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ORGANIZACAO PARA COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Nos termos do Artigo 1° da Convengdo assinada em Paris em 14.12.1960, que entrou em vigor em
30.9.1961, a Organizacdo para Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) promovera politicas
voltadas:

- aconquista dos mais elevados indices de emprego e crescimento econdémico sustentédvel e de um
padrdo de vida melhor nos paises membros, com a manutencdo da estabilidade financeira e,
portanto, contribuindo para o desenvolvimento da economia mundial;

- ao fomento da expansdo econdmica sblida nos paises membros e ndo-membros, no processo de
desenvolvimento econémico; e

- ao auxilio a expansdo do comércio mundial de forma multilateral e ndo discriminatéria, de acordo
COm CoOMpPromissos internacionais.

Os paises membros originais da OCDE sfo: Austria, Bégica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanha,
Grécia, Idéandia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica,
Turquia, Reino Unido e Estados Unidos da América. Os seguintes paises aderiram posteriormente a
OCDE, nas datas indicadas. Japao (28.4.1964), Finlandia (28.1.1969), Austrdia (7.6.1971), Nova Zelandia
(29.5.1973), México (18.5.1994), Republica Tcheca (21.12.1995), Hungria (7.5.1996), Pol6énia
(22.11.1996), Coréia (12.12.1996) e Eslovaguia (14.12.2000). A Comissdo das Comunidades Européias
participa dos trabal hos da OCDE (artigo 13 da Convengéo da OCDE).

CENTRO DA OCDE PARA COOPERACAO COM PAISES NAO-MEMBROS

O Centro da OCDE para Cooperagdo com Paises N&o-membros (CCNM) promove e coordena as politicas
da OCDE de cooperagéo e didlogo com economias fora da &rea da OCDE. A OCDE atualmente mantém
uma politica de cooperagdo com aproximadamente 70 paises ndo-membros.

A esséncia dos programas de cooperacdo da CCNM com os paises ndo-membros € disponibilizar o acervo
rico e variado da OCDE ndo s para 0s seus membros atuais, mas também para os interessados néo-
membros; por exemplo, os inigualaveis métodos de trabalho cooperativo desenvolvidos ao longo dos
véarios anos, o grande volume de melhores praticas em todas as &eas de politicas publicas entre os
membros; uma politica de didogo permanente entre os principais agentes econdmicos, reforcada por um
histérico de parceria com outros organismos; e a capacidade de abordar questdes interdisciplinares. Tudo
isso é apoiado por um vasto banco de dados historicos e capacidade andlitica firme dentro da Secretaria
Da mesma forma, os paises membros beneficiam-se com a troca de experiéncias com especidistas e
autoridades de paises ndo-membros.

Os programas da CCNM abrangem as principais éreas de politicas da OCDE de interesse mituo aos néo-
membros, quais sgjam: monitoramento econdmico, estatisticas, gjuste estrutural por meio de politicas
setoriais, politicas comerciais, investimento internacional, reforma do setor financeiro, tributagéo
internacional, meio ambiente, agricultura, mercado de trabalho, politicas sociais e de educagéo, bem como
o desenvolvimento de politicas tecnol 6gicas inovadoras.
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INTRODUCAO

A boa governanca corporativa é essencial para o crescimento econdmico liderado pelo setor privado e
promocao do bem-estar social, que depende de investimentos crescentes, eficiéncia no mercado de capitais
e desempenho da empresa. O trabalho da OCDE de apoio a governancga corporativa é desempenhado por
intermédio de Mesas Redondas de Governanga Corporativa Regionais (Regional Corporate Governance
Roundtables) em parceria com o Grupo do Banco Mundia na Asia, Eurésia, RUssia, Sudeste da Europa e
América Latina. As Roundtables propiciam uma estrutura eficaz para a politica de didogo permanente e
troca de experiéncias multilaterais. O enfoque é direcionado ao consenso e ainclusdo pelo estabel ecimento
de parcerias com os principais agentes de mercado nos paises membros.

O Relatério Oficia sobre Governanca Corporativa na América Latina foi criado pela Roundtable da
América Latina sobre Governanga Corporativa (Latin American Roundtable on Corporate Governance),
um férum que une formuladores de politicas, entidades reguladoras, lideres empresariais, investidores e
especidistas da regido, bem como os respectivos representantes dos paises membros da OCDE. Utilizando
os Principios da OCDE de Governanca Corporativa como parametro conceitual para andlise e discusséo, o
presente Relatorio Oficia analisa a importancia da governanga corporativa para a regido, discutindo as
tendéncias e caracteristicas regionais especificas e estabelecendo as recomendacles e prioridades da
Roundtable para reformas. Langado em 2000, a Roundtable desenvolveu o presente Relatério Oficial
durante as reunides realizadas no Brasil (2000), Argentina (2001), México (2002) e Chile (2003), bem
como pelo contato permanente entre uma reuni o e outra.

A Roundtable |latino-americana e o processo de criagdo do Relatério Oficia entendem amplamente os
desafios e as oportunidades que se vislumbram, inclusive a necessidade de mudancas. Porém, a fase mais
complexa da reforma — implementar as recomendages do Relatorio Oficial e garantir o cumprimento das
mesmas — ainda esti por vir. Para tirar proveito do presente interesse nas reformas e transformar as
recomendactes do Relatério Oficia em realidade, esforcos devem ser intensificados na elaboracéo de
politicas que atingirdo tais recomendagBes e na forma de garantir a efetiva implementagdo dessas
recomendagoes.

A Colaboragao entre os formuladores de politicas, as entidades reguladoras e os agentes do setor privado
da América Latina e dos paises membros da OCDE tem sido fundamental para o propésito da Roundtable
em alcancar a boa governanga corporativa na regido. Gostaria de expressar minha sincera gratidéo a todos
0s participantes da Roundtable, a0 Férum Global de Governancga Corporativa, ao Banco Interamericano de
Desenvolvimento e as instituicdes nacionais que co-patrocinaram as reunides sobre o Relatério Oficial. A
OCDE e a International Finance Corporation (IFC) aturaram como Secretérios do presente trabalho, que
foi conduzido de acordo com o Programa Regional paraa América Latinado CCNM em cooperagdo com o
Banco Mundial.

Aguardo ansiosamente a continuagao desses esforgos cooperativos. O presente Relatorio deve servir como

base para o didogo permanente sobre a elaboragdo, a implementacdo e o cumprimento das politicas, bem
como a promogao e a avaliacdo do progresso futuro em direcdo a boa governanca corporativa na regiao.

ap-

Donald J. Johnston
Secretario Gera
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CAPITULO I - ESCOPO DO RELATORIO OFICIAL

1 O presente Relatorio Oficial fundamenta-se nos debates da Mesa Redonda sobre Governanga
Corporativa na América Latina [Latin American Corporate Governance Roundtable], forum de &mbito
regional dedicado ao didlogo sobre politicas de governanga corporativa. A Roundtable € fruto de intensa
cooperacdo entre a Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), o Banco
Mundial, a International Finance Corporation (IFC) e entidades regionais estratégicas nos setores publico e
privado. Dentre os participantes da Roundtable da América Latina incluem-se experientes formuladores de
politicas, entidades reguladoras, lideres empresariais, investidores, organizagdes trabal histas, outros 6rgaos
ndo governamentais e organizacbes multilaterais com amplo interesse e especiaizacdo nessa area. O
processo de realizag@o da Roundtable conta também com o respaldo financeiro do Forum de Governanga
Corporativa Globa [Globa Corporate Governance Forum].

2. Em sua primeira reuni&o em S&o Paulo, Brasil, no més de abril de 2000, a Roundtable aprovou a
elaboragdo de um Relatério Oficial sobre Governanga Corporativa Regional. O Relatério Oficia visa
resumir os objetivos de politicas comuns e as prioridades para a pretendida reforma. Ao desenvolver o
Relatério Oficia, a Roundtable baseou-se nos Principios de Governanca Corporativa da OCDE, ja
adotados pelo Forum de Estabilidade Financeira [Financial Stability Forum] como um de seus doze
principios centrais que visam promover a estabilidade do sistema financeiro em ambito global.
Adicionalmente aos cinco capitulos pertinentes aos Principios da OCDE, os participantes da Roundtable
também concordaram em tratar de questes atinentes a implementacdo e ao cumprimento das normas, para
suainclusdo no Relatério Oficial.

