofia da Marcopolo esta em linha com o conceito de VBM, o que contribui para a melhoria dos
resultados finais. Os principais indicadores de desempenho podem mudar ao longo do tempo,
de acordo com as mudancas das condicdes de mercado. As métricas tipicas incluem:

* Nivel do valor de caixa adicionado baseado na geragao de caixa
* Lucro liquido

e Satisfacdo do cliente

* Crescimento

* |novacao

e Competitividade

3 Fortalecimento dos direitos de acionistas e manutencao do
alinhamento

Em geral, os acionistas contam com os direitos que recebem em troca de seu investimento.
Para a maioria, isso inclui o direito de participar dos lucros da empresa. Existem outros direitos
importantes, tais como o direito de votar nas assembleias gerais anuais dos acionistas para
eleger os membros do conselho, aprovar as decisdes importantes da empresa, mudancas no
capital, o relatério anual e os demonstrativos financeiros, além do direito de acesso a informa-
cOes sobre a companhia e suas atividades. Esses direitos ddo aos acionistas um certo conforto
de que os gestores da empresa néo irdo fazer uso indevido dos seus investimentos.

A qualidade da protecao dos investidores depende de diversos fatores, incluindo o nivel de
exigéncia dos mercados de capitais, os tipos de propriedade, a politica de dividendos e a eficién-
cia da alocacao de recursos.”” Quando as leis protegem os acionistas e sdo bem aplicadas, eles
se dispdéem a investir seu capital e os mercados financeiros sdo mais amplos e mais valiosos.
Por outro lado, quando as leis e as empresas nao protegem adequadamente os acionistas, o
desenvolvimento dos mercados financeiros é reduzido.

Quando os direitos de acionistas séo protegidos por lei e pela empresa, os investidores
externos dispdoem-se a pagar mais por ativos financeiros, tais como acdes. Eles pagam mais
porque reconhecem que, com melhor protecao legal, uma parcela maior do lucro da empresa
vird para eles em forma de dividendos e/ou ganhos de capital em vez de serem expropriados
pelos gestores ou acionistas controladores.

3.1 Organizando as assembleias de acionistas
A Assembleia Geral Ordinéria, ou AGO, é o féorum mais importante da companhia para delibera-

cbdes com a participacdo de todos os acionistas. A América Latina ndo tem uma tradicédo forte de
ampla participacdo dos acionistas nessas assembleias. A histérica concentracdo da propriedade

47 LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Investor protection and corporate governance. Jour
nal of Financial Economics, v. 58, p. 3-27, 2000.

Guia Prético de Governancga Corporativa 99

r\ O que fazer



€m poucas pessoas ou grupos resultou em um ambiente de tomada de decisao no qual as prin-
cipais atividades de uma empresa sdo geralmente discutidas a portas fechadas.

Mas a exigéncia por melhores praticas de governanga corporativa esta gradualmente mu-
dando esse quadro. O principal desafio estd em atrair o maior nimero possivel de acionistas
para as Assembleias Anuais. As regulamentacdes geralmente restringem o alcance deste obje-
tivo. Agora, contudo, alguns paises estao examinando essa questao.

Isso acontece no Brasil, onde o regulador esta analisando como alterar a estrutura normativa
para facilitar a participagcdo dos acionistas e garantir que todos os direitos sejam preservados. O
assunto é de particular importancia, uma vez que o pais estd comegando a ver empresas com a
chamada propriedade “pulverizada” ou dispersa, como € explicado no box da pagina 106.

Nos casos de propriedade dispersa, as assembleias tém importancia vital para que os acio-
nistas possam tomar decisdes sobre os principais aspectos relacionados com o futuro da em-
presa. Uma estrutura de propriedade menos concentrada, como o que estd comecando a acon-
tecer no Brasil, torna ainda mais importante uma abordagem eficiente das assembleias gerais.

D Para consideragcao

Faca bom uso das AGOs — as assembleias gerais sdo o férum de acionistas mais impor-
tante de sua empresa para a discussao e a tomada de decisao com a participacao ativa
de todos.

Risco de dominacao por parte dos acionistas controladores. Exceto no caso de propriedade
dispersa, a maioria das AGOs da América Latina tem o problema potencial de os acionistas con-
troladores, geralmente a familia, estarem em posicao de tomar quaisquer decisdes que deseja-
rem e assim controlar a diretoria executiva.

O principal desafio neste caso é garantir que os direitos de acionistas nao controladores,
minoritarios, ndo familiares sejam protegidos. Sem isso, serd muito dificil, ou mesmo impossi-
vel, atrair investidores externos.

Como resultado, as empresas devem implantar certas regras e processos para garantir
que todos os acionistas tenham acesso as AGOs e participem da tomada de decisdo. Esses
processos incluem:

> Qudérum para a reuniao

Notificacdo antecipada da agenda para todos os acionistas sobre as decisdes a serem vo-
tadas e materiais

Escolha do local da AGO que seja conveniente para a maioria dos acionistas

Possibilidade de representagao por procuracao

Comunicacéao a todos os acionistas acerca das decisdes tomadas apds a AGO
Possibilidade de utilizar meios eletronicos para votacao na AGO

v

vV VvV VvV VvV

As integrantes do Circulo de Companhias oferecem alguns exemplos de como estrutura-
ram suas AGOs de modo a incentivar a participacdo dos acionistas.
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A Ferreyros atrai a participacao de acionistas minoritarios

A Ferreyros prioriza a participacdo e a votacdo nas AGOs como um importante direito dos acio-
nistas. Mas os investidores, geralmente acionistas minoritarios, nem sempre estao interessa-
dos em participar de assembleias, em grande parte porque algumas companhias tratam essas
reunidoes como simples formalidade para aprovar os demonstrativos financeiros.

Mas a Ferreyros adotou outra abordagem, distinguindo-se das outras empresas.

A empresa aproveita a ocasido da AGO para fornecer informacodes detalhadas sobre as ati-
vidades da empresa e sua estratégia para o futuro. Uma assembleia tipica segue este modelo:

* Um video demonstra o desempenho dos bens de capital que a empresa vende para
diferentes setores econdmicos

* Graficos e dados integram a apresentacédo do relatério anual.

* Os demonstrativos financeiros sado apresentados com uma explicacéo a respeito dos
ndmeros mais importantes.

¢ Os demonstrativos financeiros enviados pela diretoria executiva e analisados pelo con-
selho séo aprovados pelos acionistas apds uma apresentacao detalhada e uma sessao
de perguntas e respostas

e Qutros itens da agenda sé&o apresentados com muitos dados de apoio

* Em alguns anos, os acionistas sao convidados a visitar os escritérios da empresa ao
final da reunido para obter uma ideia do quotidiano das operagdes

A Ferreyros incentiva a participacdo de todos os acionistas, inclusive os minoritarios. A
empresa faz isso por meio de canais legais, tais como anuncios em jornais. Ela também divulga
informacdes no website, remete convite pelo correio para o endereco de todos os acionistas e
envia aviso por e-mail para 0s acionistas que se inscrevem nesse Servico.

Se os acionistas ndo puderem comparecer a assembleia, podem delegar direitos a qualquer
pessoa, sem qualquer restricao, para agir como seu procurador.

As inovagoes para 2008 incluiram o uso de novos meios de comunicacao como uma forma
de ampliar ainda mais a participacdo: a AGO de marco foi transmitida ao vivo e os acionistas
puderam acesséa-la em tempo real pela Internet. A Figura 4.3 demonstra que esses esforcos
resultaram em altos indices de comparecimento nos Ultimos anos.

Figura 4.3 Uma perspectiva historica: indices de comparecimento as AGOs da Ferreyros

Data da reuniao Quorum (%)
Marco de 2008 92,13

Margo de 2007 94,00

Marco de 2006 86,41

Marco de 2005 9741

Marco de 2004 93,47

Marco de 2003 91,03

Marco de 2002 74,88

Marco de 2001 74,02
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A tradicao de participacao na Marcopolo

H& muito tempo a Marcopolo incentiva a participacdo nas assembleias gerais, facilitando o
voto por procuragdo ou o uso de outros canais, caso 0s acionistas ndo possam comparecer
pessoalmente.

