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A pesquisa demonstra
que comega a existir entre
acionistas, controladores e
administradores de empresas
uma conscientizagdo da
importancia da governanga
corporativa como forma de
valorizar a companhia.

Nota-se uma preocupagdo com
a separagdo entre fungoes
executivas (diretores) e as
atribuigoes de formular a
politica da companhia
(conselho de administracdo),
bem como com a transparéncia
das informagaoes.

A Korn/Ferry International e a
McKinsey & Company, por
meio deste trabalho,
contribuiram para demonstrar
que a nova lei de sociedades
anodnimas e iniciativas como o
Novo Mercado da Bovespa
servirdo para estimular e
impulsionar as companhias que
tenham aspiragdo de
competitividade e crescimento a
implantar a governanga
corporativa.

Norma Parente- Diretora
CVM- Comissdo de Valores Mobilidarios
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Este trabalho foi elaborado com o simples objetivo de informar
e contribuir para o debate sobre governanca corporativa, e ndo
pretende, portanto, exaurir ou concluir o estudo do tema.
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Quando duas empresas de consultoria, lideres em seus
respectivos segmentos, percebem que estdo analisando o
mesmo fenémeno de mercado com perspectivas préprias,
parece evidente que o ideal é unir forgas. Foi assim que a Korn/
Ferry International e a McKinsey & Co. reuniram-se para
conduzir um estudo sobre governanca corporativa nas
maiores empresas brasileiras. As boas préticas de governanca
corporativa vém tendo destaque ha algum tempo,
principalmente devido a@ maior competitividade entre as
empresas, as recentes mudancas na Lei das S.A., a
necessidade de atrair mais capital estrangeiro, as novas
geragdes que vém assumir os negacios familiares e a
tendéncia de profissionalizagao dos conselhos de
administragdo.

Nossa pesquisa enfoca as caracteristicas da estrutura de
propriedade e lideranca das empresas e a organizacgao e as
préticas dos conselhos de administragdo, trazendo novos
elementos para a discuss@o sobre a governanca corporativa
no Brasil. Além disso, procuramos descrever os caminhos de
transformacgao da governanca corporativa no pais.

Para garantir uma prética de governanga adequada, também
criamos um Comité de Aconselhamento que nos forneceu o
apoio e a visdo critica necessarios ao projeto. Esse Comité foi
formado por profissionais com saber e reputag@o reconhecidos
na area de governanca corporativa, e inclui representantes de
instituicdes governamentais, investidores, membros de

ALEXANDRE GOUVEA
Sdcio Responsavel
McKinsey & Company
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conselhos profissionais e executivos. Assim, agradecemos
imensamente aos seguintes colaboradores pelo tempo e apoio
inestimaveis que dedicaram ao nosso projeto:

¢ Antonio Kandir — Deputado Federal

* Antoninho Trevisan — Presidente da Trevisan

* Bengt Hallquist — Fundador e ex-Presidente da IBGC

¢ Geraldo Hess — Conselheiro de varias empresas

* |sabella Saboya — Analista da Investidor Profissional

* Luiz Tarquinio Ferro — Presidente da Previ

* Maria Helena Santana — Superintendente Executiva
da Bovespa

* Marc Pereira — Vice-Presidente da Alcoa

* Norma Parente — Diretora da CVM

¢ Paulo Villares — Presidente da IBGC

* Raul Rosenthal — Conselheiro de varias empresas

A equipe da McKinsey que conduziu o estudo foi liderada por
Jean-Marc Laouchez, com o auxilio de Ferran Prat Escudé,
Patricia Lindenboim e Rogério Nogueira. O projeto da Korn/
Ferry International, por sua vez, foi gerenciado por Eleonora
Wand Vallada e Lorena Bittar.

Com esta pesquisa, procuramos contribuir para o debate atual
sobre as préaticas de governanga corporativa no Brasil.

Sdo Paulo, outubro de 2001

ROBERT WONG
Sdcio Responsavel
Korn/Ferry International
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SUMARIO
EXECUTIVO

A Korn/Ferry e a McKinsey decidiram unir forgas para
elaborar uma pesquisa visando entender melhor como é a
governanca nas grandes empresas do Brasil. 0 enfoque da
pesquisa foram os conselheiros das empresas brasileiras
com faturamento superior a US$ 250 milhdes. Do total de
conselheiros contactados, 127, representando 74 empresas,
responderam a pesquisa, além de terem sido entrevistados 14
conselheiros. As respostas representam a opinido individual
de cada conselheiro e, de forma alguma, refletem o ponto de
vista dos conselhos como um todo ou da propria empresa.
Nossa pesquisa revelou como é o modelo atual de
governanca corporativa nas empresas, 0s novos modelos que
estdo surgindo em funcdo das mudangas no ambiente
competitivo e nas proprias empresas e qual sera o modelo
que provavelmente ira prevalecer no Brasil.

COMO E 0 MODELO ATUAL DE
GOVERNANCA CORPORATIVA?

As empresas com forte lideranca e capacidades financeiras e
que conseguiram ser bem-sucedidas no Brasil determinaram
o modelo atual de governanca corporativa. Esse modelo
caracteriza-se por uma forte concentragao da propriedade
em apenas alguns acionistas majoritarios. Em geral, os trés
maiores acionistas detém, em média, 85% do total das a¢des
ordindrias. Essa estrutura de propriedade resulta numa

QUAL E SEU GRAU DE SATISFAGAO GERAL EM
RELAGAO A GOVERNANGA CORPORATIVA

ATUAL DE SUA EMPRESA?
% de respondentes
54%
46%

MODELO MODELO NAQ
NECESSITA OU PODERIA
PODERIA  MELHORAR QU
MELHORAR  E SATISFATORIO

sobreposi¢do entre propriedade e lideranca executiva, na
qual os membros do conselho representam o interesse dos
acionistas controladores ou majoritarios, e os acionistas
minoritarios sao pouco ativos.

Além disso, as estruturas e os procedimentos de governanca
sdo geralmente informais. Por exemplo, 44% de membros de
conselhos responderam que nao existem subcomités
constituidos em suas empresas e somente 11% estdo
satisfeitos com os processos atuais. Com relagé@o a questao
da transparéncia na comunicacao, a maioria dos membros do
conselho considera que o nivel atual de comunicagado com os
mercados financeiros é satisfatorio, ja que ndo héa interesse
em divulgar informacgdes sigilosas aos concorrentes. Os
acionistas minoritarios, por sua vez, acham que a
comunicacao é insuficiente.

As mudancas no cenario competitivo como, por exemplo,
maior estabilidade econdmica, globalizagdo e maior
dificuldade para ter acesso a recursos a um custo
competitivo no Brasil, juntamente com mudancgas internas na



estrutura de lideranca (tais como sucessao e privatizagdo)
colocam o modelo atual de governanga corporativa sob
intensa pressdo. Nesse contexto, a pesquisa indicou que
apenas 27% dos respondentes indicaram estar satisfeitos
com a coeréncia das decisdes estratégicas tomadas em suas
empresas, e quase a metade dos conselheiros acreditam que
uma mudanca no atual modelo poderia criar valor. Nas
empresas familiares, isso ficou ainda mais evidente, pois 62%
responderam que é necessario uma mudanca.

QUAIS SAO 0S NOVOS MODELOS DE
GOVERNANGA CORPORATIVA?

A pesquisa identificou que esta ocorrendo uma mudanca
rumo a um “modelo emergente” de governanga caracterizado
por um maior profissionalismo. Nesse modelo, as estruturas
do conselho e seus processos sdo bem definidos, e os
conselheiros tém melhor qualificagdo para lidar com
questdes estratégicas. Além disso, os acionistas minoritarios
estdo se tornando mais ativos. No entanto, a estrutura de
propriedade permanece com uma alta concentragéo da
propriedade, e a sobreposigao entre propriedade e lideranca
executiva continua. Esse crescente profissionalismo, embora
encontre alguma resisténcia por parte de alguns conselheiros
controladores, vem contribuindo para reforgar a postura
estratégica do conselho, tornar os processos decisdrios mais
eficientes, estabelecer um melhor relacionamento com os
mercados de capitais e os 6rgdos de regulamentagao e, por
fim, levar mais em consideracdo os interesses dos acionistas
minoritarios.

