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2010, o inicio de uma nova década, encontra empresas
e investidores num momento de transformacao. A crise
financeira global e a retracao econémica minaram a
confianca publica nos mercados financeiros e criaram
uma suspeita generalizada nas empresas listadas e nos

intermediarios financeiros.
por JOHN C. WILCOX

No despertar da catdstrofe, as empresas em todo o mundo se viram
coletivamente na defensiva. Além de dirigirem seus negécios em
épocas dificeis, elas devem trabalhar para restaurar a confianga pad-
blica na empresa privada e reafirmar os seus compromissos com a
boa governanga corporativa e com a criacdo de valor a longo prazo.

Os investidores institucionais e outros intermedidrios financeiros
também estdo na defensiva. Os bancos, as empresas de servigos fi-
nanceiros, os hedge funds e as firmas de investimentos no centro
da crise estdo sob intenso escrutinio pelos governos, reguladores
e clientes “irritados”. Enormes perdas nas carteiras durante a crise
levaram a reclamacoes de que os investidores operaram com uma
mentalidade de cassino, estimularam as praticas de bolhas no mer-
cado, toleraram conflitos de interesses, assumiram excessivos ris-
cos, lucraram com estratégias de curto prazo e comprometeram a
seguranca financeira de longo prazo dos seus clientes.

Com empresas e investidores sob pressdo e ansiando por uma re-
dencdo, a temporada de assembléias anuais em 2010 serd a sombra
de um referendo refletido sobre a crise financeira e um ponto de
inflexdo na evolucdo da governanca corporativa:

e As empresas terdo maiores dificuldades para atrair o apoio dos
acionistas. Para os CEOs e os conselhos de administragao as Assem-
bléias Gerais em 2010 serdo um boletim de notas sobre suas capa-
cidades na administragdo da empresa durante a crise financeira e
suas conseqiiéncias. Os resultados das votagoes serdo interpretados

ndo apenas em termos de itens especificos da agenda mas como um
indicador da confianga dos acionistas na lideranga e na estratégia
de negocios da empresa.

e Os acionistas estardo ansiosos em demonstrar que estdo cum-
prindo diligentemente seus deveres de propriedade e responsabi-
lizando as empresas por suas falhas na governanca e pelo fraco
desempenho. Nas Assembléias de 2010 os acionistas serdao mais
marcantes nos seus esforcos para examinar as implica¢cdes dos
itens das agendas, exercendo maior ceticismo sobre propostas nao-
rotineiras, dando mais credito para as iniciativas ativistas sobre
empresas com fraco desempenho e usando direitos de voto tanto
para “mandar uma mensagem” para os conselhos de administracao
como para criar um registro publico de apoio 4 boa governanca e
aos direitos dos acionistas.

e A midia e o publico investidor verdo as Assembléias de 2010
coletivamente como um referendo sobre as causas da crise eco-
nomica, as licdes aprendidas e o caminho de volta a estabilidade
econdmica. Na perspectiva publica, as Assembléias ndo sdo apenas
para a conducdo dos negdcios e aprovagdo dos itens das agendas.
As Assembléias oferecem uma vez por ano a ocasido quando os exe-
cutivos atrds da fachada corporativa sdo pessoalmente accessiveis
e publicamente responsdveis por suas decisoes. Em boas épocas, as
Assembléias podem ser uma celebracao das realizacées da empre-
sa. Em épocas ruins elas podem parecer os procedimentos de um
severo julgamento.
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MERCADO GLOBAL

O Brasil, com a criacao do Novo Mercado baseado na

governanca, é um excelente exemplo de colaboracao entre
investidores, empresas e a bolsa de valores - BM&F Bovespa
- para implementar reformas no setor privado numa base
voluntdria sem a necessidade de uma legislacio , ,

e Os politicos e reguladores irdo monitorar as Assembléias de
2010 como um guia para iniciativas e legislacao de politicas pabli-
cas em respostas a crise. Em paises onde os contribuintes resgata-
ram institui¢cdes financeiras e escoraram empresas em dificulda-
des, as empresas enfrentardo pressdes politicas por regulamenta-
¢oes mais rigidas e maior supervisao dos negocios.

A temporada de Assembléias em 2010 ird testar se as empresas e
acionistas sdo aliados ou oponentes no esforco de restaurar a in-
tegridade dos mercados de capitais. A ameaga de novas regras e
controles governamentais mais rigidos pode ser minimizada se
empresas e acionistas tiverem a vontade de trabalharem juntos
em apoio a reforma do setor privado e voluntariamente lidarem
com 0s excessos e abusos que causaram o colapso dos mercados
de titulos e de crédito. O Brasil, com a criacdo do Novo Mercado
baseado na governancga, é um excelente exemplo de colaboracao
entre investidores, empresas e a bolsa de valores — BM&F Bovespa -
para implementar reformas no setor privado numa base voluntdria
sem a necessidade de uma legislacdo. Infelizmente, a progressiva
abordagem do Brasil tem sido ignorada na maioria dos mercados.