3. O trabaho de identificagdo dos objetivos de politicas comuns e das prioridades reformatérias visa
estabelecer medidas concretas que possam ser tomadas para aprimorar as préticas de governanca
corporativa e, dessa forma, incrementar os investimentos, a eficiéncia do mercado de capitais, o
desempenho das empresas e 0 bem-estar sociad. O Relatério Oficia destinase, principamente, aos
formuladores de politicas, entidades reguladoras e 6rgdos privados de padronizacdo, o que inclui bolsas de
vaores. Algumas recomendacdes também sdo direcionadas a executivos de sociedades, membros de
conselhos adminigtrativos, investidores privados e ingtitucionais e outros profissionais cujas decisoes
cotidianas sgjam determinantes para a eficacia do sistema de governanca corporativa. Mais
especificamente, o Relatorio Oficial pretende:

o oferecer a formuladores de politicas e lideres do setor privado, inclusive investidores
institucionais internacionais, especialistas e instituigdes multilaterais, uma visdo geral acerca
dos principais topicos e avancos ocorridos na Ameérica L atina, fornecendo-Ihes parémetros de
desempenho para dimensionar o progresso registrado;

e agpresentar um conjunto de recomendagBes para as reformas que visem aprimorar a
governanca corporativa na regido, reformas essas a serem implementadas por autoridades
governamentais, organizacbes multilaterais e institui¢des do setor privado; e

e contribuir com informagBes para avaliacdo permanente dos Principios de Governanca
Corporativa da OCDE a serem concluidos em 2004.
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4, O Relatorio Oficial € um documento consultivo e ndo vincul ativo, consensual mente desenvolvido
por um grupo informal (porém altamente influente) de formuladores de politicas, entidades reguladoras,
agentes de mercado e demais especialistas na matéria. Para assegurar sua maxima relevancia, o Relatério
Oficia evoluiu por meio de um processo de inclusdo que se esforgou por considerar as opinifes de todos
0s agentes interessados e especializados em governanga corporativa. Seu contetido foi abordado durante
cada uma das reunifes da Roundtable (em abril de 2000, em S0 Paulo; em marco de 2001, em Buenos
Aires, em abril de 2002, na Cidade do México; e em maio de 2003, em Santiago), tendo os participantes
sido convidados a apresentar seus comentarios nos periodos intercal ares.

5. Diversos grupos e organizagbes nacionais e regionais emitiram diretrizes, declaragbes sobre
melhores préticas e recomendagdes para a reforma de normas. Além disso, as empresas e 0s investidores
atuantes na América L atina desenvolveram politicas que abrangem a qualidade da governanca corporativa
como critério para operages e tomada de decisOes de investimento. Este Relatorio Oficial deve ser visto
como um documento gue complementa esses esforcos.

6. O Relatério Oficia sera disponibilizado, por intermédio dos participantes da Roundtable, aos
principais formuladores de politicas, entidades reguladoras, entidades nacionais de padronizacgéo,
instituicdes relevantes do setor privado e sociedade civil. Também sera apresentado a todas as instituicoes
multilaterais relevantes, para a apreciagcdo de seus termos por seus respectivos 6rgéos regimentais. A IFC e
outros participantes da Roundtable, 0s quais sd0 investidores privados, fardo com que o Relatério Oficia
circule entre as atuais e futuras empresas receptoras de seus investimentos na regido. O Relatério Oficia
serd amplamente divulgado diretamente ao publico e inserido no website mantido pela Roundtable na
Internet [www.oecd.org/daf/corporate-affairs/].

7. O trabalho da Latin American Corporate Governance Roundiable € parte de um esforco global.
Mesas redondas semel hantes estdo estabel ecidas na RUssia, Asia, Sudeste da Europa e Eurasia.
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CAPITULO II - A IMPORTANCIA DAS BOAS :FECNICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA PARA A AMERICA LATINA

8. A boa governanca corporativa € fundamental ao crescimento econdmico liderado pelo setor
privado na América Latina. Ela é reconhecida como uma das questfes de ordem publica cuja importancia
cresce rapidamente na regido, tendo no setor privado um instrumento efetivo para a promogédo de bem-estar
social. Com a privatizagdo de empresas estatais, 0s paises latino-americanos passaram cada vez mais a
depender do setor privado para criar novas oportunidades de emprego, gerar receita fiscal e fornecer
produtos e servigos aos consumidores. A criagdo de empregos, o desenvolvimento de tecnologia autoctone
e, em Uultima instdncia, a competitividade internacional das economias latino-americanas precisam
fundamentar-se sobre uma base formada por empresas ndo engessadas por elevados custos de capital e
capazes de adaptar as boas préticas administrativas e de governanca corporativa ao seu contexto local.

9. As impressionantes reformas dos sistemas publico e privado de previdéncia em muitos dos paises
latino-americanos, aliadas as expectativas de crescimento oriundas de tais reformas, fornecem justificativas
adicionais para que se dispense especia atencdo as questdes relacionadas a boa governanca corporativa e
ao desenvolvimento dos mercados de capitais nessa atua conjuntura. A responsabilidade por assegurar
uma aposentadoria condigna a populacéo de trabalhadores |atino-americanos migrou, em grande medida,
para os fundos de previdéncia privada, uma crescente parcela dos quais é aplicada em titulos e valores
mobiliarios de sociedades de capital aberto. O éxito desses fundos e planos de previdéncia depende,
portanto, ndo sO dos incentivos e da capacidade de seus administradores em tomar decisdes judiciosas
acerca da competitividade a longo prazo das sociedades para as quais direcionam seus investimentos, mas
também do tratamento justo que os controladores dessas sociedades precisam dispensar aos investidores.
Ao garantir o mais ato grau de transparéncia e de responsabilidade interna e externa por parte das
sociedades de capital aberto, cresce a probabilidade de que as decisdes de investimento tomadas hoje pelos
fundos de previdéncia venham a compensar os aposentados no futuro.

10. Os sistemas de fundos de previdéncia na América Latina sdo apenas uma demonstragdo de como
€ essencial uma boa governancga corporativa para canalizar as economias a novos investimentos produtivos,
de maneira eficaz. A boa governanca corporativa desempenha papel crucial no processo de estruturacdo de
sblidos mercados de capitais em nivel doméstico — o que inclui os mercados de titulos, os sistemas
financeiros bancério e ndo bancario e, até mesmo, os setores de private equity e de capital de risco. Ela
aumenta a confiangca do publico nos mercados de titulos, o que contribui para sua maior liquidez. Ela
também contribui para a reducdo de incertezas, fazendo crescer o desempenho e as perspectivas de
investidores ingtitucionais, inclusive por parte de fundos matuos e seguradoras. Mercados de capitais mais
alicercados e de maior acance e liquidez atendem as necessidades de investimento ndo apenas para 0s
negdcios ja existentes, mas também para novos empreendimentos e futuros segmentos de mercado.

11. Outra questdo de ordem publica diz respeito a internacionalizagdo de mercados financeiros, nos
guais a boa governanca corporativa € vista como um elemento fundamental para diminuir turbuléncias
financeiras e para controlar a volatilidade no sistema financeiro globa de nossos dias. Um ambiente
mercadol 4gico transparente por onde possa fluir o capital internacional promove estabilidade e serve como
sistema de alarme e protegdo contra instabilidades financeiras. Dai resulta a adogdo dos Principios da
OCDE pelo Forum de Estabilidade Financeira [Financia Stability Forum], tratados como uma das doze
normas fundamentai s desse Forum.



RELATORIO OFICIAL SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA NA AMERICA LATINA

12. Os dois Ultimos anos foram marcados por uma série de retumbantes fracassos na érea de
governanca corporativa, nos Estados Unidos da América e em outros paises que integram a OCDE. Tais
insucessos contribuiram para que houvesse uma contragdo nos mercados de titulos e desencadearam as
mais variadas reagBes nos setores publico e privado, visando restabelecer a integridade do mercado e a
confianga do publico em geral. Uma importante licdo aprendida a partir dessa experiéncia € a de que as
normas de governanga corporativa devem ser objeto de constante andlise e aprimoramento, mesmo nas
economias com estruturainstitucional bem desenvolvida.

13. Além de contribuir para a reducdo de custos de capital, a boa governanca corporativa agrega
valor as sociedades a0 proporcionar mecanismos mais efetivos para consolidar negdcios competitivos.
Controles adequados dentro da sociedade possibilitam um melhor raciocinio estratégico e oferecem a
administracdo novas perspectivas e 0 “contato com a readidade’. Conselheiros e diretores competentes,
experientes e bem selecionados agregam valor real ao processo deliberativo das sociedades as quais
prestam servico. Os beneficios de uma boa governanca em termos de agregac@o de valor a longo prazo
eleva o nivel de confianga entre todos os acionistas. Se, por um lado, o aprimoramento das normas e a
melhor exequibilidade das mesmas s80 etapas importantes no processo de evolugdo das préticas de
governanga corporativa (especialmente em economias emergentes), tais iniciativas, por outro lado,
precisam ser complementadas com a maior conscientizaggo do setor privado e com a elevacdo de seu nivel
de comprometimento em relagdo a tais matérias. Lideres empresariais devem, portanto, desempenhar um
papel preponderante nos debates publicos a respeito de governancga corporativa.

14. Grande parte do trabalho da Roundtable, como os debates publicos sobre governanga corporativa
na América Latina e em todo o mundo, concentra-se nas sociedades de capital aberto e nas empresas que,
embora de capital fechado, tém potencial para a abertura de seu capital a curto prazo. A Roundtable, no
entanto, reconhece que a boa governanca corporativa constitui, também, motivo relevante de preocupacéo
para as sociedades de capital fechado, pois a maior parte delas ainda depende de autofinanciamento, de
operacOes de private equity e do sistema bancério para levantar 0S recursos necessarios a sua expansao e
crescimento. As sociedades de capital fechado (em geral, empresas familiares ou de propriedade de seus
préprios fundadores) devem adotar préticas coerentes de contabilidade e auditoria, bem como controles
adequados de administrac@o e plangamento estratégico, se quiserem preservar sua competitividade. Tal
fato ganha especial dimensdo na América Latina, ja que o futuro econdmico da regido dependera, em alto
grau, do sucesso de empresas de pequeno e médio porte. Diversas recomendaces dentre as apresentadas
neste Relatorio Oficial destinam-se também ater aplicacdo direta as sociedades de capital fechado.