No entanto, existem barreiras a essa transi¢ao. Os acionistas
majoritarios ainda estdo em processo de conscientizagao da
necessidade de mudanca de modelo, e muitos conselheiros
apontam a auséncia de modelos de referéncia bem-
sucedidos como a principal barreira. 0 “modelo emergente”,
no qual a estrutura de propriedade e de controle da empresa
nao é alterada, provavelmente predominara no Brasil nos
proximos anos. Porém, esse modelo apresenta alguns limites,
principalmente com relag@o as aspiragdes de crescimento
em novos mercados.

As empresas que almejam atingir um alto indice de crescimento e
competir globalmente além de sua capacidade de financiamento
evoluirdo para o “modelo de mercado”. Nesse modelo,
acionistas majoritarios cedem parte do controle, tendo acesso,
assim, a novas fontes de capital, capacitando-se para atrair
novos talentos, ou proporcionando uma base para a entrada em
novos mercados ou areas de nego6cio. No entanto, muitos
acionistas controladores ainda preferem reter o controle das
empresas, mesmo a custa de atingir aspiragdes menos
ambiciosas, e com possiveis restricdes a maximizacao de valor
da empresa alongo prazo.

Diante desse cenario, as iniciativas dos drgaos reguladores
buscam dar incentivos as empresas para que evoluam em
direcd@o ao “modelo de mercado”. No entanto, os efeitos da
regulamentagdo ainda ndo estdo sendo sentidos. De fato, a
escolha do modelo de governanga corporativa a ser seguido
dependera fundamentalmente das aspiragdes de cada
empresa e de seus acionistas.

Em resumo, as empresas no Brasil estdo reformulando suas
préticas de governanca corporativa para enfrentar os
desafios impostos pela nova realidade econdmica brasileira.
Mas, ainda €é cedo para avaliar se tais mudancgas serdo
suficientes para essas empresas competirem globalmente, ou
se talvez sera necessario aprofundar as reformas no sentido
de um maior compartilhamento da propriedade e do controle.







A GOVERNANGA
CORPORATIVA NO BRASIL:

UM DIAGNOSTICO

CONTEXTO HISTORICO

A histéria recente do Brasil é um fator relevante para a

anélise da situagdo da governanga corporativa nas empresas

brasileiras. O contexto econdmico, as fontes de

financiamento e a cultura de lideranga contribuiram para

definir a forma como as empresas do Brasil estdo sendo

governadas. Como regra geral, empresas com uma forte

Empresas de controle familiar,
controle compartilhado (poucos
investidores) ou multinacional
Alta concentracao da
propriedade

Interesses dos acionistas
minoritarios ainda ndo
completamente reconhecidos
Acionistas minoritarios pouco
ativos

lideranca e capacidade financeira de superar

periodos adversos na economia tém sido bem-sucedidas

e determinaram o modelo predominante de governanga

no Brasil.

Esse modelo atual de governanga pode ser caracterizado

ao longo de cinco principais dimensdes.

CARACTERISTICAS DO MODELO ATUAL

* Alta sobreposicao
entre propriedade e
gestdo executiva

DE GOVERNANGA CORPORATIVA

RELAGAO ENTRE
ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E
PROPRIEDADE GESTAO EXECUTIVA
CONTROLE
PRATICAS
ESTRUTURA PESSOAS PROCESSOS
DO CONSELHO DO CONSELHO
e Estruturas o Re_pre.sentantes dos Pouca clareza na divisao
informais am_om_s'ga_s dos papéis do conselho e
Maioria de majoritarios da gestdo executiva,

conselheiros
internos e baixa
demanda por
conselheiros
externos

e Escassez de
profissionais
capacitados

* Remuneracgdo como
fator pouco
relevante

especialmente em
empresas familiares
Processos nao definidos
Boa informacao nos
relatérios, mas nao
analisada

Nivel de transparéncia
adequado segundo as
empresas, mas insuficiente
segundo os investidores

o



Esse modelo ndo se aplica de maneira uniforme a todas as
empresas. Porém, apresenta as caracteristicas mais
relevantes de governanga de muitas empresas no Brasil.
Por exemplo, uma empresa familiar é intrinsecamente distinta
de uma subsidiaria de uma multinacional. Apesar disso, ndo
tem sido observada uma correlagéo clara entre tipo de
propriedade (estatal, familiar, controle compartilhado entre
poucos investidores ou disperso, e multinacional) e tipo de
modelo de governanga. Conseqilientemente, a pesquisa ndo
mostra diferentes modelos de governanga para distintas
estruturas de propriedade, exceto no caso de empresas
familiares que, as vezes, apresentam préaticas de
governanga proprias.

CONCENTRAGAO DA PROPRIEDADE

Um fato € comum a quase todas as empresas da amostragem:

a propriedade estad extremamente concentrada nos maiores
acionistas. Mais da metade das agdes ordinarias (61%)
pertence, em média, a um s¢ acionista. Considerando os 3
maiores acionistas, esse numero chega a 85%.

QUAL E 0 PERCENTUAL DAS AGOES ORDINARIAS?

% dos respondentes
102 89
<4100%
INFERIOR A 50%
IGUAL OU SUPERIOR A 50%
MAIOR 3 MAIORES

ACIONISTA ACIONISTAS

RELACAO COM 0S MINORITARIOS

Como conseqiiéncia da estrutura de propriedade, ndo é muito
comum que os interesses dos acionistas minoritarios sejam
levados em consideracdo pelos acionistas majoritarios ou
controladores. Dos conselheiros que responderam ao
questionario, 27% disseram que suas empresas consideram
esporadicamente os interesses dos acionistas minoritarios ou
os ignoram. Mas, foi observado nas entrevistas que nem
todas as empresas que afirmaram considera-los o fazem
efetivamente. Na verdade, os acionistas majoritarios ainda
estdo aprendendo a lidar com os interesses dos minoritarios.

EM RELAGAD A0S ACIONISTAS MINORITARIOS,
AS DECISOES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO:

% dos respondentes

100% = 116

NAO HA IGNORAM 0S
ACIONISTAS INTERESSES
MINORITARIOS NO i DOS ACIONISTAS
CAPITAL DA 8 \ MINORITARIOS
EMPRESA

\

\l 65 )f CONSIDERAM

{

\

\ ESPORADICA OU
CONSIDERAM \_ /
" MARGINALMENTE
EXPLICITAE T
e 0S INTERESSES
SISTEMATICAMENTE
0S INTERESSES DOS DOS ACIONISTAS
MINORITARIOS

ACIONISTAS
MINORITARIOS

“Nosso banco recomenda aos investidores que
garantam um desconto por agdo de empresas
que ndo tém boa governanga corporativa e que
paguem um prémio as que tém”

VP de equity research




SOBREPOSICAO ENTRE ) ]
PROPRIEDADE E GESTAO EXECUTIVA Enquanto eu for dono desta empresa, ndo

quero nenhum conselho me incomodando”
A estrutura de propriedade, muitas vezes, resulta em um

Proprietario / executivo
grande envolvimento dos acionistas na gestdo executiva da
empresa. Dos conselheiros que responderam a pesquisa, 60%
afirmaram ter um alto grau de envolvimento nas tarefas de
carater executivo. Esse envolvimento pode se manifestar de
varias formas:
e As entrevistas mostraram que um “Acordo de

Acionistas” funciona, em muitos casos, como 6rgao

decisorio nas questdes mais importantes, tanto do

conselho como do executivo.

¢ Nas empresas familiares, os membros mais

proeminentes ocupam geralmente uma posigao “Os problemasfamiliares muitas vezes

dificultam a tomada de decisoes...
Ha anos que nos ndo preparamos um plano

executiva. Quando isso ndo acontece, &€ muito comum o
envolvimento direto da familia nos assuntos executivos.
 Existem phantom boards (conselhos cuja existéncia é

requerida por lei, mas ndo tém responsabilidades estrategico
. S T CEO
efetivas) em empresas subsidiarias de multinacionais.
Nesse caso, o proprietario (a empresa matriz) toma as
decisOes mais importantes, tanto em termos de
estratégia como de operagdes do negdcio.
COMO VOCE CLASSIFICARIA 0 GRAU DE
ENVOLVIMENTO DOS ACIONISTAS NA GESTAO “E importante que os limites sejam claros
EXECUTIVA DA EMPRESA? desde o inicio, sendo as cercas vio se
% dos respondentes formando... vém tortas... é como cachorro
marcando territorio”
123 74
- - - CFO
29
20
TOTAL ALTO MEDIO BAIXO %‘H’j{‘%
PERCENTUAL a 4
61% 21% 8%

CONSIDERANDO
EMPRESAS




SOBREPOSICAO ENTRE
PROPRIEDADE E CONSELHO

0 relacionamento entre a propriedade e a estrutura do
conselho também é caracterizado por um alto grau de
sobreposicao. Dos conselheiros respondentes da pesquisa,
50% sdo representantes dos acionistas majoritarios ou sao
titulares de agdes ordinarias. Por outro lado, somente 10%
representam os acionistas minoritarios ou sao titulares
apenas de acdes preferenciais.

Além disso, existe um consenso geral quanto ao fato de os
acionistas minoritarios nao serem suficientemente ativos,
tanto do ponto de vista dos acionistas majoritarios como dos
préprios minoritarios.

CLAREZA DOS PAPEIS E NiVEL
DE FORMALIDADE DOS PROCESSOS

Apesar de acontecer com freqiiéncia de uma determinada
pessoa ser simultaneamente acionista, conselheiro e
executivo da mesma empresa, a maioria dos respondentes
(68%) afirmou que o papel do conselho e dos executivos é
claramente distinto. Nas empresas familiares, observa-se
uma separagdo menos clara (somente 43% dos respondentes
indicaram que existe uma clara distingdo entre os papéis).

0S PAPEIS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO E
DOS EXECUTIVOS (PRESIDENTE E DIRETORIA) SAO
CLARAMENTE DISTINTOS?

% dos respondentes

100% = 120

RAZOAVELMENTE
BEM SEPARADOS

NAOQ EXISTE
SEPARACAO

““

inoritarios ndo atrapalham... mas ndo
beneficiam”
CEO

“Os conselhos téem de tomar cuidado em ndo
estar preparados demais. Sendo, os executivos
vao achar que é o conselho quem dirige a
empresa”

Conselheiro

PAPEIS CLARAMENTE DISTINTOS

respostas por grupo

15%

68%

43%

NACIONAL NACIONAL MULTINACIONAL
Controle Controle
familiar compartilhado
entre alguns
investidores

SIM, MUITO CLARAMENTE




““

oje a diretoria apresenta o que quer para o
conselho de administragdo”

Conselheiro

PROCESSOS BEM DEFINIDOS

ESTABILIDADE DO MODELO
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

RAPIDEZ NAS DECISOES

COERENCIA E CONSISTENCIA
DAS DECISOES E DAS ESTRATEGIAS

CONHECIMENTO DO NEGOCIO
PELOS PRINCIPAIS LIDERES

QUALIDADE DO ACOMPANHAMENTO DO DESEMPENHO E
iNDICE DE DESEMPENHO DA EMPRESA

CLAREZA NA DIVISAQ DOS PAPEIS DO CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO E DA DIRETORIA/GESTAQ EXECUTIVA

Porém, essa aparente separag@o entre os papéis contrasta
com as causas da insatisfagdo com os processos no modelo
atual de governanca. A clareza na divisdo dos papéis é
satisfatoria somente para 48% dos conselheiros, e todas as
dimensdes relativas a informalidade dos processos e a
ineficiéncia dos mecanismos de tomada de decis&o séo
fatores pouco satisfatdrios.

QUAIS SAO 0S ASPECTOS SATISFATORIOS?

% dos respondentes, miiltipla escolha

48

ESTRUTURA DO CONSELHO
DE ADMINISTRAGAD

Nao existe “padrao” de estrutura dos conselhos. Em média,
os conselhos tém 9 conselheiros, e ndo ha subcomités para
tratar em profundidade de assuntos de importancia para o
conselho. Do total dos respondentes, 44% afirmaram néo
haver nenhum subcomité para o conselho . Esse dado € um
indicador de que ainda existem poucas estruturas formais
para facilitar o funcionamento e a tomada de decisdes do
conselho de administragao.




TAMANHO DO CONSELHO

nimero de conselheiros
Em média, existem
67 9 conselheiros
por conselho de
administra¢do
31
27 1
2
N
O0ab 6a10 ERE) MAIS DE 15

CONSELHEIROS  CONSELHEIROS ~ CONSELHEIROS CONSELHEIROS

“Conhego uma empresa que ha dois anos luta
para ndo escrever os regulamentos do
conselho”

Acionista minoritario

NiVEL DE PREPARAGAO E FREQUENCIA
DAS REUNIGES DO CONSELHO

Outroindicador da formalidade dos processos do conselho é o
nivel de preparagdo para as reunides do conselho. Dos
conselheiros entrevistados, 90% afirmaram que recebem
periodicamente indicadores de desempenho da empresa e
demonstragdes financeiras. Porém, somente 66% reconhecem
que os conselheiros analisam os relatorios e os projetos que
serdo votados antes das reunides do conselho.

A partir dos dados e das entrevistas efetuadas, pode-se concluir
que, em geral, os conselheiros ndo estdo suficientemente
preparados para as reunides.

Asreunides do conselho sdo realizadas, em geral, mensalmente
(40%). No entanto, uma boa parte dos conselhos reline-se a cada
dois meses (21%) ou a cada trés meses (25%).

PERFIL DOS CONSELHEIROS

Ainclusdo de conselheiros externos é ainda uma préatica pouco
adotada: quase a metade dos respondentes afirmaram que suas
empresas nao buscam conselheiros externos.

Das empresas que procuram conselheiros externos, existe
divergéncia de opinido quanto a facilidade em encontra-los. Na
maior parte, a procura de candidatos é informal, sem auxilio
externo de profissionais.

“Ter um bom conselho é como ir ao cliente:
vocé aprende a ver o seu negocio sob uma
nova perspectiva”

CEO

COMPARAGAOQ COM 0S CONSELHOS DE
ADMINISTRAGAO NOS ESTADOS UNIDOS

Nos Estados Unidos, os membros de conselhos de
administracdo ja ultrapassaram a questdo da necessidade
dainstituicdo da governanca corporativa nas empresas. De
acordo com o0 "28® Annual Board of Directors Study"
realizado pela Korn/Ferry em 2001, os conselhos de
administrac&@o norte-americanos estdo preocupados hoje
com tépicos como a compilagao de um codigo de normas
escritas sobre governanga corporativa, ou entdo a criagao
de um comité formal para revisao de procedimentos de
governanga corporativa. Cerca de 42% das empresas
pesquisadas fazem avaliagdes regulares de seus conselhos
e cerca de 66% avaliam regulamente seus CEOs. 0 estudo
indica, ainda, que a préxima geragdo de membros de
conselhos sera maisindependente e trarad mais objetividade
asacoes de governanca corporativa. Dos entrevistados,
87% véem uma "disposicdo para desafiar o gerenciamento”
como o atributo mais importante de membros de conselhos
de administracao.

0 “Estudo Anual dos Conselhos de Administragdo 2001- 282 edi¢do” da
Korn/Ferry inclui dados obtidos com as respostas aos questiondrios de
pesquisa de 884 membros de conselhos de administragdo de
organizagoes listadas pela revista “Fortune”, bem como informacées
compiladas na anélise das declaragdes informativas fornecidas aos
acionistas por 902 empresas listadas pela mesma revista.




AEMPRESANAO BUSCA CONSELHEIROS EXTERNOS

NAO HA DIFICULDADES PARA ENCONTRAR
CONSELHEIROS EXTERNOS

NAO EXISTEM ESFORCOS SISTEMATICOS PARA
BUSCAR CONSELHEIROS EXTERNOS

0S CONSELHEIROS CAPACITADOS NAQ ESTAQ
DISPONIVEIS

NAO EXISTEM OU EXISTEM POUCOS CONSELHEIROS
SUFICIENTEMENTE CAPACITADOS

0S CONSELHEIROS CAPACITADOS NAQ SE SENTEM
ATRAIDOS PELA EMPRESA

PARTICIPAGAO EM CONSELHOS
ADICIONAIS POR EXPERIENCIA

% dos respondentes

69 34

€100%

20%
29%
MAIS

DE3
CONSELHOS

50%

/

la2
CONSELHOS

NENHUM
CONSELHO

0ab 5a10 10a20 MAIS

DE 20
TEMPO COMO CONSELHEIRO (ANOS)

QUAIS SAO AS DIFICULDADES PARA ENCONTRAR
CONSELHEIROS EXTERNOS?

% dos respondentes, miiltipla escolha
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Os conselheiros mais experientes sao extremamente
requisitados. Em média, os conselheiros com mais de

10 anos de experiéncia pertencem a mais de 3 conselhos. Porém,
nas entrevistas, foi observado que, as vezes, os conselheiros
externos desempenham um papel fundamentalmente consultivo.




MOTIVAGAO E REMUNERAGAD
DOS CONSELHEIROS

Os acionistas dizem ser movidos pelo comprometimento e

“«“

0sso objetivo é fechar as torneirinhas...

ndo deixar os conselheiros se beneficiarem

ilegalmente da sua posigdo”

senso de responsabilidade e realizagao profissional. Somente . o
i ] Acionista minoritario

3% dos conselheiros responderam que a remuneragdo direta

e 0 bonus sdo os fatores mais importantes, enquanto 34%

afirmaram que o fator mais relevante é o desempenho da

empresa e a valorizagdo do patrimonio e dividendos.

0 QUE MAIS ATRAI VOCE COMO CONSELHEIRO DA EMPRESA?

% dos respondentes, miiltipla escolha

COMPROMETIMENTO, SENTIDO

DE RESPONSABILIDADE %

REALIZACAQ PROFISSIONAL

|

DESEMPENHO DA EMPRESA, VALORIZAGAO DO
PATRIMONIO E DIVIDENDOS

w
H

APRENDIZADO

|

!T

POSSIBILIDADE DE TOMAR DECISOES DE ALTO IMPACTO

j—y
©o

CONTATOS, RELACIONAMENTOS

PRESTIGIO

REMUNERAGAO DIRETA E BONUS

w

I=I_i|_

A pouca relevancia atribuida pelos conselheiros a
remuneracao e o fato de a busca por conselheiros no
mercado ainda ser pouco desenvolvida podem explicar
parcialmente a ampla distribui¢cdo no nivel de remuneragao
dos conselheiros. Qutros fatores podem ser a diferenca de
tamanho entre empresas, o fato de alguns conselheiros ja
serem proprietarios da empresa, ou receberem um salario
como executivos.




QUAL E SUA REMUNERAGAO APROXIMADA COMO CONSELHEIRO?

Frequeéncia, taxa fixa anual de RS

18
Remuneragdo tipicamente fixa
(sem agoes, bonus ou stock options)
"
7 7
6
5
3 3 3
2
1 l

Oa 10.000a 15.000a 20.000a 30.000a 40.000a 50.000a  75.000a 100.000a 150.000a MAIS DE
10.000 15.000 20.000 30.000 40.000 50.000 75.000 100.000  150.000  200.000  200.000

A REMUNERAGAO DOS
CONSELHOS DE ADMINISTRAGAOQ

Ainda que o papel de um membro de conselho de
administracdo seja cada vez mais desafiante, a
remuneracao dos conselheiros externos ndo tem mudado
muito desde 1996. Os entrevistados no estudo da Korn/
Ferry indicam que sua remuneracao total - incluindo
honorarios anuais fixos e variaveis, mas excluindo acdes
e opcoes de compra de agdes - totaliza cerca de US$
41,378, comparados a US$ 42,309 em 2000 e US$ 42,205
em 1996. As opcdes de compra de acdes estdo se
tornando um componente de importancia crescente na
remuneracdo de um membro de conselho: quatro de
cada cinco entrevistados (84%) mencionam que recebem
opgdes de agcdes como parte de sua remuneragao total.

0 “Estudo Anual dos Conselhos de Administragao 2001- 28° edi¢do” da
Korn/Ferry inclui dados obtidos com as respostas aos questiondrios de
pesquisa de 884 membros de conselhos de administragdo de
organizagdes listadas pela revista “Fortune”, bem como informagédes
compiladas na anélise das declaragdes informativas fornecidas aos
acionistas por 902 empresas listadas pela mesma revista.




NiVEL DE TRANSPARENCIA

Outra dimensdo da caracterizagdo do atual modelo de
governanca corporativa é o nivel de transparéncia e
comunicagdo com o mercado financeiro e os acionistas
minoritarios. A maioria dos conselheiros (76%) acredita que
a comunicagdo com o mercado é satisfatoria, j& que um
nivel excessivo de comunicacao resultaria na disseminagao
de informagdo valiosa para os concorrentes em um
mercado ainda muito informal. Mesmo as empresas de
capital aberto ndo querem divulgar informagdes enquanto
seus concorrentes, muitos deles de capital fechado, ndo
facam o mesmo.

“Estamos abrindo... mas ndo ainda totalmente.
Enquanto a concorréncia ndo abrir
completamente o jogo, ser totalmente
transparentes seria prejudicial para nos”

CEO

COMO VOCE CLASSIFICA A COMUNICAGAO COM 0 MERCADO
FINANCEIRO E COM 0S ACIONISTAS MINORITARIOS?

% dos respondentes

INSUFICIENTE

EXCESSIVA

ADEQUADA

Por sua vez, os acionistas minoritarios ndo estao satisfeitos
com o atual nivel de transparéncia. As entrevistas
mostraram diversas situagdes nas quais a pouca
transparéncia é um impedimento para a realizagdo de novos
investimentos por parte de acionistas minoritarios como, por
exemplo, os fundos de pensao.

“Preciso de um time de 10 analistas para
suprir a falta de informagdo sobre as empresas
onde investimos”

Acionista ndo controlador

“Transparéncia é o unico item no radar
dos bancos”

Executivo de banco de investimento




RELAGAO ENTRE GOVERNANCA
E CRIAGAO DE VALOR

Quase 50% dos conselheiros respondentes acreditam que é

possivel criar valor econdmico através do aprimoramento do
modelo de governanca. Os 50% restantes acham que nenhum
valor pode ser gerado com essas mudancgas. Além disso,

a percepgdo do vinculo entre governanga corporativa e
criagdo de valor varia de forma significativa conforme o tipo
de propriedade. Por exemplo, nas empresas familiares,

a porcentagem de respondentes que acredita num aumento
de valor é de 62%, enquanto nas empresas com controle
compartilhado por alguns investidores é de 24% e nas
empresas multinacionais, 8%.

0 contexto, tanto externo como interno, das empresas no
Brasil estd mudando significativamente, o que deve influir

no modelo de governanca e no desempenho das empresas.

A pressao existente sobre as empresas e a necessidade da
transformacdo do modelo serdo abordadas na préxima secao.

SE AS MUDANGAS SUGERIDAS PARA A GOVERNANCA
CORPORATIVA FOSSEM IMPLEMENTADAS,

QUAL SERIA A ESTIMATIVA DE AUMENTO DO

VALOR DE MERCADO DE SUA EMPRESA?

% de respondentes

100% =114

MAIS DE 30%

51%

0%

— 1a30%

AS OPINIOES DOS INVESTIDORES

Dentre os 200 investidores institucionais que participa-
ram do “Investor Opinion Survey” realizada pela
McKinsey em 2000, 48% mencionaram que “boas”
praticas de governanca corporativa (definidas pela
independéncia dos conselheiros, transparéncia,
processos de avaliacdo, etc...) eram mais importantes
do que os resultados financeiros, para sua decisao de
investir nas empresas. Da mesma forma, a maioria
desses investidores afirmou que estavam dispostos a
pagar um prémio por uma empresa que adotasse “boas”
praticas de governanca corporativa. Para o Brasil,
particularmente, o prémio seria de 23%.

Avisdo dos investidores é claramente diferente da dos
conselheiros em termos de transparéncia. Enquanto 78%
dos conselheiros acham que o nivel de transparéncia e de
comunicagao com os mercados atual é adequado ou
excessivo, 45% dos investidores colocam a transparéncia
como a primeira prioridade de governanca corporativa.
Esta discordancia de opinides pode ser observada em
muitos dos conselhos das empresas no Brasil.

0 “Investor Opinion Survey”, Junho 2000 da McKinsey, em parceria com o
The World Bank Group, inclui dados com as respostas aos questionarios

de pesquisa de 90 investidores, com tamanho total de carteira de mais de
US81.650 bilhdes, 70% dos quais ja tinham investido na América Latina.

RESPONDENTES QUE INDICAM QUE
PODE HAVER UM AUMENTO DE VALOR

respostas por grupo
62%
24%
8%
NACIONAL NACIONAL MULTINACIONAL
Controle Controle
familiar compartilhado
entre
alguns

investidores

TIPO DE PROPRIEDADE
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DESAFIOS PARA

CONTEXTO ECONOMICO E CULTURAL

Embora historicamente bem-sucedido, o modelo de
governancga corporativa atual no Brasil est4 sob crescente
pressdo, com o desaparecimento gradual dos fatores que o
sustentam. 0 aumento da estabilidade econdmica, a reducao
do protecionismo, a maior dificuldade para obtencdo de
financiamento estatal, a mudanca no estilo de lideranga, que
tornou-se um pouco mais participativo, estdo criando um
novo cenario.

“Até agora, ndo existia no Brasil
nenhum incentivo para uma estratégia
de longo prazo”

Conselheiro

0 MODELO ATUAL

Conseqiientemente, o modelo atual de governanga néo
responde de forma adequada aos novos desafios, além de
ndo satisfazer um namero significativo de conselheiros.
Deles, 54% acreditam que o modelo de governanga adotado
poderia ser aperfeigoado.

QUAL E SEU GRAU DE SATISFACAD GERAL
EM RELAGAO A GOVERNANCA CORPORATIVA
ATUAL DE SUA EMPRESA?

% dos respondentes

100% = 124

INSATISFEITO, MAS 0 PROBLEMA

NAO E FUNDAMENTAL PARA 0

DESEMPENHO DA EMPRESA
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URGENCIA EM REALIZAR MUDANGAS

Uma proporcéo significativa dos conselheiros (43%) indica a
necessidade de reforma no modelo de governanga com um
grau de urgéncia alto ou moderado. Em especial, ha maior
urgéncia na reforma do modelo de governancga no caso das
empresas familiares. Do total de conselheiros em empresas
familiares, 54% acreditam que o modelo deveria mudar,
enquanto somente 24% dos conselheiros em empresas
multinacionais é da mesma opinido.

QUAL 0 GRAU DE URGENCIA DA REFORMA DO
MODELO DE GOVERNANCA DE SUA EMPRESA?

% dos respondentes

100% = 116

NAO
PRECISA
MUDAR

BAIXO

(POUCO MODERADO
URGENTE) (DE ALGUMA
URGENCIA)

ALTO (MUITO
URGENTE)

“A demanda por financiamento do BNDES é
quatro vezes maior do que a capacidade”

Conselheiro

URGENCIA MODERADA OU ALTA
NA REFORMA DO MODELO

respostas por grupo

54%

42%

24%

NACIONAL NACIONAL MULTINACIONAL
Controle  Controle
Familiar compartilhado

entre alguns

investidores

TIPO DE PROPRIEDADE

“A vocagdo de autoritarismo continua
muito presente na governanga corporativa
brasileira”

Conselheiro



PRESSOES SOBRE 0 MODELO

Essa urgéncia é impulsionada por vérios fatores, tanto no
contexto externo como no préprio ambiente interno:

QUAIS DAS SEGUINTES RAZOES JUSTIFICAM UMA
MUDANCA DE GOVERNANCA DA SUA EMPRESA?
% das respostas, miltipla escolha

PRESSOES
. externas a empresa

[ internas a empresa

NECESSIDADE DE RENOVAR A VISAQ ESTRATEGICA DEVIDO A

; 4
MUDANCAS NO CENARIO COMPETITIVO §

NECESSIDADE DETERACESSO AO MERCADO DE CAPITAL
EDEADOTAR SUAS NORMAS DE GOVERNANCA

24

MUDANCA NAESTRUTURA DE CONTROLE 21

NECESSIDADE DE MUDAR O ESTILO DE GESTAQ PARA
“DARESPACO” ANOVOS TALENTOS

20

CONFLITO ENTREACIONISTAS

ja—y
N

PRESSOES DOS ACIONISTAS MINORITARIOS E DE ORGAQ
REGULADOR POR MEIO DA NOVA LEI DAS SAs

»

As entrevistas realizadas contribuiram para o entendimento dos
desafios que as empresas vém enfrentando:

EXEMPLOS DE PRESSOES EXTERNAS

* |mpacto da globalizagao
* Menor custo de capital para empresas com bom desempenho
* Certificagdes de governancga outorgadas pela Bovespa (Niveis
1,2 e "Novo Mercado”)
» Reforma do setor de fundos de pens&@o — papel mais ativo
dos acionistas minoritarios

EXEMPLOS DE PRESSOES INTERNAS

* Mudangas obrigatorias na estrutura de controle (p.ex.,
privatizagdes)

* Aumento da remuneracé&o variavel dos executivos

* Problemas de sucessdo em empresas familiares

Avontade de responder a esses desafios e de fazer evoluir o
modelo de governanga reflete-se naformagao de novos
modelos, detalhados nas proximas secdes.







0 MODELO EMERGENTE
DE GOVERNANGA
CORPORATIVA

PROFISSIONALIZAGAO

0 atual modelo de governanca esta evoluindo para um “modelo
emergente”, caracterizado por uma maior profissionalizagdo das

préticas.
MODELO EMERGENTE
O
MODELOATUAL ¢
Empresa gerenciada Empresa gerenciada por
por poucos acionistas poucos acionistas
controladores, com controladores, com
0 QUE DEFINE ntroladores, o lad
? praticas informais de governanca formal e acesso
0 MODELO? governanca ao capital para executar suas
estratégias no seu mercado
tradicional

( Profissionalizagdo )

“Antes, o conselho era puramente decorativo,
agora estamos comegando a mudar”

Conselheiro




|:| Foco das mudancas

ESTRUTURA DE
PROPRIEDADE

RELAGAO ENTRE PROPRIEDADE

o

CARACTERISTICAS DO MODELO EMERGENTE

MODELO ATUAL

MODELO EMERGENTE

¢ Alta concentracgao

e Empresas fundamentalmente

de controle familiar,
compartilhado ou
multinacionais

¢ |nteresses dos acionistas

minoritarios ainda ndo
completamente
reconhecidos

¢ Acionistas minoritarios

pouco ativos

Alta concentracéo

Empresas
fundamentalmente de
controle familiar,
compartilhado ou
multinacionais

Consideragdo pelos
interesses dos acionistas
minoritario mais explicita

Acionistas minoritarios
mais ativos

Alta sobreposicdo

Sobreposi¢do moderada

CONTROLE E GESTAO EXECUTIVA
PRATICAS
Estruturas informais Estruturas formais
ESTRUTURA DO CONSELHO Maioria de conselheiros Balanco entre conselheiros

internos externos e conselheiros internos
Pouca clareza na divisdo dos Clareza na divisao dos
papéis conselho/executivo papeis conselho/executivo
nas empresas familiares

Processos formais e
Processos nao definidos bem definidos

PROCESSOS DO CONSELHO , , _

Envolvimento na estratégia e Envolvimento na
nas operacoes estratégia
Boa informagdo, mas nao Decisdes eficientes
analisada
Representantes dos acionistas Conselheiros com
majoritarios nos conselhos boa capacitagao

e profissionalismo
Escassez de profissionais

PESSOAS capacitados Remuneragdo variavel

Remunerac&o como fator
pouco relevante

mais estendida




POSTURA ESTRATEGICA

Os conselheiros tém priorizado as mudangas para melhorias nas
praticas do conselho (perfil, atribui¢des e estruturas) de forma a
ter uma melhor postura estratégica.

POSTURA ESTRATEGICA DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

QUE DIMENSOES DA GOVERNANGA DE SUA EMPRESA
DEVEM MUDAR?

% dos respondentes, multipla escolha

57

PERFIL DOS CONSELHEIROS

ATRIBUICOES, RESPONSABILIDADES
DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

ESTRUTURA DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ
(TAMANHO, COMITES, PROCESSOS)

REMUNERAGAO E RESPONSABILIZAGAO
DOS CONSELHEIROS

Especificamente, a melhoria das praticas esta mais relacionada a
capacitagdo dos conselheiros e a qualidade e dindmica das
decisdes, do que aos processos de reunides do conselho.

50

47

N
—_

21




COMO MELHORAR AS PRATICAS DO
CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ?

% dos respondentes, miiltipla escolha

MELHORANDO A PREPARACAQ E 0
ACOMPANHAMENTO DAS DECISOES

AUMENTANDO O ENTROSAMENTO ENTRE _ 56
0S CONSELHEIROS
ESTABELECENDO SUBCOMITES DEDICADOS A _ 50
ASSUNTOS ESPECIFICOS
AUMENTANDO 0 NUMERO DE CONSELHEIROS EXTERNOS, _ 44
NAO-EXECUTIVOS E NAO-ACIONISTAS

AUMENTANDO A FREQUENCIA DAS REUNIGES _ 31

AUMENTANDO A REMUNERAGAOQ DOS CONSELHEIROS - 15

CAPACITANDO OS CONSELHEIROS PARA NOVAS _ 77
ABORDAGENS ESTRATEGICAS E ORGANIZACIONAIS

MODIFICANDO AS REGRAS DE VOTO . 8

REDUZINDO A FREQUENCIA DE REUNIOES . 1

BENEFiCI0S ESPERADOS
DA MUDANGA DE MODELO

A profissionalizagao das préticas de governancga deve

contribuir para:

* Maior eficiéncia na tomada de decisdes, em um contexto
competitivo mais complexo

e Melhor relacionamento com o mercado de capitais e
6rgdos reguladores

* Maior consideragao dos interesses dos acionistas
minoritarios

Como conseqiiéncia, as empresas devem ter um melhor
desempenho devido a melhores estratégias e, potencialmente,
menor custo de capital, além de maior atratividade para

os investidores.




RESISTENCIA A MUDANGA

Existem algumas barreiras a execugao das mudancas apontadas
pelos conselheiros. Em primeiro lugar, os acionistas
controladores podem querer manter o “status quo”. Em
segundo lugar, os conselheiros mencionam a falta de modelos de
referéncia bem-sucedidos.

OPINIAO OU POSTURA DOS PRINCIPAIS ACIONISTAS _ 40
FALTA DE MODELOS DE REFERENCIA BEM-SUCEDIDOS _ 32

“Aderir a principios de governanga corporativa
é como ter um certificado 1SO: o mercado
reconhece a seriedade

da empresa”

Investidor

QUAIS AS PRINCIPAIS DIFICULDADES PARA ESTABELECER 0
NOVO MODELO SUGERIDO DE GOVERNANGA CORPORATIVA?

% de respostas, multipla escolha

CAPACITAGAO OU PERFIL NECESSARIO AOS ACIONISTAS |- 16

FALTA DE MOTIVACAO DOS CONSELHEIROS |- "

RESISTENCIA DOS EXECUTIVOS (NAO-CONSELHEIRQS) |- 10

Amudanca para o modelo emergente pode ser realizada sem
modificagdes na estrutura de propriedade ou de controle e,
provavelmente, esse sera o modelo predominante no Brasil nos
proximos anos. No entanto, muitas empresas que o adotarem
terdo dificuldades para atingir patamares de criagao de valor
muito elevados. Algumas empresas optardo por ir mais
adiante e adotar um modelo “de mercado”, detalhado na
préxima secao.



|.-hq.h..
- “, o
5 ;
:
. -
ft*ﬁn.ﬁ..l..._ L O -n....n.....r. Pl S s s
o = :
:
= ..... - i 4 11 i, e
T JEa W

=y ..._H...n..n_hu...m.hn“mri..rn{"uu.d.uﬁ.
ek W
N
-
gt
i 3
13 e '

ks T 5
¥z 1 .' L e j
= - = e .& =t
N 1 1 L - - Ir.l,__u___ '
g Y
i = ._ i
1 + i ' ..
e ' “ x
-, ¥ i ! | 1 v
b B W g PRt M
- ot e Ay !
" oo Ll
| = | (o oy 7
1 Yl # s -
A4 f il T A L
._n e h y 4 _:.



UM MODELO “DE MERCADOQ”
PARA_ EMPRESAS COM
ASPIRAGOES GLOBAIS

MUDANGA NA
ESTRUTURA DE CONTROLE

A maioria dos conselheiros vé pouca ou nenhuma
necessidade de mudar a estrutura de capital de suas
empresas, confirmando a énfase nas melhorias das praticas
de governanca (modelo emergente). Porém, varios
conselheiros acreditam numa evolugdo da estrutura de
controle caracterizada pela abertura de capital no Brasil ou
no exterior (p.ex. ADRs), ou pela formacao de aliangas para
novos negaécios (p.ex., privatizagdes, expansao geogréfica).

QUE MUDANGA NA ESTRUTURA DE CONTROLE SUA
EMPRESA DEVERIA CONTEMPLAR?

% de respondentes, miltipla escolha

FECHAMENTO DO CAPITAL . 6

ABERTURA DO CAPITALPARA ALGUNS 8
—POUCOS—-ACIONISTAS ADICIONAIS .

PARTICIPACAO EM JOINT VENTURES EM - 10
SUBSIDIARIAS OU NEGOCIOS SECUNDARIOS

ABERTURA SIGNIFICATIVA DO CAPITALNO
MERCADO DE CAPITAL BRASILEIRO - 17

ABERTURA SIGNIFICATIVA DO CAPITALNO _ 28
MERCADO DE CAPITAL INTERNACIONAL




Um namero significativo de conselheiros contempla uma
abertura de capital no exterior, mas nao no Brasil. Alguns dos
fatores relevantes sdo o menor custo de capital em outros
paises, a atitude de nao interferéncia dos investidores
estrangeiros no curto prazo e o desinteresse em ter acesso

ao mercado de capitais brasileiro.

DINAMICA DE FECHAMENTO AO MERCADO BRASILEIRO

* Procura de fontes alternativas de
capital
- proprio /| MERCADO DE \
BNDES < | | CAPITAISFECHADOS \
- Divida FAVAY \
. . . f IIrl|l i
* Estrangeiro (investimento direto [ ".\ « Falta deliquidez
ou ADRs) I,-" |,-"' \ | Historiconegativo de
f I." | | desempenho do mercado
Iu | | ¢ Taxasde retorno esperadas
| | { I extremamente altas
| IlI /
II'. II J,-"I /
* Faltadeinteresse emalcangar ' | . x"l
padroes de governanca \III'R DESINTERESSE POR I."'I./ y
corporativa A\ PARTE DAS ."I E-,
(ex.: nivel 1 da bovespa) e de EMPRESAS EM ABRIR | |
comunicagao commercado 0 CAPITALSOCIAL !

As empresas que consideram a abertura de capital (tanto no
Brasil como no exterior), ou o estabelecimento de aliangas
com parceiros estratégicos, podem evoluir para um modelo
alternativo de governanca — “modelo de mercado”— que
re(ina a profissionalizagdo das praticas e o compartilhamento

“Até o mercado de capitais mudar
significativamente, ndo faz sentido falar de

governanga corporativa’’

Proprietdrio/executivo

do controle.




MODELO EMERGENTE |

MODELO DE MERCADO

MODELO ATUAL

Empresa gerenciada por
poucos acionistas
controladores, com préaticas
informais de governanga

0 QUE DEFINE
0 MODELO?

Profissionalizagdo

BENEFICIOS ESPERADOS
DO MODELO DE MERCADO

0 modelo de mercado permite, em primeiro lugar, captar
recursos para financiar aspiragdes “ambiciosas” de
crescimento, que podem superar as disponibilidades de caixa
ou a capacidade de endividamento da empresa. Em segundo
lugar, o compartilhamento do controle pode ser critico para
entrada em novos mercados para os quais a presenca de um
parceiro estratégico é necessaria. Finalmente, os acionistas
preocupados em reter os melhores talentos deverao ceder a
eles uma parte da propriedade e do poder de decisdo.