Na década de 1980, muito antes de as praticas de governancga corporativa virarem noticia,
as assembleias gerais da companhia tinham uma presenca significativa de acionistas minorita-
rios. Nessas assembleias, os lideres divulgavam informacdes acerca da situacdo da empresa.

Mesmo 20 anos atras, o comparecimento as reunides na sede, em Caxias do Sul, cidade
localizada no extremo sul do Brasil, chegava a 700 acionistas — um numero surpreendente para
a época. As reunides sempre terminavam com o famoso churrasco daquele estado, transfor
mando essas reunides de negdcios em um evento tipico para toda a cidade.

Atualmente o estatuto social da Marcopolo estipula que as assembleias gerais ordinarias
serdo realizadas regularmente, no prazo de quatro meses apds o encerramento do exercicio
financeiro. Elas podem ser convocadas outras vezes também, de forma extraordinéria, se os
interesses da companhia assim determinarem. Os acionistas podem ser substituidos nessas
reunides por seus representantes legais, que podem ser acionistas, gestores da empresa, advo-
gados ou instituicdes financeiras que tenham recebido uma procuracdo no exercicio financeiro
anterior. Ao criar essas facilidades, a empresa esté colocando suas palavras em pratica, fazendo
todo o possivel para garantir que todos os acionistas tenham a mesma oportunidade de com-
parecer e votar.

3.2 Assembleias em empresas com grande base de acionistas

As companhias com uma ampla base de acionistas enfrentam desafios especiais quando ten-
tam convocar AGOs. Essas empresas tém que ser mais eficazes e mais criativas na forma de
atrair os acionistas para poder cumprir as exigéncias de quérum minimo legal — tém que deixar
claro que, independentemente do nimero total de acionistas ou do niumero de acdes que eles
tenham, cada voto é levado em conta.

Propriedade dispersa: um novo fendmeno na regiao

Em um mercado caracterizado pela concentracéo da propriedade, um novo fenémeno
estd comecando a acontecer — particularmente no Brasil. Desde 2005, algumas empre-
sas aumentaram a dispersao de acoes. Algumas delas decidiram vender a maioria das
suas agdes na bolsa de valores, como acontece no cenario anglo-americano, a comecar
pelas Lojas Renner de varejo.

Assim, as primeiras “corporations” (grandes empresas com capital disperso em bolsa)
brasileiras tornaram-se uma realidade — empresas sem um acionista controlador ou um
bloco de acionistas organizados por meio de um acordo. Em junho de 2008, 8% das em-
presas listadas no BM&FBOVESPA j& podiam ser consideradas companhias de proprie-
dade dispersa ou difusa — cerca de dez brasileiras haviam adotado essa estrutura. E um
total de um terco das empresas listadas no Novo Mercado — o segmento especial de
governanca corporativa da bolsa de valores — tem propriedade dispersa ou difusa.
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A novidade dessa estrutura de propriedade criou alguns desafios para os pioneiros. Em

alguns casos, a legislacdo ndo é adequada para tratar de questoes especificas enfrenta-
das pelas empresas ditas “pulverizadas’ ja que a lei que regula as AGOs foi criada para

empresas com um pequeno numero de acionistas.

A lei exige, por exemplo, que as AGOs sejam realizadas na cidade onde a companhia é
sediada, que algumas vezes pode ser uma cidade pequena e remota onde a fabrica esta
localizada, de facil acesso para os acionistas controladores mas um pouco mais dificil
para a grande maioria dos investidores, baseados nas grandes cidades do pais. A regula-
mentacao brasileira esta sendo revista atualmente para adaptarse as novas circunstan-
cias do mercado.

Os acionistas da Embraer votam pela mudanca

Em marco de 2006, os acionistas da Embraer aprovaram uma proposta de reestruturagao de
capital que a transformou em uma das primeiras grandes empresas brasileiras com propriedade
dispersa. O processo de reestruturacdo societéria unificou as agdes em circulagdo da empresa
em uma Unica categoria de acdes nominais com direito a voto. O principal objetivo da reestrutu-
ragao societéaria era criar uma base para a sustentabilidade, crescimento e continuidade dos ne-
gocios e atividades da Embraer. Para a companhia, a reestruturacdo em uma categoria de acoes:

* Desfez os blocos de acionistas controladores

® Facilitou o acesso da Embraer aos mercados de capitais

* Aumentou as perspectivas da empresa para obter novas fontes de financiamento

* Provavelmente resultard em maior liquidez para todos os acionistas e mais voz nos as-
suntos da empresa por causa dos direitos a voto garantidos a todos eles

A ideia é que, sem um bloco de controle permanentemente definido, os acionistas terao
que se reunir, fazer avaliagées e alinhar seus interesses para tomar decisdes em cada assem-
bleia geral.

Ao aprovar a reestruturagdo, os acionistas aprovaram também novos Estatutos, que in-
cluem mecanismos de protecéo para assegurar a diluicdo do controle acionério e a detengao
da maioria dos votos por acionistas brasileiros. A manutencédo do poder de tomar decisdes nas
maos dos acionistas brasileiros é consistente com a condicao restritiva de 40% (o maximo de
acoes em maos de estrangeiros) estabelecida durante o processo de privatizacao da empresa.

.. Quando nos foram oferecidos estudos de uma reestruturacéo de
capital por meio da qual a empresa poderia oferecer a 100% de seus
acionistas o direito de usufruir das mesmas condicées oferecidas aos
controladores, no caso de venda do controle da empresa (tag-along) e
direitos de voto, as discussoes internas comecaram imediatamente e
foram feitos grandes esforcos para transformar esses estudos em rea-
lidade. A companhia recebeu total compromisso da direcdo executiva e
do conselho de administracao para reunir esforcos e trabalharem juntos

para a execucao da reestruturacao de capital da Embraer.
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Desde a primeira assembleia até a aprovacao pelos acionistas,
passaram-se quase dois anos. A Embraer é uma empresa de capital
aberto e, portanto, necessitava da aprovagao dos seus acionistas. E
igualmente importante o fato de o governo brasileiro possuir uma acao
de classe especial, denominada “Golden Share” O governo brasileiro
tem poder de veto sobre sete itens de nosso estatuto. A aprovacdo da
reestruturacao de capital pelo governo brasileiro era imperativa para o
éxito da iniciativa e, apos algumas reuniées com representantes oficiais,

recebemos total apoio do governo também.

Passar a fazer parte da lista do Novo Mercado da BM&FBOVESFA sig-
nificou o sucesso para a reestruturacdo do capital, pois isso representa
as mais avancgadas praticas de governanca corporativa as quais uma
empresa pode aderir no mercado brasileiro. A unificacdo de todas as
acoes da Embraer em uma unica classe proporcionou a empresa muitas
oportunidades de acessar os mercados de capitais para a realizacdo dos

seus planos de crescimento futuro.”

—Antonio Luiz Pizarro Manso,
Embraer, ex-Vice-Presidente Executivo,
Finangas e Relacdes com Investidores

A ISA encontra uma forma para ouvir a voz de milhares de investidores

Para a ISA, as assembleias ordinérias sdo um instrumento vital de governanca corporativa. Essa
ex-estatal vendeu acdes para mais de 70.000 investidores e a AGO tornou-se um evento muito
importante, uma excelente oportunidade para apresentar as praticas de governanca corporativa
da empresa.