15. Desse modo, ndo sdo somente os investidores nos mercados de titulos que tém grande interesse
na adequada administracdo e transparéncia das sociedades nas quais investem. Bancos, operacfes de
empresas especidizadas em private equity, ingtitui¢oes financeiras especializadas e outras fontes privadas
de financiamento precisam introduzir a boa governanca corporativa como componente vital de suas
politicas de avaliagdo e administracdo de risco. A omissao (por parte ndo s6 de bancos como também de
suas respectivas entidades reguladoras) em considerar devidamente a importancia da governanca
corporativa para os tomadores de empréstimos ndo sd contribuiu para a ocorréncia das recentes crises por
gue passou 0 sistema bancario na regido (e em outras partes), mas também continua a complicar a
reestruturacdo de bancos/empresas.

16. Finalmente, ao fortalecer a publicidade, a transparéncia e a responsabilidade no setor privado, as
chances de sucesso dos mais variados e amplos esfor¢os sendo empreendidos na regido para conter a
corrupcao e restaurar a confianga no governo provavelmente aumentardo. Muitos, se ndo a maioria dos
casos de corrupgdo, envolvem o conluio das autoridades governamentais com 0s representantes do setor
privado (executivos, funcionérios e diretores financeiros das sociedades privadas). Controles adequados
dentro da sociedade, a fiscalizagcdo dos administradores da sociedade por seu conselho de administracéo,
controles internos mais eficazes e linhas claras de responsabilidade reduzem a oportunidade de a empresa
ser envolvida em casos de corrupgao publica por seus administradores e outros interessados.
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CAPITULO III - ALGUMAS CARACTERISTICAS REGIONAIS

17. Os participantes da Roundtable |atino-americana acreditam que, na atual economia globalizada, a
governanca corporativa € um topico que deve ser abordado e analisado n&o somente em ambito naciona e
global, mas também em a&mbito regional. Os pontos comuns dentro da América Latina, sob 0 ponto de vista
juridico, econdmico, historico, politico, socia e linguistico, bem como a crescente regionalizagéo e
internacionalizacdo dos mercados de capitais, justificam plenamente uma abordagem regional ndo s da
andlise dos atuais desafios como também do estabelecimento de prioridades nas reagdes. Intercambios
produtivos entre formuladores de politicas, entidades reguladoras, mercados acionarios, institutos que
congregam membros de consel hos de administracdo, grupos de investidores e outras partes interessadas da
regido ja ocorreram tanto dentro quanto fora do contexto das reunides da Roundtable. O didlogo em ambito
regional vem servindo como ponto de partida para a colaboragdo, o compartilhamento de tecnologia e
valiosos empreendimentos coletivos. O respaldo entusiastico que os agentes dos setores publico e privado
vém proporcionando a Roundtable € outras iniciativas regionais comprova, amplamente, o valor do didlogo
regional e datomada de decisdes sobre assuntos relativos & governanga corporativa na América Latina

18. Mesmo antes da recente atencéo dispensada pela midia internacional aos retumbantes fracassos
das préticas de governanca corporativa no mundo todo, ja havia uma preocupagdo crucial quanto ao
estabel ecimento de normas de governanga para 0s quatro maiores mercados de capitais da América Latina
(Argentina, Brasil, Chile e México). Ultimamente, a quest&o do aprimoramento das técnicas de governanga
corporativa vem se impondo como uma importante prioridade no estabelecimento de normas de ordem
publica nos paises andinos, especialmente na Colémbia, no Peru e, atualmente, na Bolivia, assim como na
maior parte dos demais paises latino-americanos. Atualmente, o compartilhamento de caracteristicas
fundamentais entre as economias da regido determina as reagdes do setor empresarial ndo sb em face das
rapidas mudangas tecnol 6gicas e do processo de globaizagdo econdmica, como também rel ativamente aos
desafios que a governanga corporativaimpde, inclusive nos seguintes aspectos:

e Privatizagdo. Apesar de os paises da regido terem adotado modelos vérios para incentivar o
crescimento e a transformagéo econdmica, os Ultimos anos da década de 1980 e a década de
1990 marcaram, nitidamente, uma mudanca na divisdo de responsabilidades entre os setores
publico e privado. Atualmente, ha um maior consenso de que o setor privado deve fornecer a
maior parte dos bens e servigos que os cidadd@os exigem. No entanto, a promessa de que a
privatizagdo produziria o desenvolvimento de mercados de capitais mais abrangentes e
profundos, maior acesso a financiamentos e custos menores de capital ainda ndo se
concretizou totalmente.

e Concentracdo Patrimonial; Controle Definido e Necessidades de Capital. As sociedades
latino-americanas de capital aberto continuam a caracterizar-se por um elevado grau de
concentragdo patrimonial. Mesmo entre as maiores sociedades de capital aberto, a
participacdo controladora estd, ndo raras vezes, nas maos de familias. Assim como na maior
parte dos outros paises do mundo, o controle familiar continua sendo a norma para a maioria
das pequenas e médias empresas de capital fechado. A existéncia de acionistas majoritarios
claramente identificados e plenamente engajados pode constituir uma grande forga dentro de
uma empresa ao assegurar uma supervisdo ativa da administracéo e ao representar fonte certa
de suporte financeiro em situaces de crise. No entanto, se 0s lucros retidos e 0s recursos
financeiros das partes controladoras sdo insuficientes para atender as necessidades de
crescimento, o desafio consiste em selecionar fontes de capital locais e estrangeiras bem
como em adaptar as préticas de governanga para que estas satisfagam as exigéncias das fontes
externas de financiamento, sem sacrificar os beneficios oriundos do alinhamento de interesses
relacionados a direitos patrimoniais e de controle definido.
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A Importancia dos Grupos Industriais. E notério o papel que os grupos financeiros e, as
vezes, 0s grupos financeiros/industriais desempenham no desenvolvimento do setor industrial
privado na América Latina. Tais grupos caracterizam-se, principalmente, pela existéncia de
controle comum e pela operacdo de empresas de grande porte em setores geramente néo
relacionados e, as vezes até, por intimas ligagdes — quando ndo o controle comum — entre
grandes empreendimentos nos setores industrial e financeiro. N&o raras vezes, os lucros
auferidos por certas sociedades de um mesmo grupo econdmico servem de “carro-chefe”,
gerando recursos para financiar outros empreendimentos do grupo, mais carentes de capital.
Esses grupos se desenvolveram, em parte, como um instrumento eficaz para financiar
empreendimentos que exigiam um grande volume de recursos em ambientes que careciam de
um mercado de capitais €ficiente e de um ordenamento juridico bem-administrado (passando,
assim, a fazer as vezes do préprio mercado de capitais). A importancia econémica (e politica)
de tais grupos econdmicos e sua influéncia sobre importantes agentes do setor financeiro
pode, as vezes, obstruir 0 acesso aos mercados de capitais publicos e, até mesmo, privados
das sociedades de pegueno e médio porte. Ao mesmo tempo, o fendmeno “grupo” pode
bloquear 0 acesso aos mercados de capital tanto interno quanto externo, mesmo para as
grandes sociedades. A falta de transparéncia que tipicamente caracteriza as operacOes
internas dos grupos econbmicos e a auséncia da autonomia deliberativa estdo sendo vistos,
cada vez mais, como obstéculos a obtencdo de crédito a baixo custo. No curso dos ultimos
anos, diversos grupos iniciaram a separacdo de suas operacOes e segregaram mais claramente
as atividades, as finangas e a governanca das sociedades participantes do grupo. O forma pela
gual os grupos se orientam e 0s mecanismos que adotam em resposta as exigéncias de maior
transparéncia e independéncia administrativa em suas linhas de negocio sdo elementos
importantes para a evolugéo de economias de mercado naregido.

Reestruturacdo dos Sistemas Bancarios. Nos Ultimos anos, a estrutura dos sistemas
financeiros domésticos mudou drasticamente em algumas das maiores economias da regido.
Houve uma reducdo na presenca estatal e, em alguns paises, 0os bancos internacionais
substituiram as instituicdes controladas locamente, as quais, em determinada época,
estiveram intimamente ligadas a grupos industriasis nacionais. Simultaneamente,
intermediarios financeiros especializados passaram a desempenhar um papel mais importante.
Tais mudancas devem trazer, em sua esteira, a difusdo de uma cultura crediticia mais
moderna e de uma maior concorréncia entre as fontes de crédito e entre as empresas que
buscam obter recursos nos setores publico e privado.

Regionalizagdo, Internacionalizacdo e Importancia de Empreendimentos Multilaterais.
Mesmo durante o periodo de substituicdo das importagOes a partir da segunda metade do
seculo XX, os vinculos econdmicos com a Europa, a América do Norte e o Japdo mantiveram
sua importancia. As sociedades multinacionais continuam a manter uma presenca destacada
na América Latina. Atuamente, estamos presenciando novos esforgos de integragdo
econdmica entre paises, ndo sd em carédter regiona como também em nivel inter-regional.
Mercosul, NAFTA e outros grupos sub-regionais constituem uma realidade relevante. E
dificil continuar falando de seus paises membros como unidades econbmicas totalmente
auténomas. Os efeitos da regiondizacdo e internacionalizacdo dos mercados sobre a
organizacdo industria trans-fronteira ainda estdo sendo sentidos em termos de eliminacdo de
concorrentes. Um aspecto dramético dessa “eliminagdo de concorrentes’ é a série de fusdes e
mudancas de controle, envolvendo importantes instituicdbes nas aeas de energia,
telecomunicacdes, servicos publicos e finangas, via empreendimentos transnacionais. Efeitos
colaterais dessa tendéncia incluem a saida de empresas de primeira linha do mercado de
valores mobilidrios doméstico e internacional e a adogdo, por parte das subsidiarias de
empresas multinacionais, de modelos “hibridos’ de governanca que incorporam elementos de
préticas e costumes de governanca adotados tanto em nivel local quanto agqueles vigentes no
pais da matriz.
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Limitacdo dos Mercados de Capitais Domeésticos e a Crescente Importéncia de Registros de
Valores Mobiliérios no Exterior. A crescente internacionalizag@o da industria e das finangas
na Ameérica Latina contribuiu para a recente reducdo no nimero de sociedades com valores
mobiliérios registrados nos mercados domésticos, em virtude do descredenciamento e do
fechamento de capital dessas empresas. Isto vem acontecendo numa época em gue 0S
volumes de negociagdes em bolsas domésticas ja estdo sob pressdo, uma vez que as
operacoes envolvendo acdes de empresas regionais de maior porte continuam a migrar para
0s mercados mais solidos de ADRs, em Nova Y ork. Os padrdes de transparéncia e as praticas
essenciais de governanca corporativa com 0s quais 0s mercados internacionais esperam
contar também estendem-se, atualmente, as companhias |atino-americanas, que dependem de
tais mercados para captar novos recursos ou manter a liquidez de seus valores mobili&rios. Na
esteira dos recentes e ja famosos fracassos das técnicas de governanga corporativa, 0s
legisladores dos EUA, a Securities and Exchange Commission (SEC) e as bolsas de valores
norte-americanas afastaram-se de seu tradicional acatamento de préticas locais de governanca
adotadas por emissores privados estrangeiros. Os emissores privados estrangeiros passaram a
se enquadrar no contexto da Lei Sarbanes-Oxley, de 2002. Atualmente, as sociedades latino-
americanas com programas de ADRs precisam, necessariamente, envidar esforcos para
adaptar suas préticas de governancga de forma a fazé-las observar as exigéncias aplicaveis as
reformas |legai s'regul adoras ocorridas nos EUA em 2002.

A migragdo das empresas de primeira linha para os mercados internacionais colocou em
discusséo a viabilidade das bolsas de valores domésticas e sua contribuicdo as economias
nacionais. De que maneira as bolsas de valores, que se formaram com base no volume de
negociacdo de agOes de primeira linha, poderéo atender as necessidades de capital de
sociedades de menor porte, que ainda ndo conseguem ter acesso aos mercados internacionais?
Os mercados de toda a regido estdo desenvolvendo suas proprias respostas. A iniciativa do
Novo Mercado da Bovespa, aliada as mudangas nas exigéncias de registro e a contribui¢do
gue as bolsas de valores nacionais trouxeram ao desenvolvimento voluntario de codigos de
melhores préticas, evidencia uma crescente conscientizagdo, por parte das bolsas, no sentido
de que saudaveis mercados de capitalizagdo média sO podem se desenvolver sustentado por
padrdes compulsorios e voluntarios que protejam os direitos de acionistas e incentivem as
empresas a adotar melhores préticas de governanca.

Fundos de Pensdo. Via de regra, os fundos de pensdo privados representam o maior grupo de
investidores institucionais naregido. A intensidade com que os administradores desses fundos
pretendem promover a transparéncia e as técnicas de governanga corporativa como
instrumentos capazes de potencializar o retorno de capital a seus clientes ir& constituir um
fator determinante do ritmo em que se verificardo os avangos nos proximos anos. Porém, o
interesse desses administradores em maximizar o retorno aos investidores ndo pode ser
tomado a priori. O fato de um administrador de fundo interessar-se pelo bom desempenho
das empresas receptoras de investimento individuais dependerd de um conjunto de iniciativas
gue o administrador do fundo enfrentard, inclusive a estrutura reguladora e o cardter e a
eficiéncia da propria governanca do fundo. A governanga e o grau de responsabilidade dos
fundos de pensdo, portanto, continuam sendo uma questéo prioritaria de ordem publica na
regiao.

TradicBes Juridicas e PadrBes de Exequibilidade. Os paises latino-americanos compartilham
de uma mesma origem juridica — a tradicdo do Codigo Civil europeu. Os pontos
juridicog/judiciais que esses paises tém em comum dentro da regido estendem-se, também, a
interpretacdo que adotam com respeito & exequibilidade de leis e contratos. Em geral, em
comparagdo com a Europa e a América do Norte, o indice de litigios na esfera civel é
pequeno, privilegiando-se as agdes em esferas administrativa e penal. Os mecanismos de
resolucéo de controvérsias em ambito privado, tais como a arbitragem obrigatoria, sdo
comparativamente novos e, em grande parte, ainda ndo testados na prética.
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CAPITULO 1V — PRIORIDADES NO PROCESSO DE REFORMA

19. Uma vez que as economias, mercados e empresas da regido enfrentam uma série de desafios
semelhantes, ndo é nenhuma surpresa o fato de que a Roundtable tenha se concentrado em um grupo
comum de assuntos resultantes desses desafios. A0 concentrar-se nesses assuntos, 0s participantes
chegaram de comum acordo & conclusdo de que as prioridades abaixo sd0 as que merecem maior atencéo
em todos ou ha maioria dos paises:

e Tratamento adequado aos direitos de voto. Devem ser tomadas medidas para fecilitar a
participacdo de acionistas em Assembléas Gerais e a votagdo de agdes. Investidores
ingtitucionais, que em muitos casos assumiram um papel passivo demais, devem ser
encorajados a exercer seus direitos de participacdo de forma mais ativa e bem-informada. Se
na estrutura juridica estiverem previstas agcdes com diferentes direitos de voto, além de ser
integralmente justificavel, esse fato deve pressupor protecdo relativamente mais forte e eficaz
aos acionistas minoritarios.

e Tratamento justo de acionistas nas hipéteses de mudanca no controle societario e
fechamento de capital. A estrutura juridica e reguladora deve contemplar normas claras que
disponham sobre o tratamento a ser dado a acionistas minoritérios na hipotese de mudanga no
controle societario. E necessario, ainda, aprimorar essa estrutura com vista a garantir um
sistema justo, prético e previsivel para avaliagdo das acfes de acionistas minoritarios em
casos de fechamento de capital ou exercicio de direitos de retirada.

¢ Garantia de integridade dos relatorios financeiros e aperfeicoamento da divulgacio de
operacdes com partes relacionadas. Os padrdes contadbeis nacionais devem estar em
sintonia com os Padrdes Internacionais de Relatorios Financeiros, e a qualidade do processo
de preparacdo dos relatérios financeiros deve ser avaliada com vista a eliminacgéo de conflitos
deinteresse. A divulgacéo de operaces com partes relacionadas e de potenciais conflitos de
interesse nessas mesmas operagdes deve, também, ser aperfeicoada e substanciada por
informagdes de melhor qualidade sobre a composi¢ao acionéria e as estruturas de controle.

¢ Desenvolvimento de conselhos de administragio eficientes. As leis e préticas correntes
refletem a necessidade de todos os conselheiros atuarem, individual e coletivamente, de
forma independente, no interesse da empresa e de todos os seus acionistas. Os procedimentos
gue regulam o cumprimento dos deveres de zelo e leddade dos conselheiros devem ser
melhor detalhados, sendo objetivo explicito do conselho de administracdo a definicéo de seus
proprios procedimentos de trabalho, bem como os dos comités especiais do conselho. A
capacidade de administracdo de conflitos de interesse e a garantia da observancia de leis e
padrdes éticos também devem estar incluidas nas metas de aperfeicoamento do conselho de
administracéo.

e Aprimoramento da qualidade, eficacia e seguranca da estrutura juridica e reguladora.
Paralelamente ao fortalecimento da capacidade dos 6rgéos legislativos e executivos, devem
ser tomadas medidas para assegurar que a estrutura abre espaco para iniciativas na esfera
privada. Dependendo do contexto legal, essas medidas podem incluir a introdugdo de acbes
coletivas e mecanismos alternativos para resolucdo de conflitos, tais como procedimentos
privados de arbitragem nas éreas de direito societério e governanca corporativa.

e Cooperag¢io continua em aAmbito regional. Os participantes da Roundtable e demais
pessoas interessadas em governanca corporativa na regido devem colaborar matua e
regionalmente, supervisionando a implementacdo das conclusdes e recomendacoes refletidas
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no Relatério Oficial e compartilhando experiéncias que gjudem a implementar e aplicar as

iniciativas nacionais.
20. Uma andlise dessas prioridades deve levar em consideragdo as caracteristicas econdmicas
especificas da regido, especialmente o padréo recorrente de concentragcdo de participagéo e controle. Além
disso, a Roundtable reconhece que gjustes na estrutura reguladora devem ser efetuados somente apds
andlise criteriosa dos custos e beneficios envolvidos na introducdo de novas regras. O impacto regulador
deve ser avaliado criteriosamente, de forma a evitar efeitos negativos imprevistos que possam, sob a 6tima
da sociedade, ser maiores que os beneficios e prejudiciais a atividade econdmica.
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CAPITULO V - RECOMENDACOES

I. Os Direitos de Acionistas

Tratamento adequado dos direitos de voto:

21. Quando houver conflito entre o direito de voto e direito ao recebimento de dividendos, a
estrutura regulamentar que visa proteger os acionistas minoritdrios deve ser relativamente mais forte e
mais eficaz.

22. As estruturas juridicas precisam proporcionar maior seguranga as relaces que se estabel egcam
entre aqueles que investem no capital social de uma empresa, bem como a maneira pela qual o0s varios
0rgdos de governanca possam exercer seu poder. As estruturas legislativas, as exigéncias das bolsas de
valores e os regulamentos do mercado de titulos devem ponderar cuidadosamente as vantagens e
desvantagens atinentes aos mais diversos tipos autorizados de participacdo societéria, verificando se eles
atendem as necessidades, a longo prazo, das empresas e dos mercados de capitais. As grandes diferencas
quanto a direitos de voto entre a mesma classe de acionistas podem incentivar aqueles com direitos de voto
desproporcionais a tomar decisdes contrarias aos interesses comuns dos acionistas. A solugdo mais
adequada talvez seja a de impor a exigéncia de um voto por acdo, a menos que se possa demonstrar que ja
existem controles suficientes, protecOes legais efetivas e mecanismos de execucdo devidamente
implementados, que assegurem o respeito aos direitos legais e contratuais de agdes com direitos limitados
de voto e de agbes ndo votantes. Os investidores devem, também, empenhar-se para compreender 0s riscos
envolvidos e exercer efetivamente seus direitos de voto.

23. Medidas devem ser tomadas para facilitar a participacdo efetiva de todos os acionistas em
Assembléias e sua capacidade de exercicio de direito de voto sobre as acdes — inclusive além das
fronteiras nacionais.

24, A estrutura regulamentar e as préticas corporativas devem eliminar a burocracia referente as
informagdes disponiveis aos acionistas, sua participacdo em Assembléias Gerais e a condugdo dessas
Assembléias, o que inclui os procedimentos formais que ndo servirem como mecanismo eficaz para
protecdo dos interesses da empresa ou de seus acionistas. Elas devem, ainda, estipular prazos razoaveis
para 0 envio de aviso de convocacdo e procedimentos de exercicio de voto em Assembléias Gerais
Ordin&rias e Extraordinérias de Acionistas, levando em consideragdo o0 tempo necess&rio para votacdo
efetiva e bem-informada dos acionistas sediados fora do pais. A estruturajuridica, as normas das bolsas de
valores e 0 estatuto social da sociedade devem exigir a divulgacdo da pauta das Assembléias Gerais,
acompanhada dos pormenores e do histdrico atinentes as matérias que serdo tratadas, permitindo assim que
o0s acionistas, devidamente informados, tomem decisdes fundamentadas. Nas jurisdi¢cdes em que ainda ha
exigéncia de “blogqueio” de agdes antes da votacdo, a legislacdo e as praticas corporativas devem evoluir
para um sistema de data de registro que ndo prejudique os acionistas que desgjem exercer seu direito de
voto nas Assembléias Gerais. Aos acionistas devem ser disponibilizados mecanismos mais simples que
Ihes permitam adicionar matérias a pauta origina mente proposta.

25. As estruturas juridica e regulamentar devem incentivar o desenvolvimento de procedimentos

simplificados para o0 exercicio de voto por procuragdo, proporcionando aos custodiantes (inclusive

depositérios e custodiantes de ADRS) uma protecéo clara contra responsabilidade legal condicionada a
14
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observancia dos procedimentos especificos cabiveis e de suas respectivas atribuicdes, salvo em caso de
dolo. A falta de clareza juridica pode gerar incertezas quanto a possiveis agdes judiciais, desencorgjando
depositérios e custodiantes a rever suas préticas com vista a estimular a votagao efetiva e oportuna de acoes
por parte de seustitulares indiretos.
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26. Em jurisdi¢des em que agdes ndo votantes sdo permitidas, a estrutura juridica e regulamentar e as
préticas corporativas devem reconhecer os interesses da sociedade em oferecer aos detentores dessas agoes
a oportunidade de ter suas opinifes levadas em consideragdo no processo decisorio da sociedade. Assim
sendo, em circunstancias normais, 0 mesmo tratamento e os mesmos direitos devem ser dados aos
detentores de agfes sem direito a voto no que tange a avisos e a oportunidade de serem ouvidos nas
Assembléias Gerais.

27. A estrutura regulamentar e as prdticas corporativas devem ser adaptadas de forma a
acompanhar as novas tecnologias de informacdo e comunicacdo destinadas a aprimorar e facilitar a
difusdo de informagdes societdrias e o exercicio de funcgées vitais inerentes a titularidade de
participacoes societdrias.

28. As bolsas de valores e as sociedades devem fazer uso de novas tecnologias para difundir
informac6es, visando proporcionar aos acionistas e aos mercados acesso 0 mais imediato possivel as
informacfes cuja divulgacdo sgja obrigatéria. As entidades reguladoras de valores mobilidrios devem
analisar as exigéncias técnicas atuais paraincentivar 0 uso de novas e seguras tecnol ogias de informatica, o
gue inclui exigéncias que inibam a votagdo de agdes ou a emissdo de procuragdes por meio eletrénico. As
sociedades devem adotar novas tecnologias que permitam aos acionistas desempenhar de forma mais
efetiva e eficiente suas fungdes como detentores de valores mobiliarios.

29. Os programas de ADR devem proporcionar a seus detentores os mesmos direitos e
oportunidades prdticas conferidos aos detentores de agodes-objeto para participar na governanca da
sociedade.

30. Os detentores de ADRs devem gozar de preferéncia em ofertas de novas ages sempre que esses
direitos forem também conferidos aos detentores das respectivas acBes-objeto. Os sistemas estabel ecidos
pelas sociedades, custodiantes e depositérios de ADRs devem ser modernizados afim de propiciar arépida
disseminacdo de informagdes societarias aos detentores de ADRS e permitir a tempestiva transmisséo de
suas instrugdes as assembléias de acionistas. A legislagdo de ambito nacional no pais do emissor e as
préticas de custodiantes, depositérios e cAmaras de compensacdo devem garantir que o sistema de votacao
por procuracdo funcione t&o bem para os detentores de ADRs quanto para agueles que detém as
correspondentes agdes-obj eto.

3L A emissdo de procuragOes coletivas que permitam a administracéo exercer os direitos de voto
inerentes as acdes-objeto de ADRs e a adocéo de préticas que introduzam de forma semelhante um viés
negativo em relagdo a ADRs ndo votadas, ndo devem ser consideradas uma boa prética corporativa; da
mesma forma, deve-se evitar a adogdo de contratos de custddia que estipulem tais préticas.

32. As disposicoes legais destinadas a proporcionar aos acionistas minoritdrios a oportunidade de
eleger conselheiros devem evidenciar-se exeqiiiveis na prdtica.

33. Nas situagbes em que a legislagcdo dispuser sobre indicagdo proporcional de conselheiros,
existéncia de voto muiltiplo ou outros mecanismos destinados a promover a participacdo de acionistas
minoritarios, os sistemas de votacdo devem funcionar na prética de forma a proporcionar aos acionistas
ndo controladores uma oportunidade real de se unirem e conseguirem voz ativa mediante influéncia
exercida na composi¢do do conselho de administracéo. Quando a estrutura juridica ndo incluir disposices
gue proporcionem aos acionistas minoritérios a oportunidade de influenciar a composi¢éo do conselho,
devem se considerados outros meios, tais como 0s requisitos para registro em bolsa e compromissos
espontaneos dos acionistas para conseguir diversidade adequada entre os membros do conselho.
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Incentivar o surgimento de acionistas ativos e bem-informados:

34. Governos, entidades reguladoras e beneficidrios devem insistir para que os fundos de pensdo e
outros acionistas institucionais disponham de incentivos e estruturas de governanca que lhes sirvam de
motivacdo para exercer seus direitos patrimoniais de modo eficaz e consciente.

35. Uma atmosfera normativa correta e boas préticas de governanga encorgiam os investidores
institucionais a (1) tomar decisdes sobre investimentos direcionadas a potencializar bons resultados para
os acionistas; e (2) exercer efetivamente suas obrigacdes fiduciérias de acionistas, nas sociedades nas quais
estes Ultimos investiram 0s recursos a eles confiados. O regime regulador dos fundos de pensdo e seu
sistema de fiscalizagdo devem proporcionar aos administradores desses fundos incentivos apropriados que
visem potencializar o retorno sobre os investimentos. As prioridades nesta area podem variar de pais para
pais; porém, em cada caso, devera haver certa vigilancia por parte dos formuladores de paliticas, das
entidades reguladoras e das autoridades fiscalizadoras no sentido de assegurar protecéo contra possiveis
conflitos de interesses por parte dos administradores dos fundos, contra esquemas de pagamento de taxas
gue estabelecam padrdes inadequados, ou outros aspectos de estrutura regulamentar que levem os
administradores a agir de maneira a ndo potencializar o retornos para os investidores.

36. De igual modo, é preciso dispensar especia aten¢do a administracdo de investimentos de bancos
de desenvolvimento estatais (e de entidades multilaterais correspondentes, tais como a IFC, a
Interamerican Investment Corporation, a Andean Development Corporation e outras) e aos efeitos
causados a governanca pela alocacdo de recursos estatais. Se, por um lado, houve um declinio na
participacdo estatal direta sobre o setor privado, por outro lado, em varios paises, 0s recursos candizados
pelo estado e o financiamento de bancos de desenvolvimento multilaterais continuam a atuar como fontes
importantes de financiamento a longo prazo. E preciso que governos e bancos de desenvolvimento
multilaterais garantam que essas fontes de financiamento e garantias insistam na adoc¢&o dos padrdes mais
elevados de governanga e transparéncia exigidos pelo mercado de capitais. Estratégias de investimento
conjunto, que permitam a entidades dos setores publico e privado investir com base nas mesmas condigoes,
podem representar um mecanismo que assegure equilibrio e, @ mesmo tempo, motive maior ado¢do de
padrdes de governangca comuns por investidores institucionais de todos os tipos.

37. AvaliacOes objetivas de préticas de governanga e transparéncia devem ser incluidas como
elementos essenciais em decisdes de investimento envolvendo bancos de desenvolvimento estatais e
multilaterais, influenciando dessa forma o estabelecimento dos respectivos precos. Os bancos de
desenvolvimento estatais e multilaterais devem, assim, considerar as politicas que reconhegam a reducéo
de risco proporcionada por préticas de boa governanga mediante o aperfeigoamento progressivo dos prazos
de financiamento oferecidos a clientes que atendam a padrdes objetivos especificados em ingtitutos
internos do pais, ou contidos em programas especificos desses bancos ou coletivamente desenvolvidos.

38. Com vistas a incentivar a participacdo de fundos de pensdo e outros investidores institucionais
como acionistas ativos e bem-informados, devem ser eliminadas as restricoes antiquadas e
desnecessdrias que pesam sobre a capacidade de tais investidores exercerem seus direitos de acionistas.

39. Os fundos privados de pensdo, tanto os de adesdo voluntéria quanto os de adesdo compulséria e
administragcdo privada, representam, possivelmente o grupo mais poderoso de investidores nacionais
interessados em boas préticas de governanca corporativa. Considerando a natureza compulséria de alguns
desses planos e a fungdo socia critica que possuem, as entidades reguladoras devem especificamente
empenhar-se para que as sociedades gue emitem valores mobiliérios passiveis de compor a carteira desses
fundos de pensdo segjam suficientemente transparentes e bem governadas.

40. Concomitantemente, os legisladores, as entidades reguladoras e os beneficidrios devem

reconhecer gque as deficiéncias existentes na governanga e nos regulamentos dos fundos de penséo — as

guais desestimulam a concorréncia na administracéo de carteiras (tais como as exigéncias que implicita ou

explicitamente requerem que as carteiras dos fundos reproduzam o desempenho de determinado indice) —

restringem os incentivos aos administradores dos fundos para que estes atribuam uma importancia bastante
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elevada aos aspectos de governanga e transparéncia. Uma resposta adequada a essa circunstancia (e com
respeito a qual ja existe uma série de experiéncias feitas na regido) talvez sgja a de modificar o regime
juridico do investimento, ou segja, permitir investimentos proporcionalmente maiores em sociedades que
atendem a determinados objetivos de governanca corporativa e observam as exigéncias de divulgacdo de
informagoes.

41. Investidores institucionais que atuam como fiducidrios devem articular sua respectiva posicdo
ante as prdticas de governanca corporativa das sociedades beneficidrias de seus investimentos e seus
procedimentos relativos a acoes com direito a voto detidas nessas mesmas sociedades, divulgando-os
regularmente ao publico e a seus beneficidrios.

42. Na divulgacéo feita a esses beneficiarios e ao publico, os investidores ingtitucionais devem
detalhar tanto quanto possivel os padrfes de governanga corporativa que esperam ver adotados pelas
sociedades de sua carteira, bem como os procedimentos gerais aplicados ao exercicio de direitos vitais,
como os de preferéncia e venda conjunta. A divulgacdo das préticas de votagdo deve incluir uma
avaliacdo, feita pelo investidor institucional, que considere 0s custos e beneficios derivados do exercicio
ativo de governanga corporativa, como acionistas, e, por exemplo, identifique como seriam exercidos 0s
votos no que tange a matérias especificas abordadas em Assembléias Gerais. Também devem ser
divulgados o método e os procedimentos que norteiam o exercicio dos direitos de voto desses investidores
institucionais, incluindo o apoio prestado por servigos de consultoria a procuradores e a parceria com
outros investidores institucionais para a nomeagdo de membros do conselho. Essas informagdes devem
fornecer aos beneficiérios elementos apropriados que permitam verificar se o investidor institucional esta
levando em conta os riscos de ma governancga corporativa exercida em sociedades de sua carteira e as
oportunidades de reducdo de riscos e potencializacdo de retornos para os beneficiarios, mediante ativa
participagdo como acionista em iniciativas de governanca.

II. Tratamento Eqiiitativo de Acionistas

Tratamento justo nas mudancas de controle:

43. A estrutura juridica, complementada, quando cabivel, por atos constitutivos da sociedade, deve
dispor, clara e antecipadamente, sobre o tratamento a ser dispensado aos acionistas minoritdrios por
ocasido de mudanca no controle societdrio.

44, A otimizagdo da previsibilidade do tratamento a ser dispensado aos acionistas durante as
mudangas no controle societério permitira aos investidores tomar decisdes de investimento baseadas em
informagdes mais qualificadas, aumentando, dessa forma, a capacidade de estabelecimento adequado dos
precos das agdes negociadas no mercado, presumivelmente resultando em menor volatilidade geral
decorrente de incertezas e contrariedades. As sociedades que contam com acionistas minoritarios devem
assegurar o maior grau possivel de transparéncia com relag&o as condi¢des econdmicas ou ndo econdmicas
de qualquer operagdo que pressuponha a mudanca de controle societério para a sociedade. Os acionistas
minoritérios devem ser informados acerca dos detalhes de todos os acordos contratuais relevantes
envolvendo venda de bloco de agbes controladoras, inclusive todos os esquemas de pagamentos de taxas
(inclusive a terceiros), bem como acordos de natureza ndo financeira, como clausulas de ndo concorréncia
e contratos de fornecimento celebrados entre 0 comprador, o controlador-vendedor e os conselheiros e
administradores da sociedade.

45, Da mesma forma, o esquema de oferta para aquisicdo de agdes deve incluir disposic¢des sobre a
divulgac&o integral de informagdes por todas as partes (inclusive compradores, controladores, gerentes e
conselheiros da sociedade), publicando informacdes sobre a responsabilidade dos administradores, sobre o
preco unico de aquisicdo e sobre o periodo razodvel no qual os acionistas decidirdo sua participacdo na
aquisicdo. Cada membro do conselho deveria examinar cuidadosamente a legitimidade de cada oferta,
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comunicando formalmente sua opinido aos acionistas. O contelido das reformas legais introduzidas
recentemente na regido indicam nitido consenso no sentido de que os mecanismos que exigem ofertas
obrigatdrias, parciais ou totais, de aquisicdo de agdes (inclusive direitos de outros acionistas de realizar
venda conjunta, conhecido como tag-along), no caso de mudangas no controle societério, facilitam o
tratamento equitativo em questdo, inspirando confianga e promovendo um desenvolvimento coerente do
mercado de capitais. Nos casos em que a legisacdo existente apresentar outras opgdes diferentes, os atos
constitutivos da sociedade devem eliminar quaisquer ambiguidades.

46. A estrutura juridica deve proporcionar uma defini¢do clara dos eventos de natureza
fundamentalmente transformadora para a sociedade, ou que sejam potencialmente de tal forma
prejudiciais aos acionistas minoritdrios que possam ensejar o direito de retirada dos acionistas
minoritdrios da sociedade.

47. Via de regra, as leis societérias da regido reconhecem haver determinados eventos (tais como a
modificacdo do objeto social da empresa, ou a reestruturacdo de seu capital social) que afetam de maneira
téo profunda o relacionamento entre a propria sociedade e 0s seus acionistas que, nesses casos, 0 bom-
senso impde o direito de retirada aos acionistas dissidentes. A legislagdo nacional deve ser o mais explicita
possivel acerca dos atos societarios que implicam a aquisicdo do direito de retirada, detalhando-os na
maior extensdo possivel. Se as leis societarias nacionais ndo forem claras, ou se nelas houver margem para
interpretacdes, 0 estatuto socia de cada empresa deve preencher essas lacunas.

48. O modelo legal deve apresentar um sistema justo, prdtico e previsivel para a avaliacdo das
agoes em poder dos investidores minoritdrios, a serem adquiridas nos casos de fechamento de capital ou
exercicio do direito de retirada, visando com isto oferecer-lhes, tanto quanto possivel, um valor justo
para suas agoes considerado o valor econéomico da empresa.

49, A legislagdo, as normas adotadas pelas bolsas de valores e os atos constitutivos das sociedades,
na prética, ndo conseguiram garantir tratamento equitativo a acionistas em casos de “venda forcada’
(squeeze-outs), fechamento de capita e exercicio, pelos acionistas, do direito de retirada. Nesses casos, 0
objetivo da politica deve ser o de permitir ao acionista assegurar o valor econémico proporcional inerente
as suas agdes. Embora nenhum método seja perfeito, os que se baseiam na avaliacdo independente séo
superiores agueles que se baseiam no valor historico ou aqueles que permitem a manipulagdo dos precos de
mercado para os valores mobilidrios sem liquidez. No caso de evento de venda forcada, decisdo de
fechamento de capital ou evento que possa ensgjar o direito de retirada da sociedade, cada conselheiro
deveria ponderar cuidadosamenrte alegitimidade de qual quer dessas operagdes com os acionistas dispostos
a se retirar da sociedade, além de comunicar formalmente a respectiva opinido aos acionistas. Os
conselheiros acionistas deveriam divulgar quais medidas foram por eles adotadas com relagdo a suas
proprias agdes quando existirem outras aternativas de acdo.

II1. O Papel de Partes Interessadas nas Praticas de Governanca Corporativa

50. O conselho de administracdo deve assegurar a implementacdo de esquemas seguros de
divulgacdo de informacades, que proporcionem conhecimento da legislacdo e o respectivo cumprimento,
por parte dos administradores, dos direitos de empregados e demais partes com interesse na sociedade.

51. E importante que determinados direitos outorgados aos empregados e demais partes com
interesse na sociedade, relativos a prépria sociedade ou a seu processo de governanga sejam reconhecidos,
respeitados e passivels de execucdo. Verificar se os direitos de tais partes com interesses na sociedade s&o
respeitados na prética é tarefa da administracéo da sociedade, ao passo que o conselho de administracdo €
responsavel por monitorar diligentemente os esforgos da administracdo nesse sentido. Isto exige, entre
outros aspectos, a implementacdo de sistemas internos efetivos que informem aos administradores da
sociedade os direitos em questdo, atribuindo-lhes responsabilidade sempre que tais direitos ndo forem
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respeitados. Cabe a0 Conselho de Administracdo certificar-se de que esses sistemas de informacéo e
emissdo de relatdrios para observancia dos audidos direitos sejam estabel ecidos.

52 As sociedades devem espontaneamente cogitar da preparacdo e emissdo de relatorios anuais
sobre as relagoes com partes interessadas.

53. A competitividade corporativa resulta de um trabalho de equipe, com contribui¢oes advindas de
vérios provedores de recursos, inclusive de empregados. E direito dos acionistas, portanto, interessar-se em
compreender como as sociedades, a parte do cumprimento de requisitos legais, procuram desenvolver essas
relacGes com o objetivo de promover as perspectivas futuras da sociedade. S80 vitais as relagbes mantidas
com partes interessadas que ndo sgjam empregados, inclusive com comunidades locais. E essencia tratar
essas relagdes com total integridade e cultiva-las de modo transparente, visando tornar a natureza dos
compromissos assumidos a mais previsivel possivel. Com os padrdes nacionais e internacionais para
divulgacdo das relagbes mantidas com partes que tenham interesse nas sociedades ganhando maior
aceitacdo, as sociedades deverdo emprega-los em seus relatérios anuais ou de outra periodicidade. Obs.:
Um exemplo desses padrdes € a Iniciativa Global de Apresentacdo de Relatérios [Global Reporting
Initiative].

54. O conselho e a administracdo da sociedade devem estimular e facilitar a divulgagdo de
informacades envolvendo prdticas ilicitas e antiéticas.

55. Préticas ilicitas e antiéticas de administradores podem lesar os direitos dos acionistas, mas além
disso seus efeitos podem reverter contra aimagem da sociedade e de seus acionistas, envolvendo um risco
significativo de contingéncias futuras. As estruturas e politicas internas prevendo a comunicagdo desse
tipo de prética devem, portanto, assegurar que os administradores da sociedade ndo utilizem seus cargos,
por exemplo, na qualidade de empregadores, para abafar queixas de acionistas mediante ameagas ou
remuneracdesilicitas. As sociedades deveriam também estabelecer procedimentos e esquemas de protecéo
para seus empregados e outros “denunciantes’ que possam trazer a tona reclamagdes acerca de préticas
ilicitas e antiéticos. Algumas sociedades, por exemplo, designam um representante especifico para tratar
de reclamagbes advindas de partes interessadas. As entidades reguladoras podem solicitar a criagéo de
esguemas confidenciais de comunicacdo dessas reclamagtes via email e telefone. Os procedimentos e
esquemas de protecdo relacionados a reclamagdes vindas dos empregados podem estar proficientemente
fundamentados em um codigo de ética desenvolvido pela sociedade, que enuncie claramente os valores
basi cos aos quais empregados de todos os niveis deveriam aderir como profissionais.

IV. Divulgacio de Informacdes e Transparéncia

Qualidade e Integridade de Relatorios Financeiros

56. A estrutura juridica e regulamentar utilizada na preparacdo de relatorios financeiros deve ser
avaliada levando principalmente em conta os conflitos de interesses das partes envolvidas, inclusive os
auditores externos.

57. Entre as informaces tornadas publicas pela sociedade, os relatérios anuais sd0 as mais
importantes e abrangentes. Os mercados de capital eficientes, dessa forma, exigem que essas informagtes
sgjam preparadas, examinadas e difundidas de modo correto e tempestivo. Nesse processo, € importante
gue a divisdo de responsabilidades entre as varias areas da sociedade e os fornecedores externos de servico
seja bem definida, e suas opinides e agdes ndo sejam comprometidas por conflitos de interesse.

58. As autoridades responsdveis pelos padrées aplicdveis as sociedades de capital aberto devem,
com intencional rapidez, fazer com que os padrées contdbeis nacionais estejam em total conformidade
com os Padrées de Relatorios Financeiros Internacionais (IFRS).

20



RELATORIO OFICIAL SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA NA AMERICA LATINA

59. Os que investem em sociedades de capital aberto tém o direito de receber informagtes financeiras
precisas, completas, inteligiveis e passiveis de comparacdo com as demais sociedades. 1sso significa, cada
vez mais, que os investidores nacionais e internacionais devem receber demonstragdes financeiras
preparadas de acordo com padrdes reconhecidos e que ensgjem, mais do que evitem, comparagdes entre
sociedades participantes do mesmo setor, independente de sua localizagdo. Mesmo nos locais em que 0s
padrdes contabeis locais difiram significativamente dos IFRS, as sociedades de capital aberto deveriam
fornecer aos investidores demonstragdes preparadas de acordo com os IFRS, de maneira espontanea ou em
cumprimento a requisitos para credenciamento em bolsa.

60. Os relatorios financeiros devem ser analisados por auditores externos independentes,
competentes e qualificados, segundo os mais elevados padrées internacionais.

61. A auditoria externa € uma etapa critica do processo de divulgagdo. Mercados eficientes e a
propria confianga do investidor exigem que a auditoria externa sgja realizada de modo profissiona, isenta
de qualquer conflito de interesse que possa comprometer a opinido do auditor e aqualidade do trabalho. As
estruturas juridica e regulamentar devem assegurar a independéncia dos auditores, mediante a incluséo de
normas claras prevendo rotatividade das empresas de auditoria €/ou dos sicios responsaveis pelos
trabalhos de auditoria, divulgacdo de receitas ndo relacionadas a auditoria, e proibicdo, aos auditores, de
prestar determinados servicos cuja natureza claramente comprometeria a possibilidade de realizagdo de um
trabalho objetivo de auditoria. Os auditores externos deveriam ser contratados por periodos limitados e
especificos. Em paises nos quais a rotatividade dos auditores ou scios ainda ndo € exigida, arenovagéo do
contrato deveria ocorrer somente, apés avaliagdo satisfatéria da independéncia e desempenho
demonstrados. No caso de permissdo para servigos ndo relacionados a auditoria, o conselho de
administracdo ou o Comité de Auditoria devem responsabilizar-se pela garantia de que a prestacéo desses
servicos, pelos auditores externos, ndo ira comprometer a qualidade ou objetividade dos trabalhos de
auditoria. Por esse motivo, é recomendavel que a sociedade, por exemplo, divulgue integralmente os
servicos ndo relacionados a auditoria, prestados pel os auditores independentes externos a sociedade e suas
partes relacionadas. Cabe aos acionistas o direito de saber que porcéo dos honorérios esta representada por
servicos de auditoria e, também, por outros servicos prestados a sociedade e afiliadas. A disposicéo de
aperfeicoar a independéncia dos auditores e a responsabilidade dos acionistas € melhor analisada nos
“Principios de Independéncia dos Auditores e o Papel da Governanga Corporativa na Fiscalizagdo dessa
Independéncia’, emitidos pela Organizacdo Internacional das Comissdes de Vaores Mobiliarios (I0SCO).

62. Também é importante que a criagdo de padrdes de auditoria seja controlada por um 6rgéo efetivo
gue gja no interesse publico, independentemente das profissdes ligadas a contabilidade e auditoria. Nesse
aspecto, os “Principios de Fiscalizacdo dos Auditores’, emitidos pela IOSCO, podem ser (teis ha busca de
mecani smos exigidos para supervisio efetiva.

63. Finalmente, é importante que a profissdo de auditor na América Latina atenda aos mais elevados
padrbes profissionais. As empresas de auditoria que operam em escala mundial e prestem servigos a
sociedades sediadas na Ameérica L atina devem, dessa forma, assegurar que as préticas adotadas nessa parte
do continente atendam a padrdes de qualidade aplicaveis a outros mercados de capitais mais
desenvolvidos.

64. A sociedade deve divulgar aos acionistas todos os relacionamentos comerciais que mantém,
além de disposicies importantes de contratos, substanciadas por informacées societdrias, como agéncias
de classificacdo de crédito, bancos de investimentos e analistas.

65. As sociedades, acionistas e demais partes com interesse na sociedade dependem de prestadores
de servigos profissionais externos para o desempenho de funcles criticas. Os acionistas tém direito a
informagdes transparentes e razoaveis com as quais possam avaliar a quaidade e objetividade da
orientacdo recebida desses profissionais. 1sso sO pode ser conseguido se 0s relacionamentos comerciais e
clausulas relevantes de contratos celebrados com esses profissionais forem divulgados aos acionistas de
maneira compl eta e tempestiva.
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Divulgaciio de Participacdes e Controle Societario:

66. A estrutura juridica deve oferecer meios efetivos para a obtenc¢do de informacdes acerca de
investidores e controladores indiretos.

67. Informacbes acuradas que permitam a determinacdo da propriedade sdo essenciais para a
identificagdo de conflitos potenciais de interesse, operagcbes com partes relacionadas e utilizagcdo de
informagdes privilegiadas — todas as quais podem prejudicar os acionistas minoritérios. A competéncia e
obrigagdes de 0rgéos de supervisdo, custodiantes, intermediarios financeiros, outros prestadores de servico
e corporagdes no que se refere a investidores e controladores da sociedade deveriam ser especificadas e
cumpridas. Esforcos no sentido de otimizar a colaboragdo entre esses 6rgdos seriam importantes para
permitir a identificagdo de grandes acionistas indiretos, de modo a fazer valer os regulamentos que
dependem dessas informagdes como, por exemplo, os relacionados a operactes com partes relacionadas.
Uma referéncia proveitosa nesse sentido € o modelo da OCDE denominado “Opcdes para Obtencdo de
InformacBes acerca de Propriedade e Controle Indiretos’. De modo prético, o modelo descreve a
adequabilidade e eficécia de trés opgbes ndo mutuamente excludentes: 1) divulgagdo esponténea; 2)
imposicao, aos prestadores de servico, da obrigagdo de manterem informagdes acerca da propriedade e
controle indiretos; e 3) utilizacdo de sistema investigativo. O modelo pode ser utilizado como ferramenta
de auto-avaliac&o acerca da conveniéncia e eficacia das trés opcoes.

68. As leis e regulamentos devem deixar claro que as sociedades de capital aberto devem divulgar
sua estrutura aciondria, e que os acionistas detentores de parcelas especificas de participacdo e voto
devem informd-las, bem como quaisquer mudancas nelas havidas, a sociedade, a bolsa de valores e ao
publico em geral.

69. A transparéncia da estrutura de propriedade e controle indiretos é necessaria na avaliacdo de
acionistas atuais e potenciais acerca da respectiva capacidade de influéncia no processo decisorio. Os
acionistas atuais e potenciais devem estar totalmente a par da identidade dos que de fato controlam a
sociedade, sendo capazes de identificar quem nelatem interesse econdbmico. Para que 0s acionistas possam
votar suas acles e exercer outros direitos relativos a propriedade e de carater econdmico de modo bem-
informado e tempestivo, é necessério acesso imediato e franco alista de acionistas.

70. A estrutura juridica e as regras adotadas pelas bolsas de valores devem dispor sobre a integral
divulgacdo de acordos de acionistas que possam interferir na forma pela qual a sociedade é
administrada ou no tratamento dispensado aos acionistas. Esses acordos incluem entendimentos
relacionados ao exercicio de direitos de voto, op¢ées de venda e de compra, direitos de preferéncia, votos
de acoes em tesouraria e poderes de determinados acionistas para indicar administradores da sociedade.

71. Os acionistas tém direito de compreender plenamente os mecanismos por meio dos quais se
exerce 0 controle sobre as operagdes da sociedade. Em muitos casos, 0s acordos entre os acionistas
controladores determinam as relagdes de poder na sociedade, bem como potenciais polos de divergéncia
entre os acionistas controladores e os demais acionistas. Os prospectos e relatérios anuais devem, por
exigéncia, incluir uma declaracdo cabal de todos os aspectos relevantes presentes em acordos de acionistas,
devendo tais acordos ser registrados no livro de registro de acionistas e disponibilizados aos acionistas a
um custo minimo. A estrutura juridica deve dispor que os acordos de acionistas ndo divulgados consoante
exigéncias legais e ndo anotados no livro de registro de acionistas sao inexeguiveis. A ndo divulgacdo de
acordos de acionistas também deve estar sujeita a0 mesmo tipo de san¢Bes administrativas e judiciais
aplicaveis a ndo divulgacdo de informagdes relevantes a investidores; porém, nesse caso, Ndo sera a propria
sociedade que arcard com a penalidade imposta, mas sim as partes envolvidas nos acordos.

72. No cumprimento de suas atribui¢cdes, os membros do Conselho de Administracdo devem ter
plena autonomia para praticar os atos que, em seu melhor juizo, atendam aos mais legitimos interesses da
sociedade e de todos os acionistas. Desta forma, os acordos de acionistas ndo devem, sob qualquer
circunstancia, cercear a autonomia e independéncia dos conselheiros. As disposicdes de acordos de
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acionistas que visem lhes atribuir competéncia para instruir consel heiros sobre como estes devem votar no
Conselho deverdo ser consideradas nulas e inoperantes consoante a legislacéo de cada pais. De igual modo,
devem ser refutadas as leis nacionais que autorizem os acionistas a instruir os conselheiros por eles eleitos
sobre 0 modo pelo qual estes devem desempenhar suas fung¢fes no Conselho.

Operacoes com Partes Relacionadas e Conflitos de Interesses:

73. A estrutura juridica deve exigir que a sociedade e os acionistas controladores identifiquem
todas as partes com as quais os controladores mantenham relacionamento comercial relevante para a
sociedade e, ainda, a ampla divulgagdo de todas as operacaes feitas com partes relacionadas.

74. A estrutura juridica deve exigir a divulgacdo plena e periddica de dados relativos a afiliacdo e
participacdo bem como a remuneracdo total de conselheiros. A publicacdo de tais dados deve ser incluida
nos rel atérios gue a sociedade periodicamente disponibiliza aos acionistas.

75. As sociedades devem enunciar e divulgar integralmente seus procedimentos com respeito a
operacgdes que poderiam ser causa de preocupagdo entre acionistas minoritdrios, em fung¢do de possiveis
situagoes de conflito de interesses envolvendo controladores da sociedade, conselheiros e gerentes.

76. Determinados tipos de atividade corporativa que envolvem possiveis conflitos de interesses por
parte de controladores e gerentes — inclusive operaces com partes afiliadas, empréstimos a integrantes da
propria sociedade, contratos gerenciais firmados com controladores ou partes &filiadas e a participacdo da
sociedade em outros empreendimentos do acionista controlador — passaram a ser submetidos a
acompanhamento especifico por parte de acionistas minorit&rios na América Latina. Em resposta, as
sociedades na regido comegaram a adotar procedimentos especificos para analisar tais operacoes, visando
assegurar a condugdo de tais atividades no mais legitimo interesse das sociedades. Tais procedimentos
podem envolver andlise de tais matérias por comités especiais do conselho de administragcdo, formados por
conselheiros independentes que obtém pareceres de peritos externos e, em aguns casos, exigem a
aprovagdo de acionistas minoritarios.

77. Todas as sociedades devem identificar as atividades que especificamente apresentem um
potencia conflito de interesses, devendo enunciar claramente seus procedimentos para certificar-se de que
tais conflitos nd redundem em operacOes realizadas em termos desfavoréveis a sociedade. Esses
procedimentos devem ser integramente divulgados aos acionistas e ao publico em geral. Determinados
tipos de operacdo permitidos por legislacbes nacionais (como, por exemplo, empréstimos feitos por
empresas ndo financeiras a executivos que ocupem posi¢oes privilegiadas, controladores e partes afiliadas)
podem apresentar um potencial tdo grande de conflitos de interesses, explicitos ou implicitos, que a politica
mais sensata que uma sociedade poderia adotar, nesse caso, seria a de simplesmente proibir tais tipos de
operacdo. No caso de operacles permitidas, pode ser Util que a sociedade arque com o 6nus da prova,
cabendo-lhe demonstrar que as condi¢fes dessa operagdo sdo de interesse para a sociedade e todos os
acionistas.

78. No caso de sociedades de capital aberto sob controle familiar, os procedimentos societérios
relativos a interacdo entre a sociedade e a familia controladora (como, por exemplo, no caso de um
membro da familia possuir contrato de emprego com a sociedade, ou mesmo a existéncia de blocos de
acOes em poder do cla familiar) devem ser claramente explicados e divulgados.

79. Deve-se exigir que os acionistas controladores, conselheiros, administradores e outros
executivos que ocupem posicdo privilegiada na sociedade apresentem relatorios completos de todas as
suas operacgoes com valores mobilidrios da sociedade e de afiliadas.

80. A divulgacdo de esquemas de negociagcdo por pessoas que ocupem posicao privilegiada na
sociedade é Util tanto para 0 mercado quanto para as préprias pessoas com tal acesso, ