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GESTORES OU DONOS?

As crises e 0os novos desafios
na gestao e governanca
das sociedades




José Antonio Llorente

Gostaria de pedir a nossos leitores que me per-
mitam comecar a apresentacdo do nosso nUme-
ro #10 da UNO fazendo um breve comentério
sobre o quanto todos nés que trabalhamos na
LLORENTE & CUENCA nos sentimos orgulhosos
por termos chegado a esta marca que encerra a
primeira dezena dos ndmeros, que é o carro-chefe do
nosso Centro de Ideias, d+i LLORENTE & CUENCA.
Além disso, esta edicGo coincide com a recente
premiacdo da UNO com um Gold Stevie pela In-
ternational Business Awards, em Seul, na Coreia
do Sul, hd algumas semanas, e que reconhece
as melhores iniciativas da comunicacdo em todo
o mundo. Obrigado a todos que leem a UNO,
que escrevem para a UNO e obrigado a todos da
LLORENTE & CUENCA por fazé-la possivel.

Nesta edicdo, UNO#10 aborda um assunto que,
sobretudo nos Ultimos meses, estd se tornando
mais visivel e que coloca a reputagéo de empre-
sas e instituicdes financeiras no centro da aten-
cGo de lideres empresariais, politicos e sociais e
que o ativismo e os meios de comunicagdo estdo
dando uma maior atenc@o a cada dia: o papel
que donos e gestores de empresas e instituigdes
financeiras desempenham, cada um em suas res-
pectivas dreas de responsabilidade, na concepgdo
de uma gestdo de qualidade das sociedades com
a qual estdo comprometidos.

11

Por meio das brilhantes contribuicdes reunidas
neste novo nimero da UNO, o leitor poderd fa-
cilmente encontrar um tema relacionado a todos
estes que sdo, nada menos, que a necessidade de
encontrar uma benéfica divisdo de responsabilida-
de entre uns e outros, de tal forma que os ges-
tores, sem cair na tentacGo de acreditar que s@o
proprietérios das sociedades para qual trabalham,
realizem seu trabalho gestor com suficiente auto-
nomia para conseguir os objetivos de criacdo de
valor compartilhado entre todos os stakeholders de
cada modelo de negécio, mas, ao mesmo tempo,
submetendo-os & avaliacdo rigida dos donos das
ditas sociedades, sejam elas familiares ou cotadas.

Por fim, este equilibrio marcado pela qualidade
entre umas e outras é o que deveria permitir o sur-
gimento de um modelo de governanca exemplar,
presidido pelos principios de lideranca, pela trans-
paréncia, integridade e por ela, a Reputacao.

Espero que aproveitem esta edicgo UNO que,

com passo firme, estd a ponto de abandonar a
inféncia para entrar na adolescéncia.
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eNTRE A éttea e o populismo

José Antonio Zarzalejos

13

Que a Grande Recessdo foi
originada em um buraco negro
da auséncia de valores éticos
—o animo do lucro transmutado
em gandncia irresponsdvel— é
uma verdade apoditica: nin-
guém nega e todos, com maior
ou menor énfase, compartilham
da mesma opiniéo. Mas a partir
deste terreno comum de con-
senso no diagndstico, também
foi produzida uma queda até o
populismo, uma doutrina po-
litica que se baseia em diferentes interesses do
povo para ganhar, a seu favor, e por meio dele,
o poder. O populismo utiliza com maestria a in-
justa generalizacdo, o reducionismo e o atavismo
para colocar os humildes contra ricos, estigma-
tizando o poder e demonizando os sistemas nos
quais baseiam o capitalismo do século passado e
que entraram em crise a partir de 2008. O marco
de referéncia em que se movem os gestores deste
sistema de capitalismo, atualmente em metamor-
fose, se delimita, justamente, pela exigéncia de
uma remogdo ética e pela hostilidade divulgada
pelos emissores de um populismo que, em alguns
paises, se materializou em opgdes politicas elei-
torais em movimentos populares.

No centro deste debate estd uma questao retributi-
va: as remuneracdes dos gestores do sistema finan-
ceiro e de fodas as grandes empresas dos setores
estratégicos. Ganham muito? Recebem saldrios

arbitrarios e abusivos? Estdo
submetidos & fiscalizacdo das
empresas —seus acionistas— ou
se comportam desafiadora-
mente diante deles, seques-
trando, por meio da geréncia,
o poder de decisdo dos pro-
prietdrios¢ Estas perguntas
sdo pertinentes e de dificil
resposta. Em todo caso, para
respondé-las, é necessdrio
passd-las por um exame glo-
bal daquilo que entendemos
como boa governanca em grandes empresas.

Na primavera de 2012, duras criticas as discre-
pantes remuneracdes no Reino Unido, obrigaram
o Governo briténico a tomar medidas drésticas. A
mais operacional delas foi impor em empresas co-
tadas, a obrigatoriedade de apresentacdo de uma
proposta vinculante de remuneragéo de gestores a
cada trés anos e de um informe anual de acompa-
nhamento as Juntas Gerais de Acionistas. Além dis-
so, esse relatério-proposta solicitava que as Juntas
divulgassem os niveis quantitativos das indenizagdes
por demissd@o. O eco dessas medidas chegou & Es-
panha no ¢ltimo més de julho, quando o ministro
da Economia e Competitividade, Luis de Guindos,
solicitou publicamente —algo insélito— “modera-
cGo salarial” as clpulas diretoras das grandes
empresas cotadas. O Executivo, havia adotado
previamente duas medidas de grande aceitagdo:
de um lado, estabeleceu topos exigentes para a
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(‘O marco de remuneracdes

nao esta de acordo com a queda

dos resultados das grandes
companhias, tampouco com a reducéo
da remuneracéo dos acionistas

e, menos ainda, com a perda

do valor das acdes

remuneracdo de gestores de empresas puUblicas e,
de outro, limitou as gratificagdes dos gestores de
entidades financeiras que sofreram infervencdo ou
sdo apoiadas pelo Estado. A recomendag@o minis-
terial gerou uma modificacdo na Lei de Mercado
de Valores (Artigo 61), impondo que os Conselhos
de Administracdo apresentem relatérios sobre os
niveis de remuneragéo de gestores e administrado-
res as Juntas Gerais.

A imprensa espanhola financeira abordou a ques-
tGo com regularidade, estabelecendo como certe-
zas, ndo contestadas, que os executivos da Ibex 35
cobram 10% a mais que seus competidores con-
tinentais, o que deveria levar a um desequilibrio
favoravel & retribuicdo fixa (acima dos 50%), em
detrimento da varidvel (35%), quando nos paises
do Entorno espanhol, a proporcéo seria diferente
(50% fixos e 50% varidveis); outra das certezas néo
desmentidas é que durante 2011, os administra-
dores das grandes empresas espanholas ganha-
ram 5% a mais que em 2010, apesar da crise,
porque s6 15 das companhias da Ibex diminufram
as gratificacdes de seus conselheiros e 17 as au-
mentaram, tal e como foi revelado pelo relatério
emitido pela CNMV. Por outro lado, as altas in-
denizagdes por demissdes ou rescisdes contratuais
—as vezes em forma de pensées— seriam atritos de
cardter ético em uma sociedade muito sensibiliza-
da e que cristaliza sua critica em movimentos de
dificil definicdo, como a dos indignados na Espa-
nha ou o muito conhecido occupy Wall Street, nos
Estados Unidos. Parece evidente, de outro modo
que este marco de remuneracdes ndo esteja de
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acordo com a queda dos resultados das grandes
companhias, tampouco com a reducdo das re-
muneracdo dos acionistas e, menos ainda, com
a reducdo do valor das acées na Bolsa. Assim,
termina por ser razodvel que a comunidade em-
presarial espanhola analise corretamente seus
sistemas remuneratérios em funcéo de varidveis
agora n&o contempladas.

Mas, quanto a esta questdo, surge um debate adi-
cional: os gestores merecem, em qualquer caso,
remuneracdes que fogem aos cdlculos dos cida-
ddos? Se tém em conta que assumem um risco
completo e as vezes temerdrio, que sua atividade
vital é, empresarialmente, um permanente desafio,
que sua competéncia técnica deve estar lavrada
em anos de experiéncia e qualificagdes académi-
cas que estdo submetidas ao veredito constante
dos mercados e & crescentes exigéncias de rentabi-
lidade... se chegard & conclusdo de que é a lei de
oferta e demanda é natural —um certo darwnismo




“Os gestores assumem riscos

e sua atitude vital € um permanente
desafio, sua competéncia técnica
requer experiéncia e qualificacoes,
que s&o submetidas ao veredito
constante dos mercados

e as crescentes exigéncias

de rentabilidade

diretivo—, o que determina que estes niveis de gra-
tificacdes sejam o que sdo. Em setembro passado
um livro publicado na Espanha oferece respostas
muito convincentes acerca disto. No livro, intitula-
do “As financas em uma sociedade justa”, o autor
sugere: “deixemos de condenar o sistema financei-
ro e, pelo bem comum, o recuperemos”. Seu au-
tor é o conhecido Robert J. Shiller, um economista
que, de algum modo, previu a crise em outro livro
(“Animal Spirits”) e que explica com estas palavras
a quest@o central deste artigo: “Para alguns, as ati-
vidades arriscadas séo uma espécie de imperativo
moral. Instintivamente, respeitamos pessoas que
correm riscos, sempre e quando estas ndo adotam
atitudes antissociais. Um resultado disso é a nossa
tolerancia até a desigualdade social”.

