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¢e winas Buenaventura

Sobre o Circulo de Companhias — uma
palavra do presidente

Tenho o prazer de compartilhar com vocé esta grande iniciativa do Circulo de Companhias da
América Latina — um momento muito especial em sua histéria.

O Circulo de Companbhias foi criado em maio de 2005 por recomendacio da Mesa Re-
donda Latino-Americana de Governanca Corporativa — uma rede de autoridades publicas,
investidores, institutos nio governamentais, bolsas de valores e associagoes, assim como outros
interessados no aprimoramento da governanca corporativa (GC) naquela regido. Reunindo um
grupo de catorze empresas latino-americanas, o Circulo oferece a visdo do setor privado nos
trabalhos da Mesa Redonda e compartilha entre si e com a comunidade empresarial da regido
as experiéncias na aplicacio dos principios da boa governanca. O Circulo de Companhias ¢
composto por empresas de cinco paises da América Latina, que demonstraram lideranga na
adogao de boas prdticas de GC, ajudando a desenvolver negécios e empresas mais sélidas:
Atlas, da Costa Rica; Argos e ISA, da Colémbia; Buenaventura e Ferreyros, do Peru; Homex,
do México; e CCR, CPFL ENERGIA, Embraer, Marcopolo, Natura, NET, Suzano e Ultrapar
do Brasil.

As integrantes do Circulo de Companhias sio empresas com agoes negociadas nas bolsas
locais e internacionais, tendo, portanto, presenga significativa em seus mercados de capitais.
Embora suas experiéncias apresentem relevincia mais imediata para as empresas listadas, as
participantes do Circulo consideram que as prdticas implementadas em relagio aos conselhos
de administra¢ao, relacionamento com investidores e demais partes interessadas, controles in-
ternos e transparéncia também podem servir de aprendizado para as companhias de capital
fechado, incluindo as familiares. Sendo assim, os esfor¢os para compartilhar experiéncias na
regiio nao se limitam & comunidade formada por grandes companhias com acoes em bolsa.

Ferreyros M IS @ Marcopoto
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As catorze empresas do Circulo trabalham em conjunto para:

~ Promover as melhores praticas de governanca corporativa na regiio, ampliando a compre-
ensio sobre o tema e auxiliando na estruturacio de politicas

- Promover o continuo didlogo entre os setores privado e piblico para troca de experiéncias
- Monitorar e avaliar o progresso da governanga corporativa na regiao

- Identificar a demanda por assisténcia técnica em governanga corporativa e estimular a for-
magao de especialistas

- Informar a comunidade internacional sobre as iniciativas de reforma nacionais e regionais

Hoje o Circulo de Companhias é mais do que uma oportunidade para compartilhar expe-
riéncias e trabalha para ser reconhecido como um centro de estudos atualizado, experiente e
ativo em préticas de governanca corporativa na América Latina.

Este livro é o resultado de nossos esforcos para realizar esta ambiciosa missao. Estamos con-
fiantes de que estes esforcos irdo ajudar todos os entusiastas da governanca corporativa a cultivar
os valores profissionais e éticos dos quais dependem o bom funcionamento dos mercados.

Aproveitem a leitura,

Doy U
André Covre

Presidente do Circulo de Companhias
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Preficio

Em curto espago de tempo, o Circulo de Companhias da América Latina tornou-se um dos mais
vibrantes e eficazes defensores das melhores priticas de governancga corporativa em toda a regio.
Fundado em 2005 pela Corporagao Financeira Internacional (IFC) e pela Organizagao para a Co-
operacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE), por recomendagio da Mesa Redonda Latino-
Americana de Governanga Corporativa, o Circulo rapidamente, conquistou reputagao positiva pela
forma generosa e aberta com que seus integrantes compartilham experiéncias nos diversos eventos
realizados em toda a América Latina com o objetivo de elevar o patamar de consciéncia sobre a GC.
Para ampliar ainda mais o escopo desse intercAmbio, as experiéncias das empresas integrantes do
Circulo de Companhias no desenvolvimento de melhores regras e praticas de governanga corpora-
tiva estdo destacadas na publicagio anterior, Estudos de Caso de Boa Governanga Corporativa.

O esforco conjunto da IFC e da OCDE com parceiros regionais e locais para incentivar a adogio
das préticas de governanca corporativa, na América Latina e em todo o mundo, tem propiciado um
avango no Ambito das empresas e da estruturacio de politicas. Um dos primeiros resultados posi-
tivos foi o documento pioneiro Relatério Oficial sobre Governanga Corporativa na América Latina
(White Paper on Corporate Governance in Latin America) da Mesa Redonda Latino-Americana de
Governanga Corporativa. Além disso, os avancos incluem reformas legais e normativas, o desenvol-
vimento de c6digos nacionais de melhores préticas, a criagio de institui¢oes de defesa e apoio, os
esforcos pioneiros do Novo Mercado no Brasil e a crescente atengio recebida pelo tema junto aos
participantes do mercado. Contudo, os progressos nao sio universais e hd muito mais a fazer.

Como a atuagio do Circulo de Companhias demonstra, a comunidade empresarial ¢ um im-
portante impulsor para a reforma. Embora os formuladores de politicas e reguladores tenham um
papel essencial na definicao do contexto geral, é o setor privado que garante a implementacio bem-
sucedida nesse campo. Saudamos, portanto, essa iniciativa de algumas das principais empresas lista-
das da América Latina por desenvolver esse Guia Pritico de Governanga Corporativa: Experiéncias do
Circulo de Companhias da América Latina (Experiences from the Latin American Companies Circle).
E o primeiro Guia desse tipo produzido para empresas da América Latina que reflete um conjunto
diverso de experiéncias empresariais da regido. Sua orientagio prdtica e simples e seus exemplos
tangfveis e relevantes devem ser de enorme ajuda para empresas que comegam a rumar para uma
melhor governanca corporativa.

Quando a ideia de criar esse Guia nasceu, mercados do mundo inteiro, especialmente na Amé-
rica Latina, estavam em rdpida e bem-sucedida expansao, o que deve ser atribuido, pelo menos par-
cialmente, ao avanco da GC na regido. Hoje, com a situa¢io econémica global alterada pela crise
financeira e o consequente e generalizado desaquecimento econémico, destaca-se a importincia das
préticas consistentes de governanga corporativa para o desenvolvimento de empresas sélidas. Por-
tanto, este Guia Prdtico nio poderia chegar em melhor hora.

Estamos convencidos de que esse Guia serd amplamente divulgado e usado pelas empresas da
América Latina, resultando em outras melhorias em sua governanca corporativa. Gostarfamos de
agradecer a todas as empresas integrantes e aos colaboradores do Circulo de Companhias, espe-
cialmente aos seus competentes presidentes, Roque Benavides, da Buenaventura, no Peru; Carlos
Yepes, da Argos, na Colémbia; e André Covre, da Ultrapar, no Brasil. Todos contribuiram muito
para tornar o Circulo de Companhias um sucesso.

Toshiya Masuoka Carolyn Ervin
L
——~—
& /(74 S Z—&\
Diretor do Departamento de Consultoria Diretora para Assuntos Financeiros e Empresariais
Corporativa Organizacdo para a Cooperacio e Desenvolvimento

Corporagio Financeira Internacional — IFC Econémico — OCDE
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Introducao

ma iniciativa de 14 empresas lideres da América Latina, o Guia Pratico de Governanca

Corporativa: Experiéncias do Circulo de Companhias da América Latina resume as li-
cOes extraidas de suas experiéncias na melhoria de sua prépria governanca. O Guia serve como
um roteiro para outras empresas latino-americanas interessadas em aprimorar sua governanga
corporativa (GC).

Embora o processo de elaboracao do Guia tenha se estendido ao longo de varios anos, o
cronograma de sua publicacdo coincide com uma crise financeira global que tem catapultado a
governanca corporativa para o topo da lista na agenda de politicas globais. Com lacunas na go-
vernanca — desde gestao inadequada de riscos até estrutura de incentivos distorcidos — que
contribuem para a crise, boas praticas de governanca corporativa serdo uma parte importante da
resposta necessaria para as economias da América Latina, assim como para outras no mundo
inteiro.

Além da existéncia da crise, a América Latina possui um conjunto Unico de caracteristicas
de governanca corporativa e de mercado: uma predominancia de conglomerados e uma estru-
tura de propriedade altamente concentrada, frequentemente familiar. Além disso, os mercados
de capitais nacionais ainda estdo em estagios iniciais de desenvolvimento. Tudo isso representa
desafios especiais para atrair investimentos e eleva a importancia das praticas de governanca.
Entre esses desafios, estad o de ampliar a protecdo dos direitos e interesses dos acionistas para
garantir que os minoritarios tenham confianca suficiente para investir em empresas listadas.