Desde 2001, o comparecimento dos acionistas as reunides tem sido impressionante —

entre 1.500 e 2.000 pessoas em geral. Mas isso também criou problemas de logistica que a
organizacao precisou resolver. Eis como a empresa trata esse desafio atualmente:
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e Criar regras que regem as assembleias: a ISA desenvolveu suas Regras Internas da
Assembleia para o funcionamento de assembleias ordindrias e extraordinérias. O
documento ¢é distribuido para todos os acionistas antecipadamente e também aos pre-
sentes e fornece uma ampla gama de informacdes:

— cronograma pré-definido da assembleia

— local

— agenda

— divulgacédo de informacoes

— oradores inscritos

— procedimento sobre o recebimento de brindes

— instrugdes sobre quantos convidados cada acionista pode trazer

— intervencbes incluindo relatérios de auditores especiais contratados pelos
acionistas

— eleicoes

— sistemas de votacao

— comissdes para contar votos e analisar documentos

— comportamento sugerido e protocolos sobre solicitacao do direito de falar, fazer per-
guntas ou comentarios

— intervalos para o café e outros itens de servico

* Facilitar ao maximo a participacao dos acionistas comunicando antecipadamente:

a ISA considera as AGOs a melhor oportunidade para a empresa aproximarse dos
seus acionistas. Assim que o conselho de administragao determina a data, hora e lo-
cal da assembleia, a informacao é divulgada para a Comissao de Valores Mobiliarios

da Coldémbia e ao publico em geral. A ISA também publica essas informacdes no seu
website. Os acionistas e o publico geralmente recebem essas informacdes no minimo
dois meses antes da assembleia. As pessoas que moram fora da Colémbia recebem
as mesmas informacodes pelo correio ou por fax.

® Publicacao de lembretes em meios de comunicacdo: com quinze dias de antecedéncia,
todas as informacdes a respeito das assembleias séo publicadas em dois dos jornais
mais importantes e de maior circulacao do pais. No domingo anterior a assembleia, a
empresa anuncia novamente nas mesmas publicagdes, com o objetivo de alcangar o
maior numero de acionistas possivel.

* Utilizar o website: a empresa divulga as mesmas informagdes no seu website, inclu-
indo propostas para decisoes e para o relatério anual. O site inclui os curriculos de
todos os candidatos, assim que a empresa finaliza a lista dos candidatos ao conselho
de administracao.

* Usar a assembleia para a prestacao de contas dos lideres de alto nivel: em todas as
assembleias, o presidente executivo da ISA deve prestar contas para os acionistas. O
presidente do conselho de administracao apresenta um relatério acerca do funciona-
mento do conselho incluindo detalhes das reunides e sua frequéncia, comparecimento
de cada membro do conselho ou seu substituto e os assuntos abordados. Isso da aos
acionistas a oportunidade de ouvir um relato sobre como os negoécios da empresa sao
conduzidos diretamente por seus funcionarios graduados.

* Permitir tempo para feedback: os acionistas também tém uma oportunidade de fazer
perguntas e pedir explicacdes sobre os resultados da companhia.

3.3 Direitos a tag-along

Muitos conflitos em organizacdes estdo relacionados com questdes de direitos de propriedade.
Os investidores sdo geralmente cautelosos quanto aos riscos associados a empresas nas quais
0s acionistas majoritarios tém controle superior aos seus direitos sobre o fluxo de caixa. Tanto
os Principios da OCDE quanto o Relatério Oficial sobre Governanga Corporativa na América La-
tina permitem essa divergéncia entre direitos de voto e direitos a dividendos.
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@ Melhores praticas

O Relatério Oficial sugere que “grandes diferencas nos direitos de voto entre a mesma
classe de acionistas podem incentivar aqueles com direito desproporcional a voto a tomar
decisdes que nao sejam do interesse de todos os acionistas”

O documento recomenda que nesses casos, “a estrutura regulatoria para protecdo dos
acionistas minoritérios deve ser proporcionalmente mais forte e mais eficaz."

Entretanto, a regiao tem assistido a inimeros casos em que o controle desproporcional
dos acionistas majoritarios é utilizado indevidamente, gerando desconfianca entre os
investidores.

As integrantes do Circulo de Companhias compreenderam a necessidade de construir a
confianca dos investidores concedendo direitos mais amplos aos acionistas. Eles introduziram
uma série de alteracdes que asseguraram uma melhor avaliacédo de suas empresas.

Um bom exemplo é o que o mercado chama de direitos de tag-along — nos quais a em-
presa concede a todos os acionistas os mesmos direitos de usufruir das mesmas condicdes
oferecidas aos acionistas controladores, no caso de venda do controle da companhia.*®

A Ultrapar concede direitos de tag-along apés a Oferta Publica Inicial (IPO)

Um ano apds o IPO de 1999, a Ultrapar concedeu tag-along rights a todos os acionistas, ga-
rantindo tratamento igual a acionistas minoritarios no caso de mudanca no controle societario.°
Essa iniciativa pioneira nao foi reconhecida imediatamente, pois foi preciso algum tempo para
o mercado compreender que a empresa estava reformulando seriamente sua governanga cor
porativa. O preco das acdes da Ultrapar sustentou-se com dificuldade nos seus primeiros anos
como empresa de capital aberto. No entanto, na primeira oferta de acdes subsequente, seis
anos mais tarde, a reacao do mercado foi totalmente diferente e as acdes da companhia acom-
panharam a valorizacao dos indicadores do mercado brasileiro.

Em 2004, a Ultrapar incluiu os direitos de usufruir das mesmas condicdes oferecidas aos
acionistas controladores, no caso de venda do controle da empresa (tag-along) em seus estatu-
tos. Ao mesmo tempo, distribuiu dividendos iguais aos detentores de acdes ordinarias e prefe-

48 Relatorio Oficial sobre Governanca Corporativa na América Latina (White Paper), acordado pelos participantes da Mesa
Redonda Latino-Americana de Governanga Corporativa, p. 15, 2003.

4 Os direitos de tag-along referem-se ao conceito de norma de oferta firme, no qual os acionistas minoritarios tém o
direito a usufruir pelo menos uma certa porcentagem do preco pago aos acionistas controladores em caso de venda da
sua participagdo de controle. Antes de maio de 1997, o comprador de um bloco de controle precisava fazer uma oferta aos
demais acionistas votantes ao mesmo preco oferecido aos acionistas controladores. Portanto, segundo a Lei das Socieda-
des Andnimas “original” (Lei 6.404/1976), era assegurado um direito de tag-along de 100% aos acionistas votantes mino-
ritérios. Contudo, a Lei 9.457 promulgada em maio de 1997 modificou a Lei das Sociedades Andénimas anterior, abolindo
os direitos de tag-along. Uma nova modificacao da Lei das Sociedades Andnimas, Lei 10.303, promulgada em outubro de
2001, restabeleceu parcialmente os direitos de tag-along dos acionistas votantes minoritarios, desta vez com 80% do preco
oferecido para o bloco de controle. Por outro lado, desde 2001, algumas empresas decidiram voluntariamente conceder os
direitos de tag-along aos acionistas minoritarios (mesmos aos nao votantes) além das exigéncias legais no Brasil. As empre-
sas do Circulo de Companhias estavam entre as primeiras a oferecer esses direitos. Essa decisao foi tomada como parte
do processo que algumas empresas realizaram para adotar melhores préaticas de governanca corporativa. A concessdo dos
direitos de tag-along de pelo menos 80% para acionistas nao votantes e 100% para os acionistas votantes atualmente é
uma exigéncia para participar do segmento especial de listagem de Nivel 2 da BM&FBOVESPA.

%0 Ver mais detalhes na subsecéo 5.2 do Capitulo 6.
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renciais. O objetivo foi alinhar os interesses dos titulares de acdes ordinarias com os interesses
daqueles com acbes preferenciais a fim de facilitar a colocacdo de novos papéis no mercado,
atendendo a demanda por maior liquidez.

“Este é um passo fundamental para a concretizacao de um principio
muito importante de governanca corporativa — o alinhamento dos inte-
resses de todos o0s acionistas. Com esta decisdo, todos tém 0s mesmos

direitos econémicos que os pertencentes a familia fundadora.”

—Paulo Cunha, Ultrapar, ex-Presidente Executivo e atual
Presidente do Conselho de Administragao

Outras empresas do Circulo de Companhias também entenderam a importéancia dos direi-
tos de tag-along.

A NET compreendeu que, para ser lider em governanca corporativa, seria preciso estender
a 100% dos acionistas o direito de usufruir das mesmas condigcoes oferecidas aos controlado-
res, no caso de venda do controle da empresa (tag-along) — sem excecao. Essa decisao teve
um rendimento financeiro claro. Todos os principais investidores institucionais de longo prazo
que se tornaram acionistas da NET indicaram que essa prética foi levada em conta quando eles
tomaram suas decisdes de investimento.

Até agosto de 2008, a Suzano Petroquimica estava listada no Nivel 2 dos segmentos
especiais de governancga corporativa da BM&FBOVESPA. Isso exigiu que, no caso de venda do
controle da companhia, fosse garantido aos acionistas detentores de acdes ordinérias, o direito
de receber 100% do valor pago aos acionistas controladores, e aos acionistas detentores de
acoes preferenciais, o direito de receber 80% do valor pago (tag-along). No momento em que a
companhia optou pela listagem nesse segmento em 2004, os 80% de direito de tag-along dado
as acoes preferenciais era superior aos 70% entédo exigidos pelo Nivel 2 da BM&FBOVESPA.
Com a decisdo de exceder o padrdo de referéncia definido pelo segmento de governancga cor
porativa, a empresa sinalizou para o0 mercado que pretendia ser uma opgao atraente para os
investidores, oferecendo ainda mais beneficios e protecao.
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O
/" A boa governanca compensa

Uma pesquisa académica de setembro de 2007 revela que os esforcos das empresas
brasileiras para conceder direitos de usufruir das mesmas condicoes oferecidas aos acio-
nistas controladores, no caso de venda do controle da empresa (tag-along), maiores do
que os exigidos por lei foram reconhecidos e seus precos refletiram a resposta favoravel
dos investidores.®” O estudo analisa 75 companhias que ofertaram direitos de tag-along
superiores aos direitos minimos exigidos pela legislacao entre 2002 e 2005. O resultado
confirma: a boa governanga compensa. O preco das acoes dessas empresas valorizou
60% no caso dos papéis com direito a voto (ON) e ainda mais—78%—para as agdes sem
direito a voto (PN).

A Figura 4.4 compara o principal indicador do mercado de agdes brasileiro com o desempe-
nho de uma carteira hipotética de empresas que oferecem direitos de usufruir das mesmas con-
dicbes oferecidas aos acionistas controladores, no caso de venda do controle da empresa (tag-
along). A carteira hipotética foi criada em 2002. Seu acompanhamento comegou em 2003.%2

Figura 4.4 IBOVESPA vs. ITAG: Desempenho comparativo do preco das acoes
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Fonte: Economatica

3.4 Criando regras claras para tratar conflitos de interesse

E essencial ter diretrizes claras para o tratamento de situacées que envolvam possiveis conflitos
de interesse. O planejamento antecipado ajudara a resolver situacdes nas quais 0s interesses
podem nao estar alinhados.

5 NICOLAU, J. E. Tag along minimo: vale a pena ir além? Dissertacao (Mestrado em Administragéo). Instituto Coppead de

Administracao, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2007.

52O indice IBOVESPA ¢ o principal indicador do desempenho médio do mercado brasileiro de agées. O ITAG — indice de
Tag Along Diferenciado — é usado para medir o rendimento de uma carteira hipotética composta por agdes de empresas
que oferecem, no caso de venda do controle, melhores condicdes para os acionistas minoritarios do que o exigido por lei.
Fonte: BM&FBOVESPA.
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A CCR enfrentou essa situacao quando planejou sua estratégia de crescimento. A empresa
estava levando em conta uma estrutura acionaria bem definida que incluisse uma IPO no Novo
Mercado.

A questao principal era como resolver o possivel conflito entre os papéis das companhias
de construcao e dos concessionarios, que detinham a maior parcela do bloco de controle. Para
responder aquela preocupacgao, a empresa desenvolveu mecanismos integrados de protegao
para administrar qualquer servico com as partes relacionadas. Todos os contratos acima de
R$ 1 milhdo (aproximadamente US$ 470.000) firmados com as partes relacionadas e quaisquer
outras transagdes com terceiros que excedessem R$ 2,7 milhdes (aproximadamente US$ 1,26
milhdo) teriam que ser aprovados pelo conselho de administracdo. Ademais, qualquer contrato
acima de R$ 1 milhdo firmado com uma parte relacionada poderia ser precedido de uma avalia-
cdo independente, se assim fosse solicitado por algum membro do conselho. Para os casos em
que, apesar de uma conclusao positiva por parte dos analistas independentes, ainda restassem
duvidas, foi estabelecida uma disposicdo no sentido de que 25% do conselho de administragao
poderia vetar o contrato.

O conselho de administracdo da CCR é composto por dez membros dos quais oito sdo
representantes dos quatro acionistas controladores e dois sdao conselheiros independentes. A
simples existéncia de um mecanismo explicito para todos proporcionou um tipo de transparén-
cia que resultou em confianca mutua. O mecanismo parece ter fornecido um dissuasor eficaz
de potenciais conflitos de interesse nos contratos da empresa: até agora, 0 mecanismo de veto
ainda nao foi usado.

4 A

D Para consideracao

De qualquer forma, recomenda-se que a empresa adote uma definicdo clara de conflito
de interesses e como lida com a situacdo. As empresas podem optar por uma politica de
conflito de interesses independente ou por torna-la parte do seu cédigo de conduta.

4 Melhoria do ambiente de controle

Entre os elementos que compdem o sistema de governanca corporativa, o auditor externo
independente desempenha um papel fundamental, gerando confianca para outros agentes: o
auditor assegura que os demonstrativos financeiros representam exatamente a posicao finan-
ceira e o desempenho da empresa. Para tanto, auditores externos realizam auditorias indepen-
dentemente da empresa, da sua direcdo executiva e dos acionistas controladores. Isso da aos
acionistas e outros agentes de governancga corporativa confianca nas informacodes sobre a con-
tabilidade da empresa, além de aumentar a capacidade da companhia de atrair investimentos.

O objetivo de uma auditoria é permitir que o auditor externo emita um parecer dizendo se
os demonstrativos financeiros da empresa sao preparados, em todos 0s aspectos importantes,
em conformidade com a estrutura de relatérios financeiros reconhecida no pais em questao e
se os demonstrativos sdo confidveis. Ela dé a todas as partes interessadas um parecer indepen-
dente acerca da posicao financeira da empresa e, se executada adequadamente, deve atestar
a exatiddo das contas.

Geralmente recomenda-se que os auditores sejam contratados por um periodo predefi-
nido, com possibilidade de recontratacdo apds uma avaliacdo formal e documentada do seu de-
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sempenho pelo comité de Auditoria do conselho. As principais responsabilidades desse comité
sdo auxiliar o conselho em:

> Fiscalizacéo da integridade dos demonstrativos financeiros da empresa

> Revisao dos controles financeiros internos da empresa, sistemas de controles internos e
de gestao de risco

> Monitoramento e revisédo da eficacia da funcdo de auditoria interna da empresa

> Recomendacao de um auditor externo, o que € entao enviado pelo conselho de administra-
cdo para a aprovacao dos acionistas e aprovacdo da remuneracdo do auditor externo e dos
termos do seu envolvimento

> Monitoramento e analise da independéncia e objetividade do auditor externo e da eficécia
do processo de auditoria

> Desenvolvimento e implementacao de politica sobre o envolvimento do auditor externo
para fornecer servicos que ndo sejam de auditoria

> Garantia da aderéncia da empresa a todos os requisitos legais e normativos e outras regu-
lamentagdes internas na area de controles internos

Em muitas jurisdicoes, a pratica padrao determina que as companhias declarem sua posi-
cao a respeito da contratacao de auditores externos para a execucao de outros servigcos que nao
de auditoria, o que poderia afetar a independéncia do auditor.

D Para consideracao

O auditor externo geralmente enviard o que é conhecido como “Carta a administragao’
além do relatério de auditoria. As empresas que desejam implementar boa governanca
corporativa devem solicitar essa carta. Esse documento geralmente cobre todas as defi-
ciéncias importantes nos controles internos e procedimentos de contabilidade e opera-
cionais. O objetivo da carta é fornecer sugestdes construtivas a administracdo acerca de
melhorias nos procedimentos de controles internos.

As constatacdes contidas na carta a administracdo sao consideradas informacoes que
nao podem ser relatadas para terceiros, mas requerem agao corretiva por parte da
administracao.

Vocé estd querendo obter financiamento externo para sua empresa? Prepare-se, porque
os investidores poderéao pedir para ver a carta a administragao escrita por seu auditor
externo.

Nao ignore os sistemas de controles internos. O conselho deve assegurar também que a
diretoria executiva crie e mantenha um sistema eficiente de controles internos para proteger o
investimento dos acionistas e os ativos da empresa. O controle interno € um processo condu-
zido em conjunto pelo conselho, diretoria executiva e empregados com a finalidade de fornecer
garantias razoaveis de que 0s seguintes objetivos da empresa sejam alcancados:

> Relatdrios financeiros confidveis e precisos

> Operacoes eficientes e eficazes
> Aderéncia da companhia a legislagao e a suas proprias regras e diretrizes internas
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Como criar tal sistema de controle interno?

Considere a opcao de seguir uma estrutura reconhecida, como a do COSO (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission — Comité das Organizagbes Patrocina-
doras), que langou seu Internal Control — Integrated Framework (Controle Interno — Estrutura
Integrada) em 1992.% Em 2004, o COSO publicou uma segunda orientacdo, Enterprise Risk
Management — Integrated Framework (Gestao de risco corporativo — Estrutura Integrada).5
Esse documento amplia a questdo dos controles internos para enfocar a gestdo de risco no
ambito da empresa.

A auditoria interna é elemento-chave de uma estrutura de controle interno bem-sucedida
e pode ser definida como uma atividade independente e objetiva de consultoria para buscar
conformidade, adicionar valor e aprimorar as operacdes de uma organizacao.®® Ela ajuda uma
empresa a alcancar seus objetivos por meio da introducao de uma abordagem sistematica e
disciplinada para avaliar e melhorar a eficacia da gestao de risco, controles e processos de go-
vernancga corporativa.

As auditorias internas abrangem as atividades financeiras e operagoes, incluindo sistemas,
producéo, engenharia, marketing e recursos humanos. Elas tém o objetivo de auxiliar a diretoria
executiva, mas a boa pratica de governanca corporativa sugere que o chefe da auditoria interna
também fornega um relatério ao comité de Auditoria da empresa ou a todo o conselho de admi-
nistracdo. As auditorias internas analisam e garantem:

Confiabilidade e integridade das informacoes

Aderéncia as politicas € normas

Uso custo-eficaz e eficiente dos recursos

Protecdo dos ativos

Alcance das metas e objetivos operacionais estabelecidos

vV VvV VvV VYV

Para obter um exemplo do sistema de governanca de controles internos, consulte a
Figura 4.5.

Como seria de se esperar, as integrantes do Circulo de Companhias abordaram essas ques-
tdes de formas diferentes, de acordo com as singularidades de suas proprias circunstancias.

5% COSO, Controle Interno — Estrutura Integrada, http://www.coso.org/publications/executive_summary_integrated_
framework.htm.

54 COSO, Controle Interno—Estrutura Integrada, http://www.coso.org/publications/executive_summary_integrated_
framework.htm.

% THE INSTITUTE OF INTERNAL AUDITORS (INSTITUTO DE AUDITORES INTERNOS), www.theiia.org.
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Figura 4.5 Auditor independente e auditoria interna no sistema de governanca corporativa
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Fonte: Better Governance

Comité de Auditoria seleciona os auditores externos da Atlas

Na Atlas, as decisoes relativas a selecdo e remuneracao de auditores externos independentes
sdo tomadas pelo comité de Auditoria do conselho de administracéo. Todos os anos, é solicitada
uma proposta formal, de acordo com as atividades do ano seguinte. Isso é feito pelo presidente
executivo, que apresenta essa recomendacao ao comité de Auditoria. Por intermédio do comité
de Auditoria, o conselho tem a aprovacéo final sobre a selecdo da empresa e a remuneragao do
auditor. As decisbes sao documentadas nas atas das assembleias.
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“.. O auditor interno da Atlas reporta-se diretamente ao comité de
Auditoria do conselho de administracdao. Desde 2005, essa auditoria
interna é contratada externamente e o servico é executado por uma
empresa de auditoria de renome internacional. Foi feito um acordo por
meio do qual o fornecedor externo apresenta um plano de trabalho anual
que leva em conta a avaliacao do risco da empresa. Apos discussoes
entre o comité de Auditoria e a diretoria executiva, é elaborado um plano
de trabalho detalhado e os pagamentos anuais sao negociados. A cada
trés meses, uma atualizacao sobre o andamento do trabalho é fornecida
ao comité de Auditoria. A decisao de contratar externamente a auditoria
interna foi tomada para aproveitar a forca da empresa contratada em
avaliacao de risco e em controles e procedimentos internos. Por ser
uma companhia mundial, ela teve facilidade de trazer as melhores pra-
ticas globais para esse trabalho. Ao longo dos anos, nosso comité de

Auditoria pode atestar esse fato.”

—Roberto Truque Harrington,
Atlas, Diretor Financeiro

r\ O que fazer

O departamento de auditoria interna da Ferreyros garante a qualidade

A Ferreyros criou um departamento de auditoria interna como forma de assegurar a qualidade
e a transparéncia das informacbes. Os destaques do mecanismo:

* O conselho seleciona a empresa que audita os demonstrativos financeiros da empresa

* A politica de contratos permite renovacdes anualmente

* A extensao dos termos da renovacao para cinco anos requer uma avaliagdo mais me-
ticulosa do nivel do desempenho

* Mesmo quando o contrato é renovado, € preciso fazer o rodizio do principal auditor
associado

* A politica de contratos proibe a contratacao de empresa de auditoria para executar
outros servigcos que nao a auditoria dos demonstrativos financeiros

* Servigos de consultoria em questdes juridicas e fiscais sdo prestados por outras em-
presas, nao relacionadas aquela
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Independéncia para o departamento de auditoria interna da Buenaventura

Na Buenaventura, de acordo com as melhores praticas de governanca corporativa, € seguindo
a Lei Sarbanes-Oxley, o departamento de auditoria interna é independente, reportando-se dire-
tamente ao comité de Auditoria da empresa. O departamento é responsavel por:

* Teste, avaliagao e analise do sistema de controles internos estabelecido e mantido
pela diretoria executiva para proteger os ativos da empresa e assegurar a exatidao dos
registros financeiros

* Revisao dos processos para conformidade (compliance) com todas as politicas e pro-
cedimentos da empresa

* Promocao de ganhos de eficiéncia operacionais, quando apropriado

* Fornecimento de um plano anual de auditoria geral para andlise e aprovacao do comité
de Auditoria

5 Transparéncia e divulgacao de informacées

A divulgacao oportuna e precisa de informacdes é essencial para os acionistas, investido-
res em potencial, autoridades regulatérias e outras partes interessadas. O acesso a infor
magdes importantes ajuda os acionistas a proteger seus direitos e aumenta a capacidade
dos participantes do mercado para tomar decisdes econdmicas soélidas. A divulgacéo de in-
formacgoes possibilita avaliar e fiscalizar a direcdo da empresa, bem como manter a direcéo
responsavel por prestar contas para a companhia e para os acionistas. Também beneficia
as empresas uma vez que lhes permite demonstrar a prestagcao de contas para 0s acionis-
tas, agir de forma transparente com os mercados e manter a confianca publica. As informa-
cOes ainda sédo Uteis para os credores, fornecedores, clientes e empregados avaliarem seus
cargos, responderem as mudancas e moldarem seus relacionamentos com as empresas.

@ Melhores praticas

Um grupo europeu de consultoria especializada, o High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe (Grupo de alto
nivel de peritos juridicos em uma estrutura regulatéria moderna moderno para o direito
societario na Europa), observa a importancia da divulgacao de informacoes.%®

A solicitacéo de divulgacdo de informacdes pode ser uma poderosa ferramenta regulaté-
ria no direito societario, aumentando a prestacdo de contas e a transparéncia com relacao
a governanca corporativa da empresa e seus interesses. O simples fato de, por exemplo,
as estruturas de governanca corporativa ou acdes ou fatos particulares terem que ser
divulgados e, portanto, terem que ser explicados, cria um incentivo para se rejeitar o que
esteja fora do que se consideram as melhores praticas e evitar acdes que violem deveres
fiduciarios ou requisitos normativos ou mesmo que poderiam ser criticados por estarem
fora das melhores praticas. Para aqueles que participam ou fazem negdcios com empre-
sas, a informacédo € um elemento necessario para que se possa avaliar a posicdo de cada
uma e responder as mudancas relevantes para elas.

5% EUROPEAN COMISSION. Report of the high level group of company law experts on a modern regulatory framework
for company law in Europe. Bruxelas, 2002. Disponivel em: <http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/modern/
report_en.pdf>.
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Mais regras rigorosas sao aplicadas as empresas de capital aberto do que as companhias
privadas, de propriedade familiar. A regulamentacao firme para a divulgacéo de informacoes en-
tre empresas listadas é necessaria por causa do maior impacto de possivel fraude quando uma
empresa tem varios milhares de acionistas. Devido a importancia dos mercados de capitais em
uma economia moderna, 0os governos estdo, de forma compreensivel, ansiosos por garantir a
integridade do sistema financeiro. O maior nimero de obrigacdes de divulgacdo de informacoes
para as listadas é o preco a ser pago para se ter acesso aos grandes fundos disponiveis nos
mercados de capital.

As empresas privadas, por outro lado, geralmente precisam apenas cumprir 0s requisi-
tos minimos de divulgacdo de informacdes. Mesmo assim, estas devem divulgar uma quan-
tidade suficiente de informacdes financeiras e nao-financeiras de modo que o mercado e
0s possiveis investidores possam entender sua estratégia e suas operacodes. Isso é particu-
larmente importante quando a companhia estd interessada em atrair novos investidores.

D Para consideracao

Os requisitos de divulgacéo de informacoes séo diferentes para empresas de capital
aberto e companhias privadas, familiares. Se sua empresa esta se preparando para abrir
capital, ndo se esqueca de que serd preciso aderir a requisitos normativos mais rigidos.

5.1 Organizando a divulgacio de informacées

@ Melhores praticas

Os Principios de Governanca Corporativa da OCDE (Principios da OCDE) sugerem que
""", . seja feita divulgacdo oportuna e precisa das informacoes a respeito de todos os
assuntos importantes relativos a empresa, incluindo situacao financeira, desempenho,
propriedade e governanca."®’

A\ J

O principal conceito que subjaz as recomendacdes da OCDE é o principio de importancia
relativa. Em poucas palavras, importéancia relativa refere-se as informacoes capazes de afetar as
decisdes econdmicas tomadas pelos usuarios dos dados, caso estes sejam omitidos ou adul-
terados. Importancia relativa pode também ser definida como uma caracteristica da informacéo
ou um evento que a torne suficientemente importante para afetar o preco das acdes de uma
empresa.

57 OCDE — Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico. Principles of Corporate Governance. 2004.
Principle V on Disclosure and Transparency. Disponivel em: <http://www.oecd.org/DATAOECD/32/18/31557724.pdf>.
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As informacdes devem ser organizadas e bem preparadas antes da sua divulgacdo para
que possam ser prontamente absorvidas pelo mercado. As empresas devem definir para si
préprias:

> Informacgdes para serem acrescentadas ao que é exigido por lei

> O tipo de informacédo que elas desejam — ou se comprometem a — divulgar para o mer
cado e outras partes interessadas da empresa

> Quem esté autorizado a divulgar aquelas informagées em nome da companhia

> De que modo as informagcoes relevantes sdo coletadas e verificadas

> Quem é responsavel pela coleta e verificagao das informacoes

Normalmente, as empresas com praticas avangadas de governancga corporativa terdao uma
politica de divulgacao de informacdes que regule esses assuntos. Em geral, essas empresas
designam uma &rea ou um executivo responsavel por assegurar que todos cumpram a politica
de divulgacao de informacdes. Muitas vezes, trata-se de uma entidade no nivel de conselho de
administracao, como um comité de Auditoria ou outro comité independente.

O comité de Controles Internos da Homex desempenha papel informativo

A Homex estabeleceu um comité de Controles Internos para informar & comunidade de inves-
tidores, 6rgaos reguladores e terceiros sobre os eventos relevantes relacionados com as mu-
dangas na governancga corporativa da empresa, situagao contabil e financeira, bem como admi-
nistrativa, operacional, além de eventos extraordinarios ou que nao sejam recorrentes. A politica
da empresa sobre a divulgacdo de informacgdes que possam impactar diretamente o preco das
acdes concentra-se na comunicagao oportuna dessas informacdes a comunidade financeira. Os
principais objetivos do comité de Controles Internos da Homex séo:

* |dentificar e divulgar os eventos financeiros e operacionais em conformidade com a
politica de divulgacéo de informacdes exigida pelas regras da SEC e da CNBV

* Assegurar que as informacgdes reveladas sejam registradas, processadas e reportadas
nos periodos estabelecidos para relatério pelo departamento de Controles Internos e
nos prazos fixados pela Bolsa de Valores do México

* Confirmar, atestar e divulgar a existéncia, implementacdo, manutencéao, projeto e
avaliacao do sistema de controle e procedimentos de divulgacéao de informacdes pelo
conselho de administracao, presidente executivo e diretor financeiro

Estudo de caso: Comité de Divulgacao de
Informacgoes da Buenaventura

O comité de Divulgacado de Informacdes da Buenaventura inclui a diretoria executiva,
sendo composto pelo diretor financeiro, o vice-presidente de exploracées e o controlador,
que avaliam o contetdo e a oportunidade das informagdes a serem divulgadas para o
mercado. Para as divulgacoes trimestrais, as informacdes sao analisadas e discutidas na
reuniao do conselho antes da disseminacéo.

Parte do processo de avaliacdo envolve uma andlise da eficécia do projeto e da operagdo
dos controles e procedimentos de divulgacao de informacoes da empresa desde o final do
ano de 2006. A diretoria executiva da empresa, incluindo o presidente executivo e o diretor
financeiro, faz parte dessa equipe. Conclusao: a empresa € eficaz, oferecendo garantia
razoavel de que as informagdes exigidas serao divulgadas nos relatérios apresentados
e enviados nos termos da United States Securities and Exchange Act (Lei sobre valores
mobilidrios dos Estados Unidos).
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Por que a Buenaventura adotou essas medidas?

Os lideres acreditam sinceramente que o fornecimento de informacdes oportunas e pre-
cisas ajudard as empresas a conquistar e manter a confianca do mercado, produzindo
impactos positivos sobre a liquidez e a criagao de valor.

Na realidade, a Buenaventura possui um processo sofisticado para cumprir as exigéncias
de listagem na Bolsa de Valores de Lima e Nova York (NYSE), que as empresas menores
também podem usar como ponto de partida para levar em conta maneiras de prestar infor
macoes relevantes para as diferentes partes interessadas.

O conceito basico, independentemente do tamanho da empresa:

e Organize seu conteudo

¢ Inclua pessoas importantes da empresa para validar o contetido

e Planeje sua divulgacdo de informagdes, levando em conta as necessidades de todos
0s publicos-alvo

Da mesma forma que as empresas com registro em bolsa, aquelas que nao séo listadas devem
pensar em divulgar informacgdes equanimes para todas as partes interessadas — como reco-
menda a Buenaventura no estudo de caso acima. Isso garantira a adesao ao principio de equi-
dade e transparéncia e ajudaréa a evitar mal-entendidos ou a criar um conflito entre as diferentes
partes interessadas devido a diferenca das informacoes recebidas da companhia. Isso se aplica
principalmente as variadas origens do capital da empresa, incluindo credores e grupos de acio-
nistas minoritarios. A divulgagao simultanea de informacoes para todos os grupos financeiros
interessados — com os cuidados destacados nesta segcao — produzird uma percepgao positiva
da empresa e ajudara a prepara-la para iniciativas futuras que poderdo envolver outras fontes
de mercado de capitais.

5.2 Comunicacdo com o mercado: muito mais do que transparéncia

Neste mundo de comunicacdes instantaneas e ininterruptas, a concorréncia por capital requer
muito mais do que transparéncia. E preciso também dominar a arte da comunicacado com os
investidores existentes e potenciais.

A eficacia na comunicacéo das atividades de uma empresa exige canais eficientes, clareza
no tratamento do contelddo a ser divulgado e uma estratégia para dirigirse a comunidade de
investidores. De modo geral, as empresas criam estruturas internas ou designam um executivo
para administrar as relagdes com investidores. Os departamentos de relacdes com investidores
(RI) geralmente:®®

> Desenvolvem e mantém uma politica corporativa de divulgacdo de informagdes e estabele-
cem o processo para a divulgacao oportuna de informacoes relevantes

> Administram o conjunto de relatérios financeiros para os acionistas, érgaos reguladores e
bolsas de valores

> Desenvolvem programas para aumentar a conscientizacao € a compreensao da empresa

> Constroem e mantém relacionamentos com a comunidade de investimento

% COLE, B. M. The new investor relations: expert perspectives on the state of art. Bloomberg Press, 2003.
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No momento, a funcao de relagdes com investidores nas companhias estd passando por
mudancas precipitadas pelas novas demandas por um ambiente de comunicacdes em tempo
integral. Hoje, a comunicacdo com o mercado pode ter como alvo um publico maior do que
apenas os investidores. Os esforcos de comunicagao tendem a enfocar todas as partes interes-
sadas da empresa.

Assim, ao mesmo tempo em que direciona seus esforcos para os investidores, bem como
para vérios outros publicos-alvo, o departamento de Rl deve interagir com outras areas da
empresa a fim de promover um entendimento correto sobre a mesma e suas operagoes
comerciais.

Este € um novo desenvolvimento, um novo conceito no mercado, mas que provavelmente
serd cada vez mais comum no futuro.

A comunicacédo estende-se além da dimensdo econdmica. Ela cobre os aspectos sociais
e ambientais, praticas de governanga corporativa, regras para ética e conduta e muito mais.
As empresas devem apresentar informacdes sobre suas operagoes e seus resultados. Devem
divulgar também informacdes detalhadas sobre como chegaram aos resultados e os tipos de
praticas que adotaram para tal.

Esta nova abordagem de comunicagao corporativa € muito diferente da antiga, que se ma-
nifestava de forma unilateral. No passado, as empresas divulgavam apenas as boas noticias —
mensagens positivas que pudessem ajudar a melhorar as percepcoes do mercado.

Cada vez mais, os canais de relacionamento das companhias estdo substituindo as prati-
cas antigas. Esses canais permitem que as empresas oucam as perspectivas dos acionistas e
as considerem como parte de suas operagdes. Sua comunicacdo com as partes interessadas
deve levar em conta os principios de transparéncia, prestacédo de contas, equidade e respon-
sabilidade corporativa. Os esforcos devem incluir a divulgacdo de informacdes sobre todos os
fatores positivos da empresa. Devem incluir também noticias ruins, capazes de prejudicar varias
partes interessadas.

O resultado dessa comunicagao em duas vias: maior credibilidade e relacées mais fortes.
Esses principios aplicam-se a empresas de todos os tamanhos, embora eles tenham importan-
cia especial para as empresas listadas em bolsa, onde a comunicacdo é mais sofisticada. Ao
considerar sua estratégia de comunicacao, certifique-se de estabelecer um amplo conjunto de
instrumentos de comunicagdo com as partes interessadas, inclusive:

Website

Relatério anual
Assembleia geral anual
Comunicados de imprensa
Comunicacao por e-mail
Reunides presenciais
Teleconferéncias

vV VvV VvV V V VYV

O conteldo apresentado nesses veiculos de comunicagao inclui, entre outros elementos:

> Politicas corporativas para:
+ Divulgacao de informacdes
+ Informacéao privilegiada
+ Risco
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> Principios e estrutura de governanca corporativa:
+ Estrutura de propriedade
+ Estatutos e regras internas
+ Codigo de conduta da empresa
+ Codigo de governanca corporativa
> Relatorios financeiros:
+ Relatérios dos analistas
+ Fatos relevantes
> Agenda corporativa anual (calendério corporativo)
> Notificacdo e atas das assembleias (AGOs e reunides do conselho de administracéo)

E importante ressaltar mais uma vez que a aderéncia as formalidades legais é apenas uma
parte do esforco de comunicacao efetiva com o mercado. O objetivo dominante da fungao de
relacdo com investidores (RI) é a criacdo de um canal de comunicacédo eficaz com as partes
interessadas.

As empresas do Circulo de Companhias vao além da lei escrita, ultrapassando esses requi-
sitos legais na determinacéo das funcdes de seus relacionamentos com os investidores, pois
estao sempre buscando melhores resultados.

" . Embora o mercado tenha seu proprio sistema de comunicacao,
aprendemos que ele nédo é suficiente. As empresas ndo devem conten-
tarse apenas com os canais formais de que os reguladores e as orga-
nizacées do mercado dispbem para comunicarse — devem enfrentar o
desafio de alcancar os corretores e, se possivel, o grupo de investidores-
alvo. As reuniées e road-shows sao um excelente instrumento para iSSo
e o esforco e o tempo empregados na sua preparacao e realizacdo sao

bem recompensados.”

/ E —Diego Artifiano, Atlas, Presidente Executivo
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Estudo de caso: Visao da Natura sobre relacdes
com investidores

A Natura criou um departamento especificamente para atender os investidores, acionis-
tas e analistas do mercado de capitais, tendo as seguintes responsabilidades:

e Atendimento aos investidores

« Comentérios sobre o desempenho com a estruturacdo de documentos sobre os re-
sultados trimestrais da empresa: a companhia é obrigada a divulgar seus resultados
trimestralmente, por intermédio de um relatério de comentarios sobre resultados que
poderd, ou nado, apresentar as informacdes esperadas. A melhor orientacdo é o conhe-
cimento da companhia e da industria.

e Coordenacéo e gestao de teleconferéncias em portugués e inglés com os investidores

e Criacédo e implantacao de uma politica de relagdbes com investidores em andamento

e Politica de divulgagao de informagdes e negociacao

e Criacao e implantacdo de uma politica de procedimentos em andamento

» Definicdo da divulgacédo de informacoes

* Desenvolvimento de relatérios sobre as atividades de relacées com investidores

O gestor do Departamento de relacoes com investidores tem a responsabilidade de ex-
plicar os resultados da empresa de forma verossimil, influenciando positivamente a per
cepcao dos investidores sobre 0s riscos e, assim, reduzindo o custo do capital. Além das
aptidoes financeiras, a atividade requer sélida competéncia em marketing para transmitir a
mensagem de investimento com eficiéncia. Finalmente, sua tarefa € auxiliar os participan-
tes do mercado de capitais — analistas de bancos e corretoras, investidores institucionais
e individuais (sell side e buy side) — a compreenderem o negécio. Esses participantes for-
necem inteligéncia de mercado e a diregcao da empresa nao deve esquecer esse aspecto
ao construir sua imagem e sua credibilidade.

A experiéncia da Natura é que a administracéao das relacbes com investidores deve ser
enxuta: um membro da diretoria executiva, um gestor em tempo integral, um coordenador
e uma secretaria assistente. Com um departamento pequeno e a necessidade de pessoal
de apoio para questdes que envolvem o gestor de Rl e coordenador, frequentemente
existe sobreposicdo de responsabilidades. Mesmo assim, uma pessoa sempre ¢é direta-
mente responsavel por uma determinada questao.

e O executivo em tempo integral: analisa resultados, elabora comentarios trimestrais so-
bre o desempenho, administra os contatos diretos com os investidores e, junto com o
diretor executivo, organiza teleconferéncias, apresentagoes e outras atividades.

e O coordenador: presta suporte ao website, cuida do sistema de e-mail ao “Investidor”
e dos relatérios emitidos pelo departamento, compartilha guarda dos ativos no banco
custodiante, atualizando informagdes no Novo Mercado da BM&FBOVESPA e contatos
com associacoes de investidores e 6rgaos reguladores

Por ser pequeno, o departamento geralmente precisa de ajuda adicional, contratando ser
vicos de terceiros para:

e Organizar eventos como reunides com investidores, teleconferéncias, apresentacoes

na Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(Apimec) e para pesquisas de percepcao do mercado de capitais
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e Assegurar a consisténcia na linguagem e na mensagem de investimento, identificar
e apoiar a implantacado de melhores praticas de mercado — especialmente com o
website, a ferramenta de comunicacdo mais importante de RI. Isso ajuda o acesso
da empresa a novos investidores e as fontes de crédito

e Prestar servicos como teleconferéncias, comunicagdes empresariais e tradutores

Atracao e manutencao de talentos no departamento de RI. A fungdo relacdes com investi-
dores (RI) € complexa e requer pessoas altamente qualificadas, apoiadas por um treinamento
eficaz para obter os resultados desejados. Nem sempre é facil encontrar as pessoas certas,
como mostra a experiéncia da NET. Como outras empresas no Brasil, a companhia também
teve um momento dificil na obtencao dos resultados desejados e em assegurar o envolvimento
do seu presidente-executivo (CEO).