Em palavras téo certeiras quanto as transcritas, se
localiza a semente do relato e se faria infeligivel
como o risco financeiro-empresarial assumido pe-
los grandes gestores e os administradores das enti-
dades financeiras, conduzem a uma toleréncia até
“a desigualdade social”. Seria necessério acres-
centar que sem o risco como “imperativo moral” e
em nenhum caso antissocial, ndo haveria geracdo
de riqueza. E impossivel oferecer reduzidos os cé-
digos deste livro. Representa um ponto de inferro-
gagéo na literatura sobre a Grande Recessdo, até
o momento focada em suas causas e seu desen-

volvimento, mas sem projetar diagndsticos sobre
o futuro que nos traz até a atual situacdo, entre
elas e justamente, como se absorbe e é aceito pela
sociedade o estatuto econémico e de poder dos
altos gestores das empresas, dentro e fora delas,
e que agora se movem enfre a exigéncia de um
comportamento ético e a chicotada do populismo.
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Alberto Moreno de Tejada
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Os continuos escadndalos em
direcées de empresas, espe-
cialmente no setor financeiro,
provocaram uma nova onda de
iniciativas que devem mudar,
mais uma vez, os sistemas de
governanga corporativa (desde
o relatério Cadbury, em 1992, quantas tentati-
vas j& foram feitas?). Tanto o setor pUblico como
as proprias empresas introduziram modificacées
no modelo de governanca corporativa, sendo os
bancos os mais afetados por este renovado im-
pulso regulador. O presidente do banco espanhol
BBVA defende que o modelo de gestdo da Ren-
tabilidade Ajustada aos Riscos, utilizado princi-
palmente na indUstria financeira, deve incorporar
também a Rentabilidade Ajustada aos Principios.
“Para alcancar isto, sGo necessdrios dois elemen-
tos fundamentais: o primeiro consiste numa or-
ganizacdo adequada, que articule o sistema de
governanga corporativa e os sistemas de confor-
midade, de gestdo de risco e de responsabilida-
de corporativa, integrando os principios e normas
éticas a estratégia do BBVA, garantindo que eles
sejam conhecidos e assumidos por toda a organi-
zagdo. O segundo é uma lideranga publicamente
comprometida com nossos principios e valores,
de modo que os difunda ativamente” (“Valores e
Etica para o Século XXI”, BBVA, 2011”). A imensa
maioria das grandes empresas tem um sistema
de governo corporativo e sistemas de conformi-
dade e controle, assim como cédigos éticos e de

conduta. Mas o que acontece
com o segundo elemento, a li-
deranca exemplar?

Os sistemas de remunerac@o

projetados pelos Conselhos de

Administracdo das entidades
de crédito contribuiram para a crise financeira, nas
palavras do Secretdrio do Tesouro, Tim Geithner,
ao permitir que as pessoas fossem capazes de ob-
ter ganhos imediatos sem verem refletidos na sua
compensagdo, os riscos que estavam assumindo,
a longo prazo, para suas companhias e acionistas
(“Ethical Leadership and Executive Compensation”,
ERC, 2010). A Junta de Acionistas do Citigroup
recentemente rejeitou o plano de remuneracéo de
US$ 15 milhées para 2011 de seu CEO, Vikram
Pandit, quando as acdes cairam 44% no mesmo
ano. A JP Morgan, dirigida por James Dimon, um
dos CEOs mais influentes da indUstria, anunciou
que havia perdido US$ 5 milhées por operacdes
com derivativos durante os meses de abril e maio.
O Wall Street Journal questionou se o banco agiu
como um cassino ou se limitou a cobrir posicoes
de seu portfélio (“Hedge or Bet2 Parsing the J.P
Morgan Trade”, 16/05/2012). Em 2011, Dimon
recebeu uma remuneracéo total de US$ 23 mi-
lhées, enquanto as acdes da JP Morgan baixavam
24% durante o mesmo periodo. A demissdo do
CEQO da Barclay’s, apés o escandalo da Libor, ndo
o impediu de obter uma remuneracao de € 20 mi-
lhées, apesar das agdes do banco terem perdido
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‘ ‘Os interesses dos stakeholders
serdo muito melhor defendidos

se seus executivos reanem,

a um so tempo, atributos como
profissionalismo e honestidade

30% do valor durante os 18 meses em que ele
esteve & frente do cargo.

Quase cinco anos apés o inicio da crise econémi-
ca, a exemplaridade de diretores continua sendo
algo excepcional nas grandes corporacées. No
entanto, como afirmou Peter F. Drucker, a Unica
escolha que se estabelece a um executivo é se seu
exemplo conduzird outros a trabalharem bem ou
mal. Portanto, sua obrigagdo ética consiste em dar
exemplo de boa conduta, evitando converter-se
em exemplo de m& comportamento. “Os gestores
precisam dar exemplo qualquer que seja a orga-
nizag@o. Eles determinam o tom, criam o espirito,
definem os valores da empresas e os divulgam
para as pessoas que trabalham nela” (“El cambian-
te mundo del directivo”, 1987). Siegmund War-
burg, fundador do Banco S. G. Wargurg & Co. e
um dos banqueiros de Londres mais respeitados e
admirados de sua geracdo, morreu em 1982 com
um patriménio inferior ds remuneracées obtidas
hoje em dia por alguns banqueiros em apenas um
ano. Um de seus sécios disse: “A reputagdo que
temos hoje é mais que um conceito de negdcio:
é seu préprio ser em agdo” (“High Financier. The
Lives and Time of Siegmund Warburg”, 2011).

Os interesses dos stakeholders sempre serdo me-
lhores defendidos se seus diretores reGinem, a um
s6 tempo, atributos como profissionalismo e ho-
nestidade. O critério da reputacéo profissional em
uma indUstria pode ser entendido como comple-
mentar a um bom hdbito, traduzidos em coeréncia
e unidade da vida publica e privada do individuo.
A pesquisa AMA/HRI Business Ethics Survey 2005

descobriu que os dois processos mais importantes
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para conseguir assegurar uma cultura corporativa
ética tinha relagéo com a lideranca. O primeiro é
ter lideres que apoiem e sejam modelos de com-
portamentos éticos. O segundo é uma comunica-
cdo ética consistente de todos os lideres. William
George foi CEO da Medtronic, empresa lider em
tecnologia e equipamentos médicos durante dez
anos (1991-2001). A Medtronic foi considerada
a empresa mais inovadora e especialista no mer-
cado de produtos médicos e George um dos me-
lhores estrategistas da indUstria (The Economist,
2000). Em 2001, ele foi eleito o melhor diretor do
ano pela Academy of Management en Washing-
ton DC. “Quando a lideranca vende sua prépria
alma para obter vantagens pessoais, abando-
nando valores permanentes ou sua missdo, a
confianga se quebra e nunca mais poderd ser
restabelecida. Para alcancar um éxito sustentével,
a empresa deve pensar em uma missdo a longo
prazo, liderando com valores de cima para baixo”.




“As mudancas normativas
feitas para melhorar a gestéao
corporativa sempre esbarrarao
na ética da conviccao

William George atualmente é professor de Mana-
gement Practice, Henry B. Arthur Fellow of Ethics,
na Harvard Business School e um dos pensadores
e escritores de management com mais sucesso e
prestigio no mundo.