Nesse contexto, tem havido um notavel aumento da conscientizacdo e da pratica da gover
nanca corporativa durante a Ultima década, conforme reconhecido pela Mesa Redonda Latino-
Americana de Governanca Corporativa. Essa € uma iniciativa continua da Organizacéo para a
Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e da Corporacédo Financeira Internacional/
Grupo Banco Mundial (IFC), que retinem anualmente formuladores de politicas, reguladores,
bolsas de valores, investidores, empresas e outras partes interessadas para tratar de questdes
especificas da GC para o contexto da América Latina. O Relatdrio Oficial sobre Governanca
Corporativa na América Latina, publicado em 2003, foi uma primeira tentativa de descrever as
prioridades das politicas publicas e as boas praticas para a regido. Ao reconhecer que ainda ha
muito a ser feito, a Mesa Redonda prosseguiu com a criagdo do Circulo de Companhias, em
2005, para promover a implementacao da governancga corporativa nas empresas.

Esse Guia Pratico € uma consequéncia natural desses esforgos, envolvendo muitas eta-
pas ao longo do caminho. Quando os membros da Mesa Redonda sentiram necessidade de
uma maior participacdo das empresas do setor privado, nasceu o Circulo de Companhias. Um
primeiro livro de estudos de casos foi lancado em 2005, com uma segunda edicdo ampliada
publicada em 2006. As empresas integrantes do Circulo estavam interessadas em compartilhar
experiéncias e acreditavam que um publico empresarial mais amplo na América Latina poderia
se beneficiar de um Guia Pratico que explorasse 0s motivos e 0s meios utilizados para aprimorar
sua governanca.

O Guia Pratico de Governanca Corporativa: Experiéncias do Circulo de Companhias
da América Latina oferece uma oportunidade aos lideres empresariais latino-americanos de
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aprender com a experiéncia dos colegas a implementar melhorias substanciais de forma bem-
sucedida nos padrbes e praticas de governanca, abrindo um raro acesso aos principais execu-
tivos, acionistas e membros do conselho de administracéo das pioneiras nas praticas de GC na
regido. Entre essas empresas estao: Atlas, da Costa Rica; Argos e ISA, da Colémbia; Buena-
ventura e Ferreyros, do Peru; Homex, do México; e CCR, CPFL ENERGIA, Embraer, Marcopolo,
Natura, NET, Suzano e Ultrapar, do Brasil.

O Guia reune com exclusividade quatro diferentes dimensodes: casos das préprias empre-
sas; resultados de estudos de mercado e académicos com evidéncias dos beneficios da gover
nanca; padroes de melhores préaticas de referéncias institucionais, incluindo IFC, OCDE e o F¢-
rum Global de Governanca Corporativa; e, finalmente, evidéncias empiricas com a comparagao
dos resultados das empresas do Circulo aos de seus pares na América Latina.

A natureza préatica do livro é resultado das experiéncias reais dos lideres, que relatam os
porqués e como implementaram as politicas e praticas de governanga corporativa. O Guia possi-
bilita aos leitores um nivel raro de acesso a um amplo conjunto de partes interessadas que afe-
tam a governanca e sao afetadas por ela: desde acionistas a membros do conselho até diretores
executivos. Testemunhos ricos e na primeira pessoa sao parte integrante do livro quando lideres
experientes compartilham motivagoes, linhas de pensamento e experiéncias, oferecendo solu-
cOes praticas que foram tentadas e testadas previamente e podem ser implementadas.

O mesmo tipo de empresas que forneceu informagdes € o que mais pode se beneficiar
deste Guia, especialmente aquelas ja listadas ou as que consideram abrir capital e pretendem
compreender em profundidade a abrangéncia do impacto em seu padrdo de governanca. O Guia
também serd benéfico para executivos e proprietérios de empresas de capital privado interessa-
dos em aprofundar seu conhecimento de melhores praticas e em aproveitar as experiéncias de
lideres que escolheram essa trajetéria. A empresa de propriedade familiar, que € tao predomi-
nante e relevante nos mercados da América Latina, encaixa-se também nessa categoria.

Beneficios
tangiveis

Motivagado

Implementacédo

Alinhamento
de propoésitos

Desafios
das empresas
familiares

Planejamento

O que fazer
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Dividido em sete capitulos, o Guia recria a jornada que os lideres das empresas fizeram ao
implementar mudancgas. Comecando pelas motivacdes e terminando com os beneficios, o livro
ajuda o leitor a navegar de forma logica pelo processo de implementacao da governanca. Alguns
leitores talvez prefiram comecar pelos ultimos capitulos — a segao de beneficios tangiveis no
final pode ser til para definir motivacbes — ou ler de forma aleatéria os diversos capitulos. A
abordagem de cada leitor ird variar de acordo com suas motivagoes e interesses.