Com o répido crescimento dos mercados de acdes no Brasil, todas as empresas de capital
aberto e as que estao prestes a abrir seu capital estdo enfrentando dificuldades na identificacéo
e manutencgao de talentos em suas equipes de Rl. Essas equipes séo relativamente novas nas
companhias e, em alguns casos, ainda tém uma funcao indefinida dentro da organizagao. Além
de encontrar equipes que gostem de viajar entre Sdo Paulo, Londres e Nova York, as empre-
sas precisam de pessoas com altos niveis de energia e determinacao, um soélido treinamento
em contabilidade, uma boa visao estratégica e proficiéncia em inglés. Embora a extensao da
remuneracao a longo prazo para a equipe de Rl tenha ajudado no processo de manutencao dos
talentos, ndo é a Unica solucéo.

Para motivar a sua equipe de relacoes com investidores e como forma de aumentar a
retencao dos talentos, a NET também confere visibilidade interna aos profissionais, incluindo
0 grupo em reunioes estratégicas sempre que possivel, patrocinando treinamento externo e
envolvendo o presidente executivo no processo. A meta: uma equipe que simplesmente nao
repita o que esté escrito nos demonstrativos financeiros , e, sim, profissionais capazes de en-
tender a orientagdo estratégica da empresa, que se sintam parte da diretoria executiva e que
estejam comprometidos com o sucesso da companbhia.

Estudo de caso: Responsabilidades mais amplas
para a equipe de relacdoes com investidores da
Homex

O programa de relacdes com investidores da Homex é abrangente e coloca, entre as res-
ponsabilidades da equipe, as seguintes atividades:

e Comunicar de forma efetiva e oportuna as perspectivas de negdécios e os resultados
financeiros da empresa a comunidade financeira, analistas, agéncias de classificacao,
governo, imprensa e camaras representativas, além dos membros do conselho de ad-
ministracdo e da diretoria executiva, distinguindo entre os diferentes interesses de cada
grupo-alvo

e Ajudar na definicao, integracéo da estratégia de comunicagdo para resultados financei-
ros e perspectivas de negécios corporativos
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e Analisar, integrar e comunicar os resultados financeiros: por ser uma empresa mexicana
com acoes listadas na Bolsa de Valores de Nova York e na Bolsa de Valores Mexicana,
todas as atividades de comunicacdo sao em espanhol e em inglés, de modo que os dois
mercados possam colocar em préatica suas decisdes de investimentos com base nas
mesmas informacgoes. Desse modo, a empresa mantém uma comunicacao aberta e
digna de confianca nos dois mercados, garantindo a coeréncia das comunicacoes

e Manter a diretoria executiva e o conselho de administragdo da empresa informados: a
equipe de Rl prepara relatérios trimestrais que incluem uma analise comparativa dos
resultados, inclusive, em relagcao aos concorrentes mais importantes. Os relatérios aju-
dam os diretores executivos a identificar e definir diferenciais operacionais que possam
ajudar a empresa a criar uma mensagem mais sélida para a comunidade financeira e
outros representantes

e Manter e atrair novos investidores: duas vezes por ano, a equipe de Rl realiza uma ané-
lise de percepgao e de direcionamento. Isso ajuda a definir um plano de contato conti-
nuo. E também aumenta a exposicdo da companhia em mercados de capitais. A andlise
de direcionamento ajuda a empresa a identificar as fontes de demanda, diversificar a
base de acionistas e gerar atividades comerciais e liquidez, tornando as atividades de
Rl mais eficazes

e Organizar road shows (apresentacoes itinerantes): com base no direcionamento aos
diversos publicos-alvo, a equipe de Rl planeja um road show nao associado a nego-
ciacdo de papéis (non deal roadshow). O presidente executivo e o diretor financeiro
(CFO), junto com a equipe de R, reinem-se com os mais importantes investidores da
empresa para atualiza-los sobre a estratégia da empresa e para ampliar e aprofundar o
conhecimento deles sobre o setor de construgao de casas

Uma vez por ano, junto com as outras quatro empresas de capital aberto do ramo de
construcao de casas no Meéxico, a Homex patrocina o “Mexican Housing Day" (o Dia
Mexicano de Construcdo de Casas), para aumentar o entendimento da comunidade de
investimentos sobre o setor naquele pais. Os eventos incluem apresentacoes por parte
de representantes de 6rgdos governamentais que fornecem atualizagdes sobre o estado
atual do setor e perspectivas futuras. Esse evento vem ocorrendo ha cinco anos conse-
cutivos em Nova York e nos dois Ultimos anos em Londres, tendo sido bem recebido e
causando impacto favoravel. A equipe de Rl da Homex desempenha um papel crucial na
organizacao desses programas.

O grupo também prepara o “Homex Day" anual da empresa, para o qual os principais
acionistas e analistas sédo convidados. Esse dia € uma oportunidade de compartilhar com
atores importantes mais informacdes sobre a histéria da Homex, os principios basicos do
negdcio e o setor de construcao de casas em geral.

O website também se tornou um importante canal de comunicacdo. Os investidores con-
fiam plenamente no site para verificar dados da empresa, pesquisar informacdes financei-
ras, avaliando e reiterando o investimento feito por eles na empresa. Em 2007 a Homex
ganhou o primeiro lugar pelo Melhor Website de Relagdes com Investidores. A empresa
também recebeu da IR Global Rankings o prémio de Melhor Processo de Divulgacdo de
Informacao sobre Lucros do México.

A equipe de relacbes com investidores da Homex ajuda a companhia a explorar outras
oportunidades para ganhar exposicao adicional. Por exemplo, a empresa tem uma forte
presenca nas principais conferéncias de analistas todos 0s anos, uma vez que represen-
tam uma excelente maneira de comunicar-se com 0s acionistas e de se reunir com novos
investidores interessados na empresa.
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Este capitulo abordou de forma detalhada as questdes associadas ao desenvolvimento de
melhorias especificas de governanca corporativa. E um processo complexo. Apesar de haver
semelhancas entre as empresas, a determinacdo da abordagem de uma empresa especifica
depende de seu conjunto exclusivo de circunstancias. Para ajudar as empresas nesse processo,
um questionario de padroes de referéncia é fornecido no Apéndice 3. Esse questionario € uma
ferramenta de autoavaliacdo, composto de 100 questdes, que auxilia as companhias a identifi-
car as lacunas e as necessidades especificas de governancga corporativa e também a definir e
refinar suas abordagens.

Para reflexao e discussao

>

Com base na discussao anterior sobre a composicao, o desempenho e o moni-
toramento do conselho de administragado, pense na sua prépria empresa e sobre
como vocé abordaria isso. De que tipos de melhorias no conselho vocé precisaria
com base nas circunstancias da sua empresa?

Identifique algumas formas para tornar suas assembleias de acionistas mais in-
clusivas para um numero maior de acionistas com base nas experiéncias das
empresas do Circulo de Companhias.

Que tipos de transparéncia e melhorias de divulgacdo de informagbdes sao
necessarios na sua empresa? ldentifique algumas etapas para efetuar tais

melhorias.

Quao eficazes sao as comunicagoes da sua empresa? Fagca uma lista das manei-
ras de melhorar as suas comunicagoes.
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