Todas as mudancas normativas feitas para melho-
rar a gest@o corporativa sempre esbarrardo na éti-
ca da conviccdo. E isto acontecerd todas as vezes
que os inferesses pessoais dos altos executivos das
empresas prevalecerem sobre o dos stakeholders.
Segundo Claudio Ferndndez-Aréoz, um terco dos
CEOs que deixam o seu trabalho sdo demitidos ou
forcados a se demitir (“Great People Decisions”,
2007). Um amplo estudo coordenado por Frederi-
ck Reichheld (2001), feito entre empregados, con-
cluiu que estes sé estdo dispostos a estender sua
lealdade o lideres e organizacées que mostrem
uma grande integridade. Se, como defendeu o
professor Pérez Lopez, uma teoria da lideranca
¢, definitivamente, uma teoria de lideranca, esta
deverd ser entendida como a capacidade do ges-
tor para alcangar as mais profundas motivacées
da acdo humana, ajudando seus subordinados
a descobrir o valor e o significado daquilo que
estdo fazendo. Para ele, a exemplaridade &, pro-
vavelmente, o Unico caminho. O resultado da
pesquisa Ethics Resource Center 2005 estabelece
que os empregados teriam uma disposicdo mui-
to menos favordvel (com uma enorme diferenca
percentual de 50 pontos) a seguir comportamen-
tos impréprios se a alta direcdo se comporta eti-

camente. Como Javier Goma afirma: “De nada
adianta reformar a lei se ela ndo se sustenta em
bons hdbitos, e se esta, por sua vez, pende para a
reforma da vida dos cidaddos comuns, mortais e
exemplares, e para a renovacédo que estes infun-
dem em seus circulos de influéncia” (“Ejemplari-

dad Publica”, 2009).
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Rudy Victor Araujo

»r Governanca Corporativa

Gustavo Venegas

13

Uma revisdo da origem da cri-
se financeira levaria o leitor a
concluir que, em sua origem,
se encontram uma insuficiente
governanga corporativa e uma
pobre gestdo de riscos. De fato,
no medida em que os riscos
sGo geridos pelas diretorias e
pela geréncia das entidades
financeiras —que definem as
politicas, a administracdo e o
controle que as conduzem
até a obtencdo de seus objetivos corporativos—
o bom governo corporativo deve ser entendido
mais como um principio do que como uma re-
gra a cumprir.

A crise financeira e as deficiéncias que esta revelou,
promoveram uma imporfante revisdo das normas
que regem a boa gestdo das entidades financeiras
a nivel mundial. Consequentemente, os regulado-
res e supervisores estGo concentrando esforcos no
fortalecimento da governanca corporativa, promo-
vendo uma maior transparéncia e divulgacdo de
informacées ao mercado, buscando consisténcia, a
completude e a comparabilidade da mesma. Por
isto, ndo deveria chamar a atencdo o importante
envolvimento das instituicdes reguladoras e de su-
pervisGo no desenvolvimento de padrdes, prdticas
de andlises, estratégias de inspecdo e o desenvolvi-
mento de estruturas que permitam agdes corretivas
oportunas em apoio & boa governanca corporativa
das entidades supervisionadas.

As propostas de desenvolvi-
menfo consideram o papel
de reguladores e superviso-
res quanto a assuntos de go-
vernanga  corporativa  como
complemento  aos  esforcos
das entidades supervisionadas
que —apoiadas em um sdlido
enquadramento juridico que
assegure o cumprimento contra-
tual e a transparéncio— devem
desenvolver solucdes prdticas
de gestdo integral de riscos, lisura, divulgacéo de
informacdo e apoio & continuidade das agées do
Estado, convertendo-as em parte de uma nova
cultura de responsabilidade e transparéncia dos
intermedidrios financeiros.

Como todo trabalho em andamento, o papel de-
senvolvido por supervisores ainda encontram al-
guns desafios a serem superados. Dois deles séo o
marco legal —que apoia o trabalho da supervisGo—
e a qualidade dos recursos humanos disponiveis
para promover uma revisdo objetiva da eficdcia
e da definicdo de responsabilidades na gestdo de
entidades financeiras. Neste momento, o desenvolvi-
mento normativo e a supervisdo estdo apoiando-se
em recursos humanos mais experientes, enquanto
se desenvolvem grupos especializados que assegu-
rem um trabalho efetivo no futuro. Da mesma for-
ma, a metodologia de andlise adotada é dedutiva
e comeca a ser feita partindo do geral para o par-
ticular. Isto &, é preciso comegar a compreender a
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“Uma boa governanca
corporativa deve ser a primeira
linha de defesa e protecéo

da solidez e desenvolvimento
das instituic¢oes financeiras

direcéo estratégica definida pelo proprietarios de
cada entidade, o desenvolvimento de politicas de-
terminadas pelo conselho diretor, traduzindo-as
nas operacdes por meio da geréncia. O objetivo
final deste processo é alcancar o melhor conheci-
mento possivel da entidade de intermediacdo em
todos os seus aspectos, mas fundamentalmente,
da eficécia de sua condicao.

O interesse dos reguladores e supervisores no
campo da governanca corporativa é incentivar
para dentro das instituicées financeiras a forma-
¢Go de um verdadeiro apetite para que empresas
se fornem mais responsdveis e transparentes, fa-
zendo com que cada negdcio se estruture a partir
de seu tamanho e interesse, mas com estrito em-
penho aos regulamentos aplicaveis.

Nas Américas, um grande esforco t&m sido rea-
lizado para implementar e melhorar as prdticas
existentes em relacdo & regulac@o e supervisdo
da governanca corporativa. Apesar dos desafios
mencionados acima, a regiGo estd & procura de
maneiras de gerenciar melhor entidades com-
plexas, assim como j& estdo avaliando sistemas
avancados de gestdo de riscos e implementando
prdéticas de superviséo que ajudem a construir um
critério mais objetivo sobre a qualidade e a eficé-
cia da governanga corporativa.

18 ‘ 4+ LLORENTE & CUENCA UsTO

Uma boa governanca corporativa deve ser a pri-
meira linha de defesa e protecdo da solidez e do
desenvolvimento das instituicées financeiras. Isto
ajuda organizacdes e empresas a se tornarem
mais responsdveis e transparentes, levando-as a
uma relag@o mais equilibrada com seus investido-
res e clientes. O setor financeiro, ao prejudicar in-
teresses de terceiros, tem o Estado como regulador
e supervisor, que ndo sé justifica, mas obriga-o a
intervir oportuna e efetivamente para assegurar
a estabilidade. Portanto, enquanto os regulado-
res e supervisores do setor financeiro tiverem um
papel complementar ao dos supervisionados na
drea, eles devem desenvolver préticas eficazes que
superem discussdes sobre o desenvolvimento de
politicas e manuais, para agir e mensurar continu-
amente a sua eficdcia. Sé entéo o setor financeiro
recuperard a confianca de seus clientes que, néo
devem esquecer, é seu principal trunfo.




Henning Wegener

e boa governanca

14

Uma economia moderna e efi-
ciente, incluindo seu mercado de
agdes, exige um quadro norma-
tivo para a supervis@o e controle
das empresas e para o equilibrio
dos interesses de todos. Este
marco normativo conjunto é de-
finido, em primeiro lugar, pelo
legislador, mas o cumprimento,
os desenvolvimentos concretos
das regras operacionais de bom funcionamento,
devem ser aplicados e implementados pelos sujeitos
participantes do processo econdmico, para que os
interesses de todos os stakeholders estejam assegu-
rados e, com isto, também a confianca dos acionis-
tas na seguranca de seu investimento.

Quanto mais complexa é a economia moderna, mais
importante sGo os marcos normativos, e fambém
maiores sdo as exigéncias por uma gestdo empresa-
rial competente, que levem a um justo equilibrio de
interesses, a transparéncia e a uma boa gestdo de
risco. Neste contexto, temos de ter em mente, sobre-
tudo hoje, que dois processos estdo em desenvol-
vimento: por um lado, a cada vez mais detalhada,
autoritéria e influente elaboracéo de normas de
governanga corporativa e sua transformacdo em
cédigos, e por outro lado, o crescimento do “ati-
vismo dos acionistas”, com a auto-organizacdo dos
acionistas minoritdrios em &mbito nacional e inter-
nacional. Ambos os desenvolvimentos #&m cami-
nhado de méos dadas, porque os acionistas sdo os
primeiros interessados em uma governanga corpo-

rativa que concilie os inferesses
dos acionistas e empresdrios.

A criacdo dos atuais codigos de

governanca corporativa é sem-

pre baseada em dar e receber

entre o legislador e um mercado

que se auto regula. Depois do

seu inicio, nos anos 30, os anos

90 foram o verdadeiro cendrio
onde este movimento foi formado. Como exemplo
temos os principios de governanga corporativa da
OCDE em 1999 (revisados em 2004). A Comisséo
Europeia lancou em 2004, o Férum Europeu de Go-
vernanca Corporativa e publicou em 2011, um Livro
Verde onde estdo reunidas propostas mais progressi-
vas. A International Corporate Governance Network,
em um dmbito mundial, tem trabalhado desde 1999
para estabelecer principios globais de governanga
corporativa e a UNCTAD criou um grupo de especia-
listas em matéria de transparéncia e cédigos. Todos
os paises grandes contam, como uma iniciativa da
economia ou de forma legal, com seu préprio cédi-
go de governanga: nos Estados Unidos, a principal
é Lei Sarbanes-Oxley, de 2002; na Gra-Bretanha,
no inicio, e de forma exemplar, através de uma série
de relatérios e, finalmente, em 2010, com o Cédigo
Stewardship. Na Alemanha, o instrumento foi elabo-
rado por uma comissdo convocada pelo governo,
que criou um cédigo corporativo em 2002, cujas
regras foram parcialmente transpostas para normas
mais recentes. Na Espanha, a lei tem sido trabalha-
da a partir dos relatérios Olivencia (1998), Aldama
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Para as associacfes
de protecdo dos acionistas,
uma eficaz e competente gestao
esta no centro de sua atividade

(2004) e Conthe (2006). Na maioria dos paises com
cédigos nacionais, a adog@o e a observacao as nor-
mas sdo condicdes para realizar o registro na Bolsa.

As associacées de acionistas minoritdrios contam
com representacdes em alguns paises, especialmen-
te em algumas nagées da Europa, que #8m uma lon-
ga histéria e aparecem como instituicdes influentes,
com capacidade de acdo. Na Espanha, esta forma
de associacdo é recente. A AEMEC, a Associacéo
Espanhola de Acionistas Minoritarios de Empresas
Cotadas foi criada em 2005. Foi fundada com o
objetivo expresso de promover a boa governanga
corporativa seguindo as exigéncias dos relatérios
Olivencia e Aldama. Trata-se de abrir a acionistas
minoritdrios a possibilidade de exercer uma influén-
cia efetiva na gestdo da empresa e de participar da
boa governanga com um espirito de cooperag@o. Os
semindrios e conferéncias promovidos pela AEMEC
séo destinadas a isto, sendo reconhecidos e apre-
ciados pela CNMV. A AEMEC reconhece empresas
com boa governanca corporativa com prémios pela
transparéncia, ao bom governo ou a iniciativas em
favor dos acionistas minoritdrios. Outras organizagdes
infernacionais fambém estdo diretamente envolvidas
no desenvolvimento da governanga corporativa. As-
sim, a associacdo alemd DSW, ou a austriaca IVA,
participam como membros das comissdes para a
elaboracéo de seus respectivos cédigos nacionais.

Na Espanha, o legislador abriu recentemente um
novo campo de ag@o interessante para a EMEC,
que institui a figura dos “nicleos estaveis de minori-
tarios (NEM)”, associacdes especificas e voluntdrias,
inscritas em um Registro especial da CNMV, com a
finalidade de articular seus interesses comuns dentro
da empresa (Artigo 528 da Lei das Sociedades de
Capital de 2010). Esta novidade do direito espanhol
encontrou fambém um grande interesse por parte

da clpula das grandes multinacionais da Espanha,
incluindo a Iberdrola e o Banco Santander, com um
free float nacional e internacional notdvel, j& que es-
tes oferecem ferramentas para estruturar melhor um
grupo amorfo de acionistas, ajudando-os a estabele-
cer uma cooperacdo préspera entre eles. A AEMEC
apoia este movimento de “boa governanca” e colo-
ca suas possibilidades de organizacéo a disposicdo

dos novos NEM.

Pouco depois de sua criacdo, a AEMEC se tornou
membro da EUROSHAREHOLDERS, que integra asso-
ciacdes de 35 paises europeus e nagdes vizinhas, e
trabalha mundialmente com a World Federation of
Investors. No final de 2012, a EUROSHAREHOL-
DERS experimentou uma importante ampliagéo,
quando acolheram também os usudrios de produ-
tos financeiros reunidos na EuroFinUse. Em 2000,
a instituicGo estabeleceu suas préprias diretrizes
sobre governanca corporativa, baseando-se nos
principios da OCDE, apés defini-los mais detalho-
damente. As recomendacées feitas pela EUROSHA-
REHOLDERS séo, para seus acionistas membros, e
portanto para a AEMEC, vinculativas. A EUROSHA-
REHOLDERS converte estas recomendacdes, em
suas frequentes contribuicdes as consultas abertas
pela Comissao Europeia, em um chamado publico
para a necessidade de vigilancia permanente e o
acompanhamento continuo das empresas de pai-
ses da Unido Europeia. A EUROSHAREHOLDERS
e seus membros ndo temem entrar em um mundo
de demandas judiciais. A eficacia dessa fiscaliza-
¢Go publica ndo pode ser subestimada. A atividade
da AEMEC, que na imprensa espanhola encontra
grande eco, pode ser seguido nos comunicados pu-
blicados regularmente no site da organizagéo.

A elaboracdo e a observacéo de regras legais de
boa governanca corporativa e o ativismo aciond-
rio ndo sdo apenas necessdrios mas também com-
plementares. Para as associacdes de protecdo dos
acionistas, uma eficaz e competente gestdo estd no
centro de sua atfividade. Além da funcéo de pro-
tecdo dos acionistas minoritdrios, que sdo uma
contribuic@o indispensavel para o crescimento da
economia e um equilibrio justo dos interesses.
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Ignacio Escolar

desigualdade salarial

Proponho uma adivinhagéo. “

Aqui véo algumas recentes de-

claracdes de um politico para

ver se acerfam o autor: “E pre-

ciso reduzir as remuneracoes

dos conselhos de administracédo

e dos altos executivos das gran-

des empresas da lbex 35”. “A

solidariedade é imprescindivel

e comeca fundamentalmente

pelos que tém mais”. “Estamos

pedindo esforcos ao espanhol médio e aos que
estdo em situacdo mais privilegioda, estes de-
vem ser o exemplo neste momento”. “E preciso
acompanhar de muito perto todos os excessos nas
grandes empresas”.

Néo foi Cayo Lara quem as fez, nem Sénchez Gor-
dillo, nem Alfredo Pérez Rubalcaba, nem Alfonso
Guerra, nem Céndido Méndez, nem Ignacio Fer-
nandez Toxo, nem ninguém do Movimento 15M.
As palavras ndo saem da esquerda politica: séo
todas de Luis de Guindos, ministro da Economia
do governo conservador de Mariano Rajoy. Néo
sGo sequer declaracdes off the record. Foram ditas
publicamente, durante uma entrevista realizada em
setembro, & emissora de réddio Onda Cero. Passa-
ram relativamente despercebidas, mas sdo muito
sintomdticas: demonstram que algo estd acontecen-
do na sociedade e na politica, na percepcdo dos
cidadéos frente & desigualdade salarial. Alguém
poderia imaginar, hé alguns anos, que um ministro
das Financas de um governo de centro-direita ques-

fionasse a remuneragdo ou os
amplos beneficios de grandes
empresas privadas e fizesse um
chamado publico & “solidarie-
dade” de seus executivose O que
mudou nesta crise para provocar
uma mensagem assim?

As declaracées de Luis de

Guindos ndo sé@o, tampouco,

um fenébmeno espanhol. Em
toda Europa, nos Ultimos anos, os governos de
uma ou outra tendéncia politica comegaram a
questionar as remuneracdes de altos executivos,
especialmente no setor financeiro, onde muitos
dos prejuizos sdo pagos pelo contribuintes. A
prépria Eurocdmara aprovou, em 2008, no inicio
da crise, quase por unanimidade, uma resolugéo
criticando os salérios dos executivos de topo “que
tendem a crescer desproporcionalmente em relagéo
aos saldrios regulares, o que desincentiva o apoio
a uma politica salarial responsdvel”. O presidente
do Eurogrupo, o conservador Jean-Claude Juncker,
também deixou claro: “Continuamente pedimos
moderacdo salarial aos interlocutores sociais,
mas os trabalhadores veem que, enquanto nds
sugerimos que sejam moderados para eles, ou-
tros atores da economia estdo desfrutando au-
mentos ilimitados”.

A reagdo dos politicos é uma resposta & press@o

da opinido publica ante as cifras dificeis de expli-
car aos eleitores: os dados séo bastante claros.
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“Em 1968, o diretor-executivo
da General Motors ganhava

66 vezes mais que um trabalhador
meédio da empresa.

Hoje, o CEO do Walmart

ganha 900 vezes mais

Em 1968, o diretor-executivo da General Motors
ganhava 66 vezes mais que um trabalhador mé-
dio da empresa. Hoje, o CEO do Walmart ganha
900 vezes mais, como explica o historiador Tony
Judt, em seu Gltimo livro antes de sua morte: Algo
estd errado. Este disparatado aumento nas remu-
neracdes de diretores estdo ligados & produtivi-
dade? As estatisticas mostram que ndo: em plena
crise, os saldrios dos altos executivos ndo para-
ram de subir. De acordo com dados da Comis-
s@o Nacional do Mercado de Valores Mobilidrios
(CNMV), a remuneracdo média dos diretores do
IBEX 35 subiu 4,4% em 2011. Também cresceu
em 3,1% o saldrio médio para os altos executi-
vos. Cabe dizer que os lucros ou agdes dessas
empresas ndo foram, nem de longe, equivalen-
tes. Estes aumentos tampouco foram a anedota
de 2011: estdo sendo registrados hd décadas,
sem crises ou com ela. Mas é agora, com uma
situacdo econdmica que leva grandes setores da
classe média & beira da exclusdo e quando se
dispara a irritabilidade da sociedade, que se vé
até mesmo um ministro de Economia conserva-
dor ser forcado a questionar publicamente a situ-
acéo. E facil entender o porqué.

O aumento da desigualdade salarial é preocu-
pante ndo apenas pela falta de exemplaridade
em tempos de crise: é também um risco real para
toda a sociedade. A desigualdade econémica no
longo prazo ndo é apenas um problema ético ou
de solidariedade para os paises: também afeta a
eficiéncia. O mais recente livro do prémio Nobel
Joseph Stiglitz, O preco da desigualdade, explica
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muito bem. “A desigualdade reduz o crescimen-
to e a eficiéncia”, escreve Stiglitz, falando sobre
os Estados Unidos, embora seu discurso também
se aplique & nova Europa de austeridade. “A falta
de oportunidade implica que o ativo mais valio-
so com o qual a economia conta (seu povo) ndo
¢ utilizado plenamente. Muitos dos que estdo no
fundo, mesmo no meio, ndo podem concretizar seu
pleno potencial, porque os ricos, que necessitam de
poucos servigos pUblicos e tfemem que um gover-
no forte redistribua a renda, usam a sua influéncia
politica para reduzir os impostos e cortar gastos
do governo. Isso leva a falta de investimento em
infraestrutura, educacéo e tecnologia, o que dimi-
nui os motores do crescimento”.

Além da sociedade como um todo, o crescimento
excessivo dos saldrios dos altos executivos tem uma
consequéncia direfa: os acionistas. S@o eles os pri-
meiros a perder com saldrios que ndo t&m a ver com
a produtividade. Nas palavras do ex-presidente da
CNMYV, Manuel Conthe, publicadas no ano passa-
do no jornal espanhol El Pais: “Se o mercado fosse




altamente competitivo, com processos de selecdo em
todo o mundo, se aplicaria a légica de saldrios do
mercado para ser o melhor em algo... Mas na Es-
panha, a provisdo de cargos de diretores se faz no
escuro e com faquigrafos, entre as partes vinculantes,
e em vez disso, se aplica saldrios de mercado mais
ferozes”. Dito de outra forma, vindo da boca da nada
suspeita de comunismo, Angela Merkel: “Compreen-
do que ganhe muito quem muito faz por sua empresa
e seus empregados, mas por que se deveria afogar
em dinheiro os incompetentese”

Esta politica salarial onde o alto executivo sem-
pre ganha, ndo importa o que aconteca & sua
empresa, ndo € apenas injusta com os acionistas
porque se deteriora a rendibilidade. O principal
problema estd em outro lugar: com uma equivo-
cada politica de recompensas para executivos é
possivel prejudicar a sobrevivéncia de uma gran-
de empresa, ao provocar uma desmesurada as-
suncdo de riscos e de decisdes de curto prazo
que, finalmente, acabam sendo suicidas.

“O aumento da desigualdade
salarial é preocupante ndo apenas
pela falta de exemplaridade

em tempos de crise:

é também um risco real

para toda a sociedade

Obviamente, nenhum proprietério de uma empre-
sa tomaria decisdes que provocassem a elevacdo
de suas acdes na bolsa conscientes de que, a lon-
go prazo, sGo decisdes téxicas. Mas quando os
saldrios estéo vinculados ao mercado de acées
—com mecanismos como as stock options—, o in-
teresse dos proprietdrios de uma empresa e de
seus gestores nem sempre coincidem: podem ser
diametralmente opostos e, eventualmente, cau-
sar o enriquecimento dos executivos ds custas da
faléncia da empresa. Esse perverso modelo de
recompensas —um jogo onde ganha o executivo
qgue assumir grandes riscos que acabam arrui-
nando a empresa- foi justamente um dos moti-
vos que levaram ao colapso dos grandes bancos
de investimento ocidentais durante a crise das
subprime. Capitalismo em sua forma mais pura?
Pelo contrdrio: falta de transparéncia, falta de
governanca e falta de informacao. Precisamente
o pior que pode acontecer a um mercado.
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Mariano Guindal

governanca corporativa

14

“A Grande Recessdo” prejudi-
cou seriamente a reputacdo dos
gestores de grandes empresas
em geral e do sefor financeiro
em particular. Faz sentido quan-
do vocé considera que mais de
30% da riqueza do mundo foi
destinada a pagar erros come-
tidos pelos bancos ou pelo se-
tor imobiligrio. Isto levou a uma
forte rejeico da sociedade, que
percebe as préticas como um auténtico assalto.

Mas o pior de tudo é que os excessos cometidos
por alguns empresdrios terminaram por man-
char a todos. Os abusos e a ganancia foram
tdo fortes que acabaram contaminando o siste-
ma. Dito de outra forma: a crise acabou com os
cédigos de reputacdo, que sdo percebidos pela
opini@o publica como um pretexto para que os ho-
mens de negdcio continuem enriquecendo-se em
detrimento do bem comum.

Isto levanta a necessidade de restaurar a confianca
nos gestores como pecas bdsicas da engrenagem
da geracdo de riqueza. Para isto, sGo necessdrias
novas prdticas mais éticas e uma mudanga radical
de atitudes e comportamentos. Os empresdrios se
percebem como dirigentes e garantidores do nosso
modelo de sociedade e, portanto, se espera deles
que vivam vidas exemplares. S6 assim se poderia
fazer uma politica de comunicacdo eficaz, capaz
de restaurar o prestigio e a confianga que nunca
deveriam ter sido perdidos.

A deterioracdo da imagem tem
produzido um vdacuo de lide-
ranca empresarial e a prépria
sociedade comecou a fabricar
seus préprios mitos. Homens
com vidas singulares, em que,
como acontecia com os santos
ou herdis da antfiguidade, s@o
mais mito que realidade. O pro-
tétipo do empresdrio exemplar
em um jovem empresdrio, que se
fez &s custas da prépria iniciativa e determinagéo,
sem receber ajuda ou subvencdes de ninguém. A
galeria reuniu desde Bill Gates a Amancio Ortega,
passando por Rafael del Pino e Francisco Roig, o
proprietdrio do Mercadona. Neste protétipo, os do-
nos se impdem & frente dos gestores. A razdo é que
estes aparecem para a sociedade como “patroes”,
palavra que provém do latim e que significa prote-
tor ou defensor.

No entanto, a atual realidade é muito mais com-
plexa. O patrdo tende a deixar a empresa para
seus descendentes, que ndo necessariamente fem
seu olfato ou sua capacidade de gestdo. De fato,
em muitos paises, existe um ditado popular que se
repete com pequenas modificacées: ...”O pai cria,
o filho herda e o neto destréi”.

Os proprietérios em uma economia globalizada
i@ ndo sdo necessariamente as melhores garan-
tias do bom funcionamento das empresas. Na
verdade, quando uma empresa familiar atinge
um determinado tamanho, a melhor opgéo para
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‘ ‘A perversao ocorre quando

0 primeiro executivo de uma empresa
é também o presidente do conselho

e 0 responsavel por nomear
conselheiros e as diferentes
comissdes de controle da gestéao

garantir a continuidade do negécio é langd-lo
na Bolsa. E quando comecam os problemas, pois
a administracdo néo pode ser feita baseando-se no
interesse da familia fundadora, embora estes perma-
necam como acionistas majoritérios, mas refletindo
o interesse de todos os acionistas sem esquecer de
todos os trabalhadores e do interesse publico.

As coisas se complicam ainda mais quando o sécio
majoritério tem apenas uma participagdo minori-
taria de capital e pretende impor-se ao resto dos
acionistas controlando a gestdo e atuando em seu
préprio beneficio. Assim, é relativamente comum
ver como um acionista com uma participacdo de
controle que pode ser de 15% ou 20% trata de
atuar como se fosse o dono absoluto ante & dis-
persdo do resto do capital.

Nesses casos, ndo hd divida de que é preferivel
um gestor & frente da sociedade a um dos “do-
nos”, j4 que hd uma maior garantia de equidade
e profissionalismo em um hipotético confronto de
interesses. A evidéncia de tais abusos pode ser vi-
sualizada quando o acionista majoritério vendeu
suas agdes com uma recompensa de controle que
duplicava, ou mesmo ftriplicava, o preco que era
cobrado aos demais acionistas minoritdrios. Esta
foi a razéo pela qual grandes empresas foram se
blindando, introduzindo em seus estatutos, cldu-
sulas que limitavam o direito de voto a 10%, jus-
tamente para evitar tais prdéticas.

Quando algum governo eliminou por lei estas

cldusulas anti-blindagem, argumentando que o di-
reito democrdtico de uma “acéo, um voto”, como
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na Espanha, a realidade mostrou a necessidade de
medidas corretivas ante ao perigo de ficarmos sem
grandes empresas. Devido & crise financeira, uma
grande parte das sociedades cotadas em bens va-
lem mais do que seu valor de mercado. Isto convi-
da os especuladores a assumir a gestdo com muito
pouco dinheiro para ir vendendo ativos, estratégi-
cos ou ndo, para obter grandes beneficios por meio
da divisgo de dividendos extraordindrios. E o que se
conhece como “filefear” uma empresa para vendé-la
no mercado como se fosse um filé mignon.

Eles sGo os novos “Piratas” do século XXI, que ex-
ploram a Grande Recesséo para conseguir benefi-
cios destruindo a riqueza em vez de ajudar a crié-la.
Para evité-los, surgiram os gestores que, como um
guarda-costas, tem como principal responsabili-
dade proteger e defender a propriedade de uma
forma integral; é como se estivessem defendendo
todos os acionistas por igual, tanto os grandes
como os pequenos. Ao mesmo tempo, estes tém
que velar pela continuidade dos negécios e pelo
cumprimento de seu objetivo social.




Assim, os gerentes aparecem aos olhos da socie-
dade como uma espécie de generais, cuja misséo
¢ defender a empresa dos ataques internos e exter-
nos que estas podem receber. O sucesso de suas
batalhas é medido em seu trabalho, e sua vitéria é
a ofimizacdo dos beneficios no médio e longo pra-
zo. De alguma forma, gestores assumem o papel
de “patrono”, no sentido de defender e proteger a
sociedade que gerenciam e, como qualquer outro
dirigente, a sociedade néo sé exige resultados, mas
que ele os obtenha eticamente. Esses requisitos
ndo os deixam a salvo de atuar de forma abusiva,
i@ que podem se comportar como se fossem os
verdadeiros donos das empresas. Mas a grande
vantagem é que os acionistas podem substitui-los
quando considerarem oportuno, de acordo com a
indenizagéo acordada.

Com esta abordagem, é essencial que os con-
selhos de administracdo sejom formados pelos
representantes da propriedade e, portanto, pelos
reais 6rgdos de controle da gestdo.

“Esta crise obriga sociedades
e, sobretudo as corporacoes,

a repensarem a maneira de agir,
rejeitando a primazia

da eficiéncia econdémica

sobre o comportamento ético

A perversdo ocorre quando o primeiro executivo
de uma empresa é também o presidente do con-
selho, e o responsdvel por nomear conselheiros
e determinar quem e como devem funcionar as
diferentes comissdes, desde a auditoria & remu-
neracdo, até a drea juridica ou de pessoal. E entdo
quando se corre o perigo de agir como uma mo-
narquia ilustrada: “tudo para a empresa, mas
sem a empresa”.

Para evitar essas prdticas, exisem os Cédigos de
boa governanca corporativa, que foram concebidos
como auténticos manuais de ética empresarial,
orientando a implementacdo de uma gestdo que
prima pela transparéncia, rigor e exceléncia no
trabalho realizado. Com tudo isso, as sociedades
e, sobretudo as corporacdes, terdo de repensar a
maneira de agir e defender a primazia da eficiéncia
econdmica sobre o comportamento ético.
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Miquel Roca Junyent

como solucao

13

As situacdes de crise geram
ou vem acompanhadas de im-
pulsos reformistas nem sempre
bem orientados. Certamente,
a boa governanca de em-
presas, cotadas ou ndo, vem
sendo analisadas hd muitos
anos em um debate doutrinal
profundo sobre qual a melhor
maneira de equilibrar os inte-
resses entre acionistas e ges-
tores de empresas. Por muitos
anos, tentamos conduzir esta questdo por meio
de normas de orientacdo, ds vezes de aplica-
cGo voluntdria que, pelo menos em parte, foram
transferidas para normas dispositivas de cardter
legal ou regulamentar, cuja eficdcia poderia ser
posta em divida, na medida em que os proble-
mas parecem n&o ter sido solucionados, mas
que por um lado, apresentam maior relevéncia,
pelo menos do ponto de vista mididtico e social.

De fato, inferesses profissionais t¢ém acompanha-
do o desenvolvimento desta polémica. Alguns
desejaram tornar-se intérpretes e defensores de
“grupos de proteg@o” para amparar interesses
claramente profissionais e do mercado. Se tratava
de quase institucionalizar a defesa de pretendidos
interesses, atribuindo-os a gestores profissionais,
que encontravam um nicho de atividade nesta
funcéo. Muitas vezes, isso s6 serviu para acen-
tuar o conflito, na medida em que apenas a
existéncia de problemas justificava a interpreta-

cdo dos pretensos representan-
tes desses grupos. E, portanto,
quando os problemas néo exis-
tiam, eram provocados.

Logicamente, a crise acentuou
a problemdtica. E, neste mo-
mento, com maior fundamento,
na medida em que o abuso e
as mds prdticas vieram a fona,
foram revelados um profundo
conflito de interesses entre exe-
cutivos-gestores e proprietdrios-acionistas de em-
presas. Nao obstante, deve salientar-se que desde
o infcio desta reflexdo, os casos que necessitaram
deste manifesto, seguem sendo excepcionais e mino-
ritarios, deste modo, deveriamos compreender e
aceifar que generalizar uma normativa apoiando-se
na producgdo de supostas excecdes, pode gerar
outros tipos de conflitos que objetivamente preju-
dicam o inferesse das empresas.

Porque, definitivamente, é disto que trata. Executivos
e acionistas devem defender, fundamentalmente e
principalmente, e acima de qualquer outro interes-
se, os interesses da Companhia objetivamente con-
siderada. A Companhia, como pessoa juridica, tem
seus objetivos e interesses e cabe aos executivos de-
fendé-los, acima de qualquer outra coisa. E igual-
mente corresponde aos acionistas fer em conta os
interesses da Companhia porque, néo respeitd-los
pode prejudicar os inferesses gerais da Sociedade,
obrigagdes tributdrias, responsabilidades laborais

] LLORENTE & CUENCA Ust

31



e o bom funcionamento do mundo dos negécios.
Certamente, o equilibrio é complexo e, por vezes,
definido por nuances e posicdes muito especifi-
cas, mas, obviamente, esquecer que a principal
responsabilidade dos operadores de uma Socie-
dade é a de defender os interesses objetivos da
mesma, define a origem de muitas crises e muitas
situagdes de conflitos corporativos.

Obviamente, hoje o instrumento mais eficaz para
resolver esta problemdtica é a transparéncia.
Néao se trata tanto da aplicagdo casuistica de
normas e regulamentos, nem de principios bd-
sicos que afetam a transparéncia das relacoes
societdrias, mas da dupla vertente que se produz
enfre executivos e acionistas e aquelas outras
que afetam a prépria empresa com seus forne-
cedores, supervisores, reguladores e os produto-
res da prépria companhia. E a transparéncia néo
significa repassar informacées exaustivas que sé
por sua abundéncia chegam a neutralizar seu
efeito, mas dar publicidade a todo tipo de de-
cisGo que possa afetar a valoragdo da empresa,
desde os mercados e os interesses dos acionistas
que podem ser afetados por decisdes executivas.
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“ Executivos e acionistas devem,
fundamentalmente e principalmente,
e acima de qualquer outro interesse,
primar pelos objetivos da empresa

Nem tudo é politica de remuneracéo; isto pode ser
o mais chamativo, desde o ponto de uma impren-
sa marrom, mas ndo é o mais decisivo, do pon-
to de vista da resolucdo de um problema que vai
mais além e pode néo ser solucionado na pressdo
da crise, mas a partir da superagéo desta.

Com demagogia ou simplicidade populista, os
problemas nunca séo bem resolvidos. E o pro-
blema néo se constitui em uma excegd@o por este
principio geral.




Ignacio Gil-Casares

Conselho ot Administracao

13

Se hoje existe um tema na drea
de Governanga Corporativa que
desperta o inferesse de todos (in-
vestidores, analistas, legislado-
res, opinido publica em geral) é a
remuneracdo dos Conselheiros.

Neste texto, vamos tratar ex-
clusivamente da remuneracéo
dos Conselheiros Externos, com
uma maior énfase na remune-
raco dos Conselheiros Exter-
nos Independentes.

Inicialmente, todos os especia-

listas concordam com a ideia de que a remunera-
cdo dos Conselheiros Externos Independentes estd
relacionada, fundamentalmente, a dois paréme-
tros: a) & responsabilidade que assumem quando
aceitam um posto em um Conselho de Administra-
gGo e b) & dedicacdo de tempo que serdo obriga-
dos a assumir para cumprir adequadamente com
sua responsabilidade.

Ao mesmo tempo, fodos concordam que a remu-
neracdo dos Conselheiros Externos Independentes
deve ser boa o suficiente para atrair e manter os
melhores profissionais no Conselho de Adminis-
tracdo. No entanto, em nenhum caso, ser téo alta
a ponto de ser considerada excessiva, colocando
em risco a independéncia dos critérios do préprio
Conselheiro Independente e sua objetividade de
julgamento ao avaliar tanto a atuagdo do executivo

principal, como as linhas estraté-
gicas propostas pelo Presidente
ou pelos Acionistas Dominicais.

na maioria das
companhias espanholas, os
conceitos de responsabilida-
de e dedicacdo quase sempre
estdo vinculados aos seus ho-
nordrios fixos, que implicam
na participacdo do Conselho
e despesas por assisténcia as
reunides. Estes encontros im-
plicam em ter disponibilidade
de um tempo adicional para
preparacéo, por parte dos Conselheiros, daquelas
empresas que enviam a informacéo relevante com
antecedéncia suficiente para que este chegue pre-
parado as reunides.

Atualmente,

No passado, alguns cédigos defendiam uma re-
muneracéo “moderada” no momento de decidir
qual seria a mais adequada para recompensar um
Conselheiro Externo Independente. O que parece
ter ficado claro é que a remuneragéo ndo deve
ser tdo elevada que o faca mudar de nivel de vida
nem tdo baixa que obrigue um Conselheiro a ndo
dedicar o tempo adequado &s suas fungdes no
Conselho de Administracéo.

Anfigamente, como um modo de referéncia, foi fixa-

do que qualquer saldrio que excedesse 15% da re-
muneracdo que um profissional em atividade recebe
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Ao menos uma parte
da remuneracao dos Conselheiros
Externos Independentes deveria
ser paga em agoes

por todos os outros conceitos, poderia modificar
a conduta de um Conselheiro. Essa mudanca de
conduta viria, provavelmente, acompanhada de um
agradecimento bem intencionado ao Presidente da
empresa ou do Acionista Dominical, e provavel-
mente ndo seria consciente de poder ser diminu-
ido conforme o nivel de exigéncia considerado
necessdrio pela equipe executiva, outra vez co-
locando em risco a independéncia de critérios e a
objetividade de julgamento.

Independentemente dos valores percebidos pelos
Conselheiros Externos das principais companhias
cotadas da Espanha, entendemos que, na maio-
ria delas, hd uma preocupacgédo latente: estar se-
guro de que, de alguma forma, o interesse do
Conselho de Administracdo estard ligado aos in-
teresses dos acionistas.

Geralmente, as empresas espanholas estabelecem
em seus estatutos porcentagens mdximas dos bene-
ficios liquidos obtidos para gratificar seu Conselho
de Administracéo. Logicamente, estas porcentagens
variam e, nos Ultimos anos, estéo tendendo a nunca
chegar ao mdximo estabelecido pelos seus estatutos.
No entanto, houve casos em que os beneficios obti-
dos em um determinado ano foram extraordindrios
e as gratificacdes recebidas por alguns Conselheiros
Externos Independentes néo tinham uma relacéo di-
reta com o dividendo outorgado ao acionista, nem
com a evolugdo positiva do valor da acéo. Além dis-
so, tendo em conta alguns casos registrados nos anos
seguintes, quando a cotacdo da empresa baixou de
maneira significativa e os dividendos foram reduzi-
dos, é possivel assegurar que nestes casos o interesse
do Conselho néo esteve relacionado ao do acionista.

Depois de analisar de maneira mais profunda
quais os melhores instrumentos para ligar o in-
teresse de ambos, chegamos & conclusdo que
ao menos uma parte da remuneracdo dos Con-
selhos Externos Independentes deve ser paga
em agdes. Sublinhamos a palavra agdes e néo
opgbes sobre acdes, porque com estas con-
selheiros podem beneficiar-se com janelas de
oportunidade permitidas pela lei em determina-
das circunsténcias.

Nossa sugestdo é que para relacionar o interesse
do Conselho ao do acionista, os Conselheiros Ex-
ternos devem receber um determinado nimero de
acdes quando integram o Conselho de Adminis-
trac@o, conservando-as enquanto est@o exercendo
sua responsabilidade no cargo. Assim, ao deixar o
Conselho estdo absolutamente livres para vender
ou manter estas acdes, correndo © mesmo risco ou
tendo os mesmos beneficios do acionista que com-
prou parcelas de capital no mesmo dia em que esta
foi adquirida pelo Conselheiro. Da mesma forma,
se a cotacdo das acdes subirem, o Conselheiro
serd beneficiado, ganhando mais, mas estabe-
lecendo que se estas baixarem, estes ganhardo
menos e como consequéncia, terdo a mesma sor-
te dos acionistas.

Neste contexto, ndo pretendemos estabelecer a
porcentagem da remuneracdo total que deverd
ser paga em acdes aos Conselheiros Externos In-
dependentes, mas dar exemplo de como as empre-
sas, incluindo a Nasdaqg e a Bolsa de Valores de
Nova York, pagam neste momento seus Conselhei-
ros. De fato, a tendéncia de ambas as bolsas norte
americanas é o pagamento de 70% do total da
remuneracdo em acdes. Também ndo é a inten-
¢Go modificar de maneira drdstica a forma de pa-
gamento feita por muitas empresas na Espanha
a seus Conselheiros, mas sugerir que, pouco a
pouco, possam ir considerando a possibilidade
de comegar a pagar ao menos uma parte da re-
muneracdo desta forma.
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soa Governanca : reputacao

Juan Rivera

13

A adesdo e o exercicio das
boas prdticas de governanca
corporativa sdo fontes de re-
putacdo para as empresas. Se
encaixam na esfera de atribu-
tos “brandos” da reputagédo,
aqueles que se sustentam de
principios como cidadania ou
tém fitulos como o de melhor lugar para trabalhar,
e contrastam com atributos “duros”, conduzidos
pelo rendimento financeiro ou pela competitivida-
de em produtos e servicos. Tudo isto, de acordo
com as sete dimensdes estabelecidas pelo Reputa-
tion Institute e aceitas globalmente pelo mercado.

Nao obstante, a governanga societdria respon-
sdvel estd conquistando alguns atributos duros.
Assim, moltiplos estudos académicos constatam
que a eleicdo de valores que primam pela boa
governanca estdo & frente daqueles que ndo
o fazem, permitindo obter melhores resultados
quanto a rentabilidade e retorno sobre o investi-
mento, se apostarmos em quesitos como valores
ou indices. Esta passou a ser uma prdtica habi-
tual de alguns governos e analistas, que incor-
poraram estes critérios em seus modelos, apesar
dos precos tardarem a reconhecer algumas das
virtudes citadas.

O feudalismo corporativo percorreu a histéria e
hoje muitas empresas, e ndo necessariamente
aquelas com altos niveis de free float, decidiram
optar por uma governanca responsdvel da socie-

dade, comprometendo-se com
todos e cada um dos acionis-
tas, sem privilegiar as posicdes
de controle ou os inferesses de
algum grupo, algo especial-
mente louvdvel quando um
acionista concentra mais de
50% dos titulos de proprieda-
de e, portanto, teria todo o direito —a priori— de
comandar a sociedade segundo seu critério, sem
submeter-se & opinido do resto da junta.

Como nas sociedades avancadas, que optam
por democracias participativas em que a politica
se coloca a servico do cidadéo, as empresas pa-
recem ter tomado o mesmo rumo. Cada vez que
se ouve falar mais dos acionistas, o entendimen-
to é de que sua participacdo é essencial para o
decorrer da sociedade e pode ser referendada
ou questionar o trabalho dos gestores.

Além disso, as comunidades virtuais —em expan-
sdo com a explosdo da web 2.0 e impulsionadas
pelas midias sociais— oferecem um cendrio al-
ternativo as Juntas de Acionistas. Nelas é pos-
sivel trocar opinides ou propor atuacdes. E o
terreno onde os acionistas sGo entusiastas se-
guidores de uma empresa ou ativistas criticos
da gestdo. Do mesmo modo que governantes
ndo podem viver de costas para a realidade,
os conselheiros de administracdo e gestores
devem ser necessariamente sensiveis a estas
correntes de opinido.
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O sentido da propriedade mudou, reformulando-o
para um conceito de propriedade responsdvel
onde os gestores e acionistas devem encontrar
seu lugar para um melhor interesse da empresa.

Muito foi discutido sobre se os duros centros
aciondrios eram uma vantagem ou um obstd-
culo para as companhias em suas estratégias
de criacéo de valor para os acionistas. De um
lado, opinides que muitas vezes resultavam em
debates éticos sobre o direito dos acionistas de
exercer o controle ainda que ndo contassem
com pacote majoritério e significativo de capital.
Do outro lado, estavam aqueles que defendiam a
adogdo da estabilidade & sociedade, garantindo
a sustentabilidade de seu modelo de gestdo e
afastando os perigos em forma de instabilidade
aciondria, fruto da volatilidade e outros capri-
chos do mercado.

Algumas vozes condenavam este tipo de prdtica.
Diziam que era algo como conduzir um carro com
todos no volante. Outros mais criticos encontravam
neste tipo de prética uma blindagem reciproca de
acionistas interessados e gestores complacentes
que ofereciam uma politica de “péo e circo” aos
investidores que apostavam seus esforcos confian-
do em um retorno razodvel e onde, ao final do
caminho, n&o havia valor algum.

A Lei de Sociedade de Capital espanhola possi-
bilitou a associacdo de acionistas em cada so-
ciedade “para o exercicio de seus direitos e a
melhor defesa de seus interesses comuns”. Este
marco normativo nasceu como resposta a uma
demanda de mercado e se embasou na existén-
cia de figuras como o Nucleo Estavel de Mino-
ritdrios, mas também nos Comités Consultivos
de Acionistas. Este cooperativismo de acionistas
minoritarios propicia um equilibrio adequado de
poderes, facilitando a interlocucdo da socieda-
de e seus gestores com grupos relevantes.

Por outro lado, os investimentos institucionais
também podem ocupar um papel importante em
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“As comunidades virtuais
oferecem um cenario
alternativo as Juntas

de Acionistas

contextos onde a propriedade estd dispersa ou
concentrada, e que implicariam acéo por par-
te do regulador o dos préprios acionistas. Por
exemplo: na Austrélia existe uma Associacdo de
Fundos de Pensdo que desenvolve investigacéo
sobre as prdticas de governanca em empresas
e oferece assessoramento na hora de delegar o
voto. Em outros mercados, como no Chile, se
habilita Fundos Titulares de Participacéo para
gue possam nomear conselheiros independentes
em sociedades de investimento.




“Devemos fazer os acionistas
participes, minoritarios ou néao,

de nossa vida societaria.

No0sso resposta como empresa deve
responder as perguntas, e o que € mais
importante, convida-los a participar

O acionista institucional entende e reconhece a
existéncia de uma relagdo estreita entre a go-
vernanca corporativa que promove a eficécia e
a eficiéncia na gestéo, e sua capacidade para
influir em assuntos mais amplos, como estimular
a agdo em questdes sociais ou ambientais. Esta
capacidade de atuacdo também estd determi-
nada pela estrutura de incentivos que regem a
indUstria de fundos de investimento (sejam alter-
nativas ou n&o), e pela capacidade que tém de
antecipar critérios frente aos outros.

A reputacéo é fruto de uma relagdo profun-
da e de uma comunicacéo fluida com todos os
stakeholders. Este vinculo se estabelece através
de um didlogo onde podemos entender suas ex-
pectativas, gracas a sistemas de escutas precisos
e sistemadticos. Oferecendo respostas claras as
inquietacdes e trabalhando com isto pelo bem da
sociedade. Os acionistas, minoritdrios ou néo,
sdo parte deste grupo, e a eles, e agora mais que
nunca, é preciso fazé-los participes de nossa vida
societdria. Nosso resposta como empresa deve
responder s perguntas, e o que é mais importan-
te, convidd-los a participar.
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LLORENTE & CUENTA é a primeira Consultoria de
Comunicagéio na Espanha, Portugal e América
Latina. E formada por uma equipe de 300 profissio-
nais com ampla experiéncia na utilizacdo de estratégias
de comunicacdo como ferramentas para potencializar os
resultados de negécio das organizacoes.

Afirma estd presente com escritérios préprios na Espa-
nha —~Madrid e Barcelona—, Argentina, Brasil —Rio de Ja-
neiro e Sdo Paulo—, Colémbia, China, México, Panamd,
Peru, Portugal e na Repiblica Dominicana. Presta seus
servicos por meio das companhias afiliadas nos Estados
Unidos —EDF Comunications—, Chile —Extend Comunica-
ciones—, Bolivia ~Trigo Consultores—, Uruguai —Inferac-
ciona— e Venezuela ~Grupo Open Mind-.

Tombém presta servicos de consultoria estratégica a
empresas de todos os setores de atividade e, especial-
mente, aquelas operacdes dirigidas ao mundo de lingua
espanhola e portuguesa.
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amocb

LLORENTE & CUENCA é membro da AMO, o Rede
Global lider de Comunicagéo Financeira com pre-
senca nos principais mercados de capitais. Desde 2005,
vem assessorando a mais de 1.550 operacdes em todo o
mundo, avaliadas em 1,7 bilhées de délares, o que posi-
ciona a AMO ano apés ano no topo do ranking global de
assessores de M&A desenvolvido pela Mergermarket.

S@o também soécios estratégicos: The Abernathy
MacGregor Group nos Estados Unidos; Maitland
no Reino Unido; Hering Schuppener Consulting
na Alemanha; Havas Worldwide Paris na Franca;
Hirzel.Neef.Schmid.Counselors na Suica; SPJ na
Holanda; Porda Havas na China; Ad Hoc na Itdlia; e
Springtime na Suécia.

www.amo-global.com



DIREGAO CORPORATIVA

JOSE ANTONIO LLORENTE
Sécio Fundador e Presidente
jallorente@llorenteycuenca.com

ENRIQUE GONZALEZ
Sécio e CFO
egonzalez@llorenteycuenca.com

JORGE CACHINERO

Diretor Corporativo de Inovacao e
Reputacao
jcachinero@llorenteycuenca.com
Hermanos Bécquer, 4

28006 Madrid (Espanha)
Telefone: +34 91 563 77 22

IBERIA

ARTURO PINEDO
Sécio e Diretor Geral
apinedo@llorenteycuenca.com

ADOLFO CORUJO
Sécio e Diretor Geral
acorujo@llorenteycuenca.com

Madrid

JOAN NAVARRO
Sécio e Vice-presidente Assuntos Publicos
jnavarro@llorenteycuenca.com

AMALIO MORATALLA
Sécio e Diretor Sénior
amoratalla@llorenteycueca.com

JUAN CASTILLERO
Diretor Financeiro
jcastillero@llorenteycueca.com

Hermanos Bécquer, 4
28006 Madrid (Espanha)
Telefone: +34 91 563 77 22

Barcelona

MARIA CURA
Sécia e Diretora Geral
mcura@llorenteycuenca.com

Muntaner, 240-242, 1°-12
08021 Barcelona (Espanha)
Telefone: +34 93 217 22 17

Lisboa

MADALENA MARTINS
Sécia Fundadora
madalena.martins@imago.pt

CARLOS MATOS
Sécio Fundador
carlos.matos@imago.pt

Rua do Fetal, 18

2714-504 S. Pedro de Sintra (Portugal)
Telefone: +351 21 923 97 00

AMERICA LATINA

ALEJANDRO ROMERO
Sécio e CEO América Latina
aromero@llorenteycuenca.com

JOSE LUIS DI GIROLAMO
Sécio e CFO América Latina
jldgirolamo@Ilorenteycuenca.com

ANTONIO LOIS
Diretor Regional de Recursos Humanos
alois@llorenteycuenca.com

Bogota

JUAN JOSE BERGANZA

Diretor Geral
jjberganza@llorenteycuenca.com

GERMAN JARAMILLO
Presidente Executivo
gjaramillo@llorenteycuenca.com

Carrera 14 # 94-44. Torre B - of. 501
Bogota (Colémbia)
Telefone: +57 1 7438000

Buenos Aires

PABLO ABIAD

Diretor Geral
pabiad@llorenteycuenca.com

ENRIQUE MORAD
Presidente Conselheiro para o Cone Sul
emorad@Ilorenteycuenca.com

Avenida Corrientes 222, piso 8. C1043AAP
Cidade Autdnoma de Buenos Aires
(Argentina)

Telefone: +54 11 5556 0700

Lima

LUISA GARCIA

Sécia e CEO Regido Andina
Igarcia@llorenteycuenca.com

Av. Andrés Reyes, 420, piso 7
San Isidro. Lima (Peru)
Telefone: +51 1 2229491

México
ALEJANDRO ROMERO

Sécio e CEO América Latina
aromero@llorenteycuenca.com

JUAN RIVERA
Sécio e Diretor Geral
jrivera@llorenteycuenca.com

Bosque de Radiatas # 22 — PH7
05120 Bosques las Lomas (México)
Telefone: +52 55 52571084

Panama

JAVIER ROSADO
Sécio e Diretor Geral
jrosado@llorenteycuenca.com

Av. Samuel Lewis. Edificio Omega,
piso 6. (Panama)
Telefone: +507 206 5200

Quito

CATHERINE BUELVAS

Diretora Geral
cbuelvas@llorenteycuenca.com

GONZALO PONCE
Presidente Conselheiro
gponce@Illorenteycuenca.com

Av. 12 de Octubre 1830

e Cordero. Edificio World

Trade Center, Torre B, piso 11.

Distrito Metropolitano de Quito (Equador)
Telefone: +593 2 2565820

Rio de Janeiro

JUAN CARLOS GOZZER
Diretor Executivo
jcgozzer@llorenteycuenca.com

Rua da Assembleia, 10 — sala 1801
Rio de Janeiro — RJ (Brasil)
Telefone: +55 21 3797 6400

Sé&o Paulo

JOSE ANTONIO LLORENTE
Sécio Fundador e Presidente
jallorente@llorenteycuenca.com

Alameda Santos, 200 — sala 210
Cerqueira Cesar. SP 01418-000
Sao Paulo (Brasil)

Telefone: +55 11 3587 1230

Santo Domingo

ALEJANDRA PELLERANO
Diretora Geral
apellerano@Ilorenteycuenca.com

Av. Abraham Lincoln.

Torre Ejecutiva Sonora, planta 7

Santo Domingo (Republica Dominicana)
Telefone: +1 809 6161975

ASIA

Beijing
SERGI TORRENTS
storrents@grupo-11.com

2009 Tower A, Ocean Express
N2 Dong san Huan Bei Road,
Chaoyang District

Beijing (China)

Telefone: +86 (10) 5286 0338
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