NOVOS PRINCiPIOS DE GOVERNANCA

Ndo é por acidente que em resposta a crise financeira a Internatio-
nal Corporate Governance Network divulgou uma importante revisao
nos seus Global Corporate Governance Principles. Nas palavras de Paul
Hee, que presidiu o esforco, o novo foco da ICGN serd sobre a “cul-
tura e comportamento” em vez de apenas “estrutura e indepen-
déncia”. A declaragdo da ICGN afirma que essa mudanca no foco
¢é “inteiramente nova em qualquer cédigo de governanga, porém
vital porque os comportamentos sao o que as estruturas estdo de-
sejando promover - as estruturas ndo acabam nelas mesmas. Os
comportamentos sdo o que ajudard os conselhos de administracao
a tomarem melhores decisoes e, assim, criarem mais valor”. (ICGN
News, Outubro/2009 - em www.icgn.org)

A repercussao dessa mudanca - saindo da antiga agenda de estru-
tura e processo para uma nova agenda de cultura, comportamento,
implementagdo, mensuragdo e o conteudo estratégico das decisoes
de governanca dos conselhos de administragdo — ird mudar a di-
namica da atividade de governanca corporativa nos mercados em
todo o mundo.
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FOCO SOBRE A GOVERNANCA

CORPORATIVA “ESTRATEGICA”

Conforme reconhece a ICGN, a crise financeira revelou as limita-
¢oes da abordagem externa, box-ticking da governanga corporativa
a partir das perspectivas tanto da empresa como do acionista. Com
efeito, a crise aproximou o trabalho definicional e tedrico da go-
vernancga corporativa e provocou uma mudanca do externo para
o interno no monitoramento da governanca. Essa mudanca tem
claras implicagoes para empresas e acionistas:

¢ Os conselhos de administra¢do terdo que demonstrar que estdo
integrando as decisoes de governanca com a estratégia de negocios,
desempenho econémico sustentdvel e criacdo de valor a longo pra-
zo. A boa noticia para as empresas € que os acionistas terdo que dar
mais atengdo aos acordos padronizados de governanga. As empresas
devem ser capazes de contar com uma abordagem “aplique-ou-ex-
plique” em lugar de cumprirem as melhores praticas padronizadas,
dependendo certamente do desejo dos conselhos de administracao
em articular medidas de desempenho e metas de negécios com sufi-
ciente detalhe e especificidade. Para fazer isso, os membros dos con-
selhos terdo que trabalhar mais para entender os fundamentos do
negdcio das empresas que eles supervisionam e articular a racional
estratégica para suas politicas e decisoes de governanga.

e Os acionistas também terdo que trabalhar mais. Como eles jd
ndo mais serdo capazes de avaliar a governanca apenas na base
de processos e padroes externos, as decisdes por voto deverdo ser
feitas sobre os méritos ao invés de contarem com recomendacoes
dos padrdes de referencia, do box-ticking e das caixas-pretas. Os
acionistas terdo que dedicar mais recursos nas suas andlises de go-
vernanca e nas votagoes. Em muitos casos os investidores institu-
cionais terdo que reorganizar suas operacoes de governanga e supe-
rar resisténcias internas para a inclusao de critérios de governanga
nas tomadas de decisoes de investimento.

2010 vai inaugurar esse novo estdgio da “governancga estratégica”.
Embora vao continuar os desentendimentos sobre a compliance na
governanga, na estrutura, no processo e nos direitos dos acionistas,
particularmente nos mercados os esteja faltando os padrdes, o foco
da governanca corporativa passard por uma expansdo transforma-
cional envolvendo as seguintes questoes:



e Integracao das decisoes de governanca com a estratégia dos
negocios e metas de desempenho.

e Supervisao dos conselhos de administragao sobre
administragdo de riscos e controles internos.

e Cultura corporativa, ética, patrimoénio interno e “tone at the
top” estabelecidos pelo CEO e pelo conselho.

e Praticas ambientais, politicas sociais e mensuragao dos
intangiveis.

® A competéncia estratégica do conselho de administracdo na
remuneracao executiva, planejamento da sucessdao do CEO e
auto-avaliacao do conselho.

e Qualidade do disclosure e da comunicagdo entre os conselhos
de administracdo e os acionistas.

Como essas questoes estdo fora da estreita moldura das check lists e das
medidas externas, elas exigirdo um disclosure padronizado pelas em-
presas, tomadas de decisoes padronizadas pelos acionistas e andlises
padronizadas pelas firmas consultoras de proxy e outros intermedid-
rios. Os desafios a todos esses grupos serdo substanciais e inevitdveis.
As prdticas de governanga devem evoluir em respostas as novas de-
mandas e novas condi¢ées do mercado num ambiente pos-crise.

Em algumas questoes, tais como a remuneragdo executiva, essa
evolucdo estd bem adiantada. Em mercados que obrigam o voto
dos acionistas sobre a remuneragdo executiva (seja obrigatdria
ou recomendacdo) os acionistas jd olham além das referéncias
e buscam explicagoes detalhadas das medidas de desempenho e
racionais estratégicas para as decisoes dos conselhos sobre remu-
neragdo. Um beneficio desse foco estratégico tem sido aumentar
o didlogo e aprimorar a comunica¢do entre empresas e acionis-
tas sobre praticas de remuneragdo. Nao é surpresa que, quando
conselheiros e acionistas estdo bem informados e operando no
mesmo nivel de detalhe, é mais provdvel que eles cheguem a um
acordo sobre a melhor forma de alcancar o objetivo comum de
criacdo de valor.

PLANEJAMENTO PARA AS ASSEMBLEIAS EM 2010
H4 muitos anos atrds, Ira Millstein disse ao mundo que “a gover-
nanga corporativa ndo é uma ciéncia de foguete”. Mesmo com os
desafios de hoje, a maioria das empresas jd estdo bem equipadas
para lidar com acionistas e questoes de governanca. Com base nos
recursos e talentos que elas desenvolveram em relagoes publicas,
pesquisas de mercado, satisfacdo dos clientes e relacdes com in-
vestidores, as empresas devem ser capazes de conduzir eficientes
programas de alcance e administrar as expectativas de seus acio-
nistas. Uma mudanga de atitude pode ser necessdria para algumas
empresas entenderem que € do interesse delas tratar os acionistas
como clientes e ndo como oponentes. Os CEOs devem estar engaja-
dos para oferecer lideranca e tone at the top. Os conselhos de admi-
nistracdo devem ser capazes de articular uma convincente racional
estratégica para suas decisoes de governanca. Mais importante, as
administragoes das empresas deve iniciar a comunicagao e engajar-
se com os acionistas nos assuntos de governanga, ao invés de espe-
rar que os ativistas as coloquem na defensiva.

Em 2010 os acionistas ativistas deverdo continuar a empregar a
estratégia genérica — usada com sucesso em 2009 - de reter vo-
tos para a indicacdo de conselheiros e votar contra a ratificagdo
de demonstrativos financeiros anuais de empresas na Europa Con-
tinental e em outros mercados. Para evitar tornar-se um alvo das
companbhias ativistas, as empresas terdo que ser proativas e iniciar
um didlogo com os acionistas antes dos seus preparativos formais
para a Assembléia. Uma estrutura bdsica para as empresas prepa-
rarem e conduzirem com sucesso as Assembléias anuais em 2010
deve incluir as seguintes iniciativas:

e Analisar a base aciondria da empresa e as comunicagoes com
os acionistas.

e Rever as anomalias na governanga e as questoes “red flag” —
aplique-ou-explique.

e Identificar os principais tomadores de decisdes institucionais e
conduzir uma campanha de alcance bem antes da Assembléia.

e Preparar documentos de disclosure persuasivos e transparentes
que alinhem metas de governanga, de estratégias e de
desempenho.

e Organizar uma eficiente campanha de reunido de votos e
eliminar impedimentos técnicos a participacdo e votagao dos
acionistas.

e Fazer uso das comunicagoes eletronicas, e-mails e websites.

® Propiciar oportunidades para o didlogo com acionistas
durante a campanha e na Assembléia.

e Conduzir um post-mortem e analisar os resultados da votagao
na Assembléia.

e Implementar sugestoes razodveis e uteis recebidas dos
acionistas.

O FUTURO

Durante os dltimos 25 anos as reformas na governanca corporativa
esclareceram os deveres e responsabilidades dos conselheiros das
empresas, elevaram a responsabilidade do conselho de administra-
¢do, fortaleceram os direitos dos acionistas minoritdrios e estabele-
ceram padroes das melhores prdticas globais. Esse trabalho estd em
grande parte completo. 2010 marcard o comego de um novo capitu-
lo na governanga corporativa, exigindo que as empresas lidem com
uma ampliada agenda vinculando a governanca com a estratégia
dos negécios. Ao mesmo tempo, o foco da governanca aumentard
para incluir questdes criticas do mercado que estdo necessitando
de urgente atencdo: melhoria da governanca dos investidores insti-
tucionais, criacdo de claros padroes de investimento responsdvel e
superagdo do espirito de curto prazo nos mercados financeiros. RI
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