Capitulo 1 Motivacao: os motivos definem os meios

Este capitulo apresenta as motivacdes que serviram de base para a decisao dos lideres das 14
empresas do Circulo de Companhias Latino-Americanas de implementar mudancas na gover
nanca corporativa e explora os meios utilizados para definir as motivagdes para a implementacéao
da boa GC. Mostra a importéancia de identificar claramente os beneficios desejados e trabalhar
para alcancé-los, ao mesmo tempo em que apresenta a diversidade das possiveis motivacoes,
cujas diferencas sao ditadas pela estrutura de propriedade, pelo ciclo de vida da empresa, seu
setor de atuacgédo e pela estrutura institucional e normativa do pais. Todos esses elementos terao
um papel e afetardo os resultados desejados. O capitulo enfatiza o fato de que a motivacéo para
melhorias na governanga corporativa conduzird a agenda e o ritmo das iniciativas.

Capitulo 2 Alinhamento de propositos: mudando atitudes e gerando compromisso

Este capitulo examina os meios para alinhar os diversos interesses de acionistas individuais
e demais partes interessadas a estrutura de mudancas propostas para um novo desenho de
governanca corporativa da empresa. Explora formas de desenvolver uma compreensdo comum
sobre aspectos da GC, impulsionar mudancas de atitude e gerar um compromisso comum
dos grupos com diferentes pontos de vista. O capitulo também aborda opinides divergentes e
discute abordagens mais perceptivas para alterar atitudes associadas a crengas e, as vezes, a
perspectivas culturais conflitantes. Oferece ainda sugestdes para cativar as partes interessadas
e métodos para a inclusdo de todas essas partes.

Capitulo 3 Planejando e definindo prioridades

O capitulo 3 detalha o processo de planejamento, como priorizar e definir as metas mais impor
tantes e como tracar objetivos, identificando os resultados desejados da governanca. Destaca a
importancia de equilibrar metas facilmente alcangdveis a curto prazo com mudancas mais pro-
fundas e demoradas e avaliar os beneficios de cada uma. O capitulo mostra como os lideres da
mudanca podem usar os padrées de referéncia locais e internacionais para criar um plano viavel
com responsabilidades e cronogramas claramente definidos: um “roteiro” apoiado em um sis-
tema de recompensas e incentivos. Enfatiza também a importancia da flexibilidade e da criacéo
de expectativas realistas para o cronograma da mudanca — os lideres precisam reconhecer que
mesmo os planos mais bem elaborados podem sofrer alguns atrasos.

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

Este capitulo fornece exemplos préticos sobre a implementacédo e execucao de planos e melho-
res praticas. Abrange os mecanismos de governanga corporativa — a assembleia geral anual,
os conselhos de administracéo e seus comités, a diretoria executiva — e as relacoes entre eles.
Sao descritas praticas e politicas com base na rica experiéncia das empresas do Circulo.

As melhorias da governanca corporativa sdo agrupadas e apresentadas em seis secoes:

> Formalizando as politicas de governanca corporativa: cédigos e diretrizes
> Funcionamento do conselho de administracdo e relacionamento com a diretoria executiva

Guia Prético de Governancga Corporativa 5



> Fortalecendo os direitos de acionistas e mantendo o alinhamento
> Melhorando o ambiente de controle

> Transparéncia e divulgacdo de informacéo

> Garantindo a sustentabilidade do negécio

Capitulo 5 Desafios da governanca corporativa nas empresas familiares

O capitulo 5 examina os beneficios e desafios especificos enfrentados pelas empresas de pro-
priedade familiar. Apresenta varias perspectivas, inclusive dos membros da familia e dos inves-
tidores, e apresenta uma pesquisa académica sobre o topico. Este capitulo investiga os proble-
mas mais comuns, incluindo a administracdo de conflitos de interesses dos vérios membros
da familia, a profissionalizacdo da diretoria e a institucionalizacdo de boas praticas e politicas.
Incorpora também um caso de negdécios de uma empresa familiar controlada pala terceira gera-
¢do, mostrando como os membros resolveram essas questoes.

Capitulo 6 Implementando governanca corporativa

Este capitulo detalha as especificidades da implementacdo de politicas, praticas e novas es-
truturas. Inclui orientacdes para dar os primeiros passos concretos na jornada da governanca
corporativa, monitorar resultados e se certificar de que estejam alinhados com as expectativas
iniciais. O capitulo sugere ainda formas de refinar as politicas de governanca corporativa para
torna-las resistentes as reacdes de acionistas e outras partes interessadas. O material abrange
medidas iniciais, bem como o monitoramento e a revisédo continua do processo de governanga
para obter melhores resultados e continuar a aprender e se aprimorar — um processo apelidado
de “governando a governanca”

Capitulo 7 Os beneficios tangiveis da boa governanca corporativa

O capitulo 7 apresenta os resultados alcancados com a implementacdo da mudancga: uma série
de resultados quantitativos obtidos em cinco abordagens diferentes avalia os beneficios da go-
vernanca corporativa através de um amplo conjunto de indicadores. A andlise foca o impacto da
governanca nos indicadores operacionais e no custo de capital. Esses dados reforcam a visao
de que a governanca gera beneficios. Os dados demonstram a forca dos resultados financeiros
e operacionais alcancados pelos lideres em governanca corporativa quando comparados a todas
as empresas listadas da América Latina.

As empresas do Circulo de Companhias reportaram altos niveis de lucratividade, melhores
precos e liquidez de acbes, além de custo de capital mais baixo do que seus equivalentes da
América Latina. Em curto prazo, os anuncios publicos de melhorias na governanca foram se-
guidos por um aumento médio imediato de 8% no valor das acdes acima do que seria normal-
mente esperado. Para os acionistas, a andlise reforga os beneficios de investir em empresas
com soélidas politicas de governanca corporativa.

Este capitulo também lanca um primeiro olhar sobre o impacto da crise financeira no resul-
tados da governanca corporativa durante o segundo semestre de 2008, mais uma vez compa-
rando o grupo do Circulo com todas as demais empresas latino-americanas listadas. Os resulta-
dos apresentados mostram que, mesmo depois das primeiras reagdes a instabilidade financeira,
as companhias do Circulo registraram melhores resultados operacionais e de mercado. E o que
€ ainda mais importante: a analise comprova que o grupo do Circulo aumentou sua lideranca
nos indicadores Preco/Lucro por agédo e Preco / Valor patrimonial por agdo em comparagao aos
resultados de 2005-2007. Claramente, os investidores perceberam que as empresas do Circulo
ofereciam melhor valor do que o grupo mais amplo da América Latina mesmo em uma época
de dificuldades de mercado.
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O capitulo também detalha a reacdo do mercado de acdes durante esse periodo. Os resul-
tados mostram que o declinio ndo foi tdo acentuado para os papéis das empresas do grupo do
Circulo. Tendo em vista que isso poderia ser atribuido a outros fatores, foi aplicado outro teste,
usando uma metodologia mais complexa e colocando a parte outros atributos corporativos.
Mais uma vez, os resultados ofereceram um claro sinal de que integrar o Circulo e/ou negociar
acoes em mais de uma bolsa de valores (cross listing) em mercados de alto padrao regulatério
sdo fatores que abrandam a queda do preco das agcdes nos momentos de crise.

Esses resultados qualitativos e quantitativos sdo especialmente oportunos e surgem em
um momento em gque muitas empresas estao lutando contra o que pode se tornar a pior crise
econdmica em geracdes. E quando as companhias podem ficar tentadas a engavetar seus pla-
nos de governanca.

Nos apéndices do Guia, hé ferramentas para ajudar as empresas a iniciar sua jornada em di-
recao a governanga corporativa. Um questionario de 100 pontos sobre os padrdes de referéncia,
criado para as companhias listadas, oferece uma referéncia para a autoavaliagao das préaticas de
governanca. A Matriz de Progressdo de Governanca Corporativa da IFC é outra ferramenta Util
para as empresas listadas. Ambos podem ser Uteis na estruturacdo de uma avaliacéo inicial da
governanca na companhia. Referéncias adicionais de outras fontes sdo fornecidas juntamente
com um glossério de termos para ajudar a navegacao pelos conceitos e definicoes.

Em uma época que promete ser mais competitiva por financiamento e pela atracdo de
investidores, esse livro serve como lembrete de que a governanca € de vital importancia para
0 crescimento sustentavel e a criacao de valor para todos os atores da cadeia de governanca:
acionistas, gestores, membros do conselho, investidores e todas as outras partes interessa-
das que contribuem para a criacéo de riqueza das empresas. O livro tem por objetivo servir de
orientagao pratica para as companhias interessadas em empreender a jornada pela governanga
corporativa.

S6 resta dar aos leitores as boas-vindas nessa jornada com a esperanca de que esse Guia
forneca elementos para reflexdo e conduza a destinos recompensadores.

Sandra Guerra

C(%um

Circulo de Companhias da Mesa Redonda Latino-Americana de Governanca Corporativa
Coordenadora
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