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Governanca Corporativa

Prof. Dr. Tharcisio Bierrenbach de Souza Santos

Desenvolvimento e Governanga

¢ Desenvolvimento Tecnolégico

e Acumulagdo da Poupanca =» Mercado de Capitais

* REVOLUGAO INDUSTRIAL

* Emissdes Crescentes = Diluigdo do capital préprio

¢ Ondas sucessivas de fusdes e incorporagdes

* Divércio entre Propriedade e Gestdo
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Divdrcio entre Propriedade e Gestéao

Propriedade desligada da gestdo
Empreendedores substituidos por executivos
profissionais

Conflitos de agéncia: maximizag¢do do lucro
deixa de ser objetivo principal da empresa

Conflitos de interesse no interior das empre-

sas =» crescente perda de competitividade

Governanga é a forma de harmonizar os
conflitos internos e externos
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Gestores Inadequados
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 Conflito tipico de agéncia: acionistas x gestores;

e Desvios de comportamento:
¢ beneficios elevados;
¢ dilema: crescimento da empresa x maximo retorno;

* participa¢do de executivos em clientes ou fornecedores

Acionistas Oportunistas

e Conflito tipico de agéncia: majoritarios x
minoritarios.

* Desvios de comportamento:
¢ Uso de informacdo privilegiada;
¢ Auto-nomeagdo e nepotismo;
¢ Cooptacdo de colegiados corporativos;

¢ Estrutura piramidal de controle.

Reacbes

¢ Boas praticas de governanca.

e Marcos regulatdrios para proteger direitos e
interesses de acionistas;

¢ Conselho focado em:
* Remocdo de conflitos

* Maximizar retorno da empresa




As RelagBes na Empresa
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Fonte: IBGC

Os Escandalos Corporativos

¢ ENRON - custos escondidos em SPC’s. Lucro ficticio
e pagamento de bonificagGes a executivos;

* World-Comm - “maquiagem” de balangos:
despesas transformadas em investimentos.
Resultados inflados;

* Martha Stewart — informacgao privilegiada no caso
da ImClone Systems;

¢ Parmalat — subsidiarias em paraisos fiscais

e Empresas brasileiras colhidas pelo “target forward”

Os “Ps” da Governanga — 1

e Propriedade - familiar, consorciada, estatal e
andonima. Fechada ou aberta. Concentrada ou
pulverizada.

e Principios — Equidade, Transparéncia, Accountability
e Responsabilidade Corporativa.

e Poder - separagio de fungbes e de
responsabilidades.




Os “Ps” de Governancga — 2
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* Propdsitos - visdo de longo prazo, consensada.

* Processos e Praticas — constituigio e empowerment
dos orgdos de governanca. Gestdo dos conflitos de
agéncia. Relacionamento com os stakeholders.

¢ Perenidade - objetivo final do processo.

10

Mudancas Desejaveis na Empresa

Informalidade, falhas e descontinui-
dade nos processos internos
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com os dispositivos

Ajustes, formalizagdo e regularidade
no relacionamento com os stake-
holders

Restabeleci da obediéncia aos

contidos nos atos societdrios

Opacidade ou acesso privilegiado a
informagdes

Participagdo escassa ou inexistente
de acionistas minoritarios

Abusos de poder de acionistas majo-
ritarios

atos societarios

Transparéncia e abertura no proces-
so de comunicagdo

Minoritérios ativos e bem represen-
tados

Justa retribuicdo aos minoritarios
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Mudancas Desejaveis no Conselho

Baixa eficacia: funcionamento ape-
nas “pro-forma”

Grande numero de conflitos de
interesse

Mérito e competéncia ndo reconhe-
cidos

Cc |heiros compl com
mandatos interminaveis

PARA

Comprometimento, responsabilida-
de e resultados

Harmonizagdo dos conflitos

Exigéncia de maxima competéncia
para integrar o colegiado

Alternancia entre membros do con-
selho e busca de conselheiros inde-
pendentes pelos acionistas
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Mudancas Desejaveis na Diretoria

Conflito de interesses, beneficios ex-
cessivos auto-concedidos

Prioridade para a obtencgdo de resul-
tados a curto-prazo sobre os de lon-
go periodo

d qd

Alinhamento de interesses

Resultados de curto prazo ndao
podem comprometer a perenidade
da empresa

sem

Diretrizes importantes
a busca do consenso

Estratégias defensivas que sdo pro-
tetoras dos gestores mas ndo geram
valor

Manipulagdo persistente das de-
monstragdes contdbeis: resultados
“maquiados”

Avaliagdo dessas d pelo
Conselho de Acionistas ou por AGE’s

Estratégias agressivas e bem formula-
das, que geram continuamente valor

Rigor na apuragdo de resultados e
prestacdo responsavel de contas
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Os Avancos da Governancga

Principios da OCDE — 1998

Lei Sarbanes-Oxley — 2002
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Robert Monks

¢ Divorcio proprietarios x executivos;

* Aproximagdo efetiva entre acionistas, conselhos e

diregao.

¢ Equilibrio de interesses através de:
* exposigdo de praticas danosas;
* mobilizacdo de acionistas e orgdos reguladores;
* monitoramento e intervengdo nas empresas.

e Envolvimento dos proprietarios.

¢ Mobilizagdo dos investidores institucionais.
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Estagios do Relatorio Cadbury
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¢ Interesse inicial da sociedade;

* Formagao do Comité;

¢ Redagdo dos termos de referéncia;

¢ Deliberagoes do Comité;

¢ Apresentagao das conclusdoes em audiéncia publica;

« Discussdo e ajustes» IMPLEMENTACAO
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Principios da OCDE

Melhores Praticas de GC

Mobilizagdo do
Mercado de
Capitais

Crescimento das
OrganizagGes das NagGes
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Lei Sarbanes — Oxley

» Agios e desagios de governanga claramente
sinalizados nos mercados de capitais;

¢ Controle efetivo das corporagdes — de CEO’s para os
Conselhos de Administragdo;

* Codigos de Etica deixam de ser pecas “pro-forma”;
¢ Reducdo de conflitos e de custos de agéncia;

e Processos formais de governangca mais bem
fundamentados.
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Principais Modelos de Governanca

Nipo- Anglo-

Germanico Americano
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Modelo Nipo-Germaéanico

¢ Propriedade concentrada

¢ Predominancia do mercado financeiro e de bancos
universais

e Stakehoider oriented

* Importante em conglomerados industriais

* Menor porte dos investidores

* Baixo ativismo

20

Modelo Anglo-Americano

¢ Comum nos Estados Unidos e Reino Unido

¢ Predominancia do mercado de capitais

* Propriedade dispersa nas grandes empresas

e Shareholder oriented

* Grande porte dos investidores

e Ativismo
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Os Pilares da Governanca

Transparéncia

Governanca

Corporativa

- Responsabilidade
Accountability .
Corporativa
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Transparéncia

* Pratica constante de informar visando a eficiéncia
da comunicagdo interna e externa franca e rapida,
trazendo confianga para a empresa e para todos os
stakeholders.

e Engloba tanto o desempenho financeiro e
econdmico quanto a agdo empresarial.
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Accountability

¢ Todos devem prestar contas de sua atuagdao a quem
os elegeu e respondem também por seus atos.

* A empresa mantera uma atitude permanente de
presta¢do de contas a sociedade, sob a forma de
relatdrios e informes ao mercado.
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Equidade

e Tratamento justo e igualitario, para acionistas
minoritarios e demais partes interessadas
(stakeholders).

e Fundamental para o desempenho da boa
governanga

* Atitudes e/ou politicas discriminatérias sdo
inadmissiveis.
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Responsabilidade Corporativa

e Visio de longo prazo e sustentabilidade,
contemplando aspectos sociais e ambientais.

e Criagdo de riquezas e de oportunidades de
emprego, qualificagdo e diversidade da forca de
trabalho, bem como estimulo ao desenvolvimento.

e Empresa = microcosmo, com deveres sociais,
ambientais, educacionais e culturais
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Tendéncias Provaveis em GC

e Além da ]
maximizagdo dos
resultados &
outros interesses ¢
considerados "

* Codigos tendem a
enfatizar mesmos
pontos

1.

* Visivel adesdo
das empresas as
praticas
consagradas

Elemento
diferenciador das
empresas
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GC no Brasil — 1

e A estrutura da empresa familiar no Brasil -
empreendedorismo x perenizagao

* O crescimento dos niveis de governanga
corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

* Comparagdo entre os segmentos de listagem
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Aspectos Sistema GC - nivel 1 GC - nivel 2 Novo Mercado
Abordados Tradicional

Free-float - % mi-
nima de agdes N3o ha regra Minimo de 25%  Minimo de 25%  Minimo de 25%
no mercado)

Caracteristicas Acdes ON e PN Somente

das Acdes AcGesONePN- Acdes ON e PN direitos agdes ON

Emitidas 66/33 e 50% adicionais

C lho de Minimo de 3 Minimo de 3 Minimo de 5 Minimo de 5

Administragdo membros — cf membros — cf membros, 1 membros, 1

Padréo das Facultativo Facultativo US GAAP ou US GAAP ou

D o Internacional Internacional IFRS IFRS

Financeiras

Concessdo de 80% para agdes  80% para agdes  100% para acdes 100% para agoes

Tag Along ON, cf legislagdo ON, cf legislacdo ON; 80% para ON
agoes PN

Camara de Facultativo Facultativo Obrigatério Obrigatério

Arbitragem do

Mercado

GC no Brasil — 2

e A grande expansdo do mercado em 2007 e a
interrup¢ao em 2008.

¢ A retomada que vem sendo processada.

* As etapas preliminares para ingresso no mercado de
capitais:
¢ Private Equity
* Venture Capital

¢ BOVESPA mais — o ingresso de P&M empresas.
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Desafios Adicionais da GC no Brasil
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¢ 0 Novo Mercado ndo contém disposi¢es sobre:
¢ Funcionamento do Conselho de Administragao;
* Relacionamento do Executivo Principal (CEO) com o Conselho.

e Regras para os sistemas de remuneragdo e avaliagdo do
desempenho de administradores;

* As “poison pills” — artigos que complicam a troca de controle
acionario;

¢ Aimplantacdo de sistemas de gestdo de riscos;

¢ A questio do relacionamento das auditorias interna e

independente.
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Etapas para implementacao de GC

¢ Impressées Iniciais

¢ Auto-avaliagdo

* Revisao do estagio em que se encontra a GC
* Programa de melhorias na GC

* Documentagao

e Acompanhamento e Supervisio

32

11