“Membros de familia e conselheiros internos
claramente ndao querem perder ou ceder o
controle das suas empresas”

Conselheiro

Empresa gerenciada por poucos
acionistas controladores, com
governancaformal e acesso ao
capital para executar suas
estratégias no seumercado
tradicional

Empresa com controle
compartilhado e governanca
formal, com aspiracdes e
capacidadefinanceira para
competir globalmente

=

S M =4

Compartilhamento
de controle

OUTROS CATALIZADORES
DO MODELO DE MERCADO

Os conselheiros apontaram trés fatores que propiciam a
formacdo do modelo de mercado:
¢ Aauséncia de um mercado de divida de médio/longo
prazo no Brasil
e Acrescente pressao dos minoritarios para maximizar o valor
daempresa
e Asmudancas anunciadas de regulamentacéo: nova Lei das
SAs, mudangas na Bovespa e uma nova Lei para os fundos
de pensao




D Foco das Mudangas

CARACTERISTICAS DO MODELO DE MERCADO

MODELO EMERGENTE

MODELO DE MERCADO

e Alta concentragao

* Empresas fundamentalmente de
controle familiar, compartilhado ou
multinacionais

Maior dispersao do controle e da
propriedade
Retencao de controle determinada

ESTRUTURA DE nacionais pelodesempenho
PROPRIEDADE * Consideragao mais explicita pelos Consideragao sistematica dos
interesses dos acionistas interesses dos acionistas
minoritarios minoritarios
* Acionistas minoritarios Acionistas minoritarios muito ativos
_ moderadamente ativos
RELACAO ENTRE
PROPRIEDADE E GESTAQ o
CONTROLE EXECUTIVA | * Sobreposicdo moderada Baixa sobreposigéo
PRATICAS e Estruturas formais Estruturas completamente
ESTRUTURADO | ° Balancoentre conselheiros formajs '
CONSELHO externos e internos Maioria de conselheiros
¢ Envolvimento na estratégia externos
e Clarezana divisdo dos papéis
* Processosformais e bem Processos formais e altamente
definidos transparentes, com adequada
PROCESSOSDO | ° Consellho/executlvo o comunicagao comomercado
* Envolvimento na estratégia Gerenciamento por
CONSELHO | + pecisges eficientes desempenho
* Conselheiros comboa capacitagéo e Executivo e conselho
profissionalismo totalmente profissionais,
e Remuneracao variavel baseados em competéncias
PESSOAS ¢ e habilidades

mais estendida

Remuneragao como fator
importante, ligado ao
desempenho

7




IMPORTANCIA
B Ata

E] Baixa

DIMENSAOQ
DA REFORMA
DO MODELO

DILEMA ENTRE MANUTENGAO DE
CONTROLE E MAXIMIZAGAO DE VALOR

Qualquer empresa que considere evoluir para um modelo “de
mercado” tera de enfrentar o dilema entre manutencao do
controle e maximizagdo do valor econdmico. A pesquisa aponta
o fato de que os acionistas controladores tém preferido manter o
controle das empresas. Isso pode resultar em menores
aspiragdes de crescimento para ndo abrir o capital, limitando
assim as oportunidades de maximizag&o de valor de longo prazo.
Mais especificamente, a maior parte dos acionistas
controladores tem focalizado a maximizagao do valor, sempre
que isso ndo interfira na estrutura de controle, enquanto os
acionistas minoritarios tém insistido quase que exclusivamente
na liquidez e na maximizag&o de valor.

“Mais importante que manter o controle é
manter a competitividade”

Acionista controlador

ENFASENA
MAXIMIZAGAO DO
VALOR PARA 0S
ACIONISTAS

MANUTENCAO
DO CONTROLE

ACIONISTAS INVESTIDORES/
MAJORITARIOS/ ACIONISTAS
CONTROLADORES "\ MINORITARIOS
GRUPO DE INTERESSE

“«“

0s EUA vocé tem o executivo contra o
conselho, no Brasil, vocé tem a maioria
controladora lutando contra o acionista
minoritario”

Acionista minoritdrio

CONCLUSAO

Em resumo, ndo existe hoje no Brasil um modelo de governanga
“bom” e outro “ruim”. Eimportante compreender que,
dependendo das aspiragdes e do cenario competitivo de cada
setor,um modelo pode ser mais adequado do que outro. 0
ponto-chave para ser bem-sucedido é escolher o modelo mais
alinhado com as aspiracdes da empresa. Amaior dificuldade, na
maioria dos casos, é como implementar o modelo, superar as
barreiras e avaliar o desempenho das novas estruturas e
processos de governanca. 0 estabelecimento de metas, a
eleicdo do modelo e a superagao dos obstaculos serdo os
grandes desafios de governanca corporativa a ser enfrentados
pelas empresas nos proximos anos. M
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EMPRESAS PARTICIPANTES
(RESPONDENTES) DA PESQUISA

ACESITA S/A

ACOS VILLARES S/A

AES SUL

ARACRUZ CELULOSE S/A

ATLAS SCHINDLER

BANCO BRADESCO

BANCO ITAU S/A

BANCO SUDAMERIS BRASIL S/A

BELGO-MINEIRA

BNDS

BOMPRECO SUPERMERCADOS

BRASIL TELECOM PARTICIPAGOES

BUNGE ALIMENTOS

CAMARGO CORREA S/A

CEB - CIA. ENERGETICA DE BRASILIA

CEEE - CIA. ESTADUAL DE ENERGIA ELETRICA

CELPE

CEMAT - CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S/A
CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA

CIA. VALE DO RIO DOCE

CIA. SUZANO DE PAPEL E CELULOSE
CONSTRUTORA ANDRADE GUTIERREZ S/A
COPEL - CIA. DE ENERGIA ELETRICA DO PARANA
COPENE PETROQUIMICA DO NORDESTE S/A
COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL
CPFL - COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ
CSN

EDITORA ABRIL

EMBRACO

EMBRAER S/A

ESCELSA ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS
FRANGOSUL

GERDAU S/A

INEPAR S/A INDUSTRIA DE CONSTRUGOES
KLABIN PAPEL E CELULOSE S/A

LATASA

LOJAS AMERICANAS S/A

MAKRO

0 resultado da pesquisa sobre governanga corporativa baseou-se na
analise das respostas de membros de conselhos de administracao a
um questiondrio e em entrevistas com conselheiros controladores,
investidores minoritarios e analistas de mercado. A pesquisa foi
realizada entre abril e setembro de 2001. O projeto contou também com
a contribuicdo de um comité de aconselhamento.

QUESTIONARIO

0 estudo enfocou as empresas no Brasil, pablicas ou privadas, com
receita de, no minimo, US$ 250 milhGes e com um conselho de
administracgdo.

Um questionario sobre a situacao atual de governanga corporativa, 0s
desafios e as possiveis melhorias foi enviado a 1.167 membros de
conselhos de 174 empresas que satisfaziam o critério acima. Desse
total, 127 conselheiros de 74 empresas responderam ao questionario
(44% das empresas incluidas na pesquisa). Dos 127 conselheiros, 24
sdo presidentes de conselho, 4 deles sdo presidentes executivos e 99
sdo membros de conselho.

MARCOPOLO S/A

MRS LOGISTICA S/A

NATURA IND. E COM. DE COSMETICOS LTDA.
NORBERTO ODEBRECHT

PAO DE ACUCAR

PARMALAT BRASIL

PERDIGAO AGROINDUSTRIAL

PETROFLEX IND. E COMERCIO S/A
PETROQUIMICA UNIAO S/A

POLITENO IND. E COMERCIO S/A

PORTO SEGURO S/A

PREVI - CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNC. DO BANCO DO BRASIL
REFINARIA DE MANGUINHOS

RGE - RI0 GRANDE ENERGIA

RIPASA S/A CELULOSE E PAPEL

SABESP - CIA. DE SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DE SAQ PAULO
SADIA

SAINT-GOBAIN VIDROS / SANTA MARIA
SANEPAR - CIA. DE SANEAMENTO DO PARANA
SAO PAULO ALPARGATAS S/A

SEMP TOSHIBA S/A

SERRANA

SIEMENS

SOUZA CRUZ

SUL AMERICA SEGUROS S/A

TAM CIA. DE INVESTIMENTOS EM TRANSPORTES
TELEFONICA

TELEMAR TELECOMUNICAGOES S/A

TELESP CELULAR

TIGRE S/A TUBOS E CONEXOES

UNIBANCO - UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS
USIMINAS

VARIG S/A (VIAGAO AEREA RIOGRANDENSE)
VIACAO AEREA SAO PAULO S/A - VASP
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S/A

WEG S/A



A amostragem incluiu empresas de todos os setores da
economia, de bens de consumo (15%), manufatura (27%) e
infra-estrutura (17%), a servigos financeiros (5%), tecnologia
e telecomunicagdes (4%), além de outros setores (30%).
Além disso, as empresas da amostragem representaram
todos os tipos de estruturas de propriedade existentes no
Brasil — de estatais a grupos familiares e multinacionais.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DAS
EMPRESAS RESPONDENTES

% dos respondentes

100% = 74

74 6

- . Foco da analise
—Iit LY I representa 86%

dos respondentes

31

42%

17

23%

I |

NACIONAL NACIONAL NACIONAL NACIONAL  MULTINA- OUTRO
Controle Controle Controle Controle CIONAL
estatal familiar compartilhado disperso
entre alguns
investidores




Em resumo, a amostragem representou fielmente as grandes
empresas do Brasil com faturamento em torno ou superior

a US$ 250 milhdes, como indica a comparagdo com a
distribuicd@o de todas as empresas no Brasil com rendimentos
acima de US$ 250 milhdes.

FATURAMENTO DAS EMPRESAS RESPONDENTES
% dos respondentes

100% = 74

17

Foco da analise
representa 86%
dos respondentes

23

18

16

TOTAL ACIMADE U$1BILHAQ DE US$500 DE US$ 250

U$ 2 BILHOES MILHOES  a 500 MILHOES
a 1 BILHAQ
TOTAL DE EMPRESAS NO 92% 27% 25% 26%

BRASIL COM FATURAMENTO
ACIMA DE US$ 250 MILHOES




Portanto, os resultados da pesquisa realmente refletem a

opinido de membros de conselhos das grandes empresas
no Brasil.

ENTREVISTAS

Apds a compilagdo e a anélise das respostas dos
questionarios, foram feitas 27 entrevistas para
complementar os resultados e aprofundar o entendimento
do atual cendrio de governancga corporativa no Brasil.
Entre os entrevistados, estavam 14 membros de conselho
de administracao, inclusive presidentes de conselhos, 5
executivos, inclusive presidentes executivos, e 8
investidores de fundos de pensdo, bancos de investimento
e agéncias de rating. As empresas dos entrevistados
também formaram um grupo diversificado em termos de
estrutura de propriedade, setor e tamanho.

Os entrevistados contribuiram com perspectivas
qualitativas e hipoteses sobre os caminhos de transigé@o e o
futuro da governanga corporativa no Brasil.

COMITE DE ACONSELHAMENTO

Foi formado um comité de aconselhamento constituido de
membros de 6rgdos reguladores, conselheiros e
investidores reconhecidos por sua experiéncia com
questdes de governanca corporativa no Brasil. Esse comité
reuniu-se para analisar os procedimentos da pesquisa,
contribuir com perspectivas e conhecimentos e discutir as
conclusdes.







A MCKINSEY & COMPANY

A McKinsey & Company € uma empresa internacional

de consultoria em gerenciamento. Atendemos empresas e,
em menor escala, instituicdes governamentais. A McKinsey
foi fundada nos Estados Unidos em 1926. Atualmente,

tem 83 escritorios em 45 paises, incluindo paises em
desenvolvimento. Embora cada escritdrio reflita as praticas
de gerenciamento de seu pais, todos partilham uma mesma
filosofia, valem-se de uma base comum de experiéncias e
habilidades e seguem um conjunto de padrdes com relagao
a responsabilidade profissional, qualidade do trabalho,
nivel do staff e abordagens para a solugdo de problemas.

0 objetivo da Pratica de Organizagdo da McKinsey é auxiliar
os clientes a alcancgar 6timos niveis de desempenho, por meio
da efetiva organizacao, lideranga e motivagao das pessoas
visando objetivos estratégicos e operacionais. Nossa
defini¢do de organizagdo é ampla —inclui estratégia,
estrutura e valores comuns, apoiados por sistemas, staff,
habilidades e estilo de gerenciamento. De 1995 até o
momento, a McKinsey participou de mais de 2.000 estudos
envolvendo questdes de organizagado em todos os setores da
inddstria. Embora o trabalho sobre uma organizagao inclua uma
variedade muito ampla de topicos, nossos clientes tém em
comum a inten¢do de mudar a maneira como seus funcionarios
trabalham em conjunto para alcangar um nivel bem mais alto de
desempenho. Auxiliamos os clientes a determinar as mudangas
que irdo contribuir para que se transformem em organizagoes de
alto desempenho. Assumimos também o papel de catalisadores
e facilitadores da mudanca, ajudando os clientes a desenvolver
suas proprias capacidades.

Nossos clientes de governanga corporativa encontram-se
nos mais diversos setores e em todas as regioes. Nos trés
Gltimos anos, trabalhamos em 84 projetos de governanca
corporativa em nivel global. No Brasil, realizamos numerosos
estudos nessa area em diferentes indudstrias, como
telecomunicagdes, energia elétrica/gas natural, metalurgia e
mineracao. 0 que nossos clientes tém em comum € a crenga
de que nossa colaboragao ird aumentar seu desempenho de
maneira significativa. Na McKinsey, acreditamos fortemente
na importancia da governanga corporativa como uma das
principais alavancas para alcangar os patamares de
desempenho almejados por nossos clientes.

McKinsey&Company

A KORN/FERRY INTERNATIONAL

A Korn/Ferry International é lider mundial no fornecimento

de solugdes inovadoras de capital de lideranga. O capital de
lideranca — conjunto dos recursos gerenciais de uma empresa,
responsaveis pela melhor utilizag@o dos ativos fisicos,
financeiros e humanos na obtencado de vantagem competitiva
— & hoje um recurso corporativo vital.

A Korn/Ferry trabalha em parceria com os clientes a fim de
construir o capital de lideranga que necessitam para crescer e
prosperar, oferecendo um amplo leque de solucdes, que inclui:
Executive Search, para a identificagdo e selegdo de altos
executivos e membros de conselhos de administragao;

a K/F Selection e a Futurestep, que combinam a experiéncia

em buscas com o poder da midia para conduzir posigdes de
média geréncia; e 0 Management Assessment, introduzido
recentemente, que presta servigos de avaliagado de desempenho
de individuos e de equipes gerenciais.

Fundada em 1969, por Lester Korn e Richard Ferry, a Korn/Ferry
atualmente executa sua estratégia por meio de uma rede

de conexdes globais, apoiada por aproximadamente 2.000
profissionais qualificados que atuam em mais de 100 escritorios
em 41 paises da América do Norte, América Latina, Europa

e Asia/Pacifico, oferecendo servigcos com padrdo de

qualidade inigualavel.

Lider tambhém no Brasil em executive search, a Korn/Ferry
iniciou suas atividades no Brasil em 1975, com a abertura do
escritdrio em Sdo Paulo. Desde entdo, j4 conduziu mais de 2.200
processos de executive search para clientes locais e
internacionais. Desde o inicio de suas atividades, mantém uma
lideranca absoluta no mercado brasileiro, consolidada pela
abertura do escritério no Rio de Janeiro em 1997. Nos ultimos
anos, a empresa obteve um crescimento significativo em suas
atividades, tendo quintuplicado seu faturamento na regido.

Board Services é uma das principais praticas da Korn/Ferry

em nivel global que, seguindo o referencial de exceléncia em
governanca corporativa, dedica-se a identificagdo e ao
recrutamento de conselheiros. Nos Gltimos trés anos, a
Korn/Ferry atuou em aproximadamente 500 procuras de conselheiro
no mercado mundial. Além disso, a Korn/Ferry desenvolve,
anualmente, ha 28 anos, de forma pioneira, a mais completa
pesquisa sobre conselhos de administragdo nos Estados Unidos.

§ KORN/FERRY INTERNATIONAL
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www.kornferry.com.br
Rua Verbo Divino, 1488
5% andar - Unidade 51A
Chacara Santo Antonio
04719-904

Sao Paulo - SP « Brasil
Tel [5511] 5188 8900

Av. Rio Branco, 1

sala 1806 * Prédio RB1
20090-003

Rio de Janeiro « RJ « Brasil
Tel / Fax [5521] 2518 1380

McKinsey&Company

www.mckinsey.com

Rua Alexandre Dumas, 1711
Edificio Birmann 12 12° andar
Chacara Santo Antonio
04717-004

Séao Paulo - SP « Brasil

Tel [5511] 5189 1400

Praia do Botafogo, 300
Edificio Caemi«13° andar
22259-900

Rio de Janeiro « RJ « Brasil
Tel [5521] 2559 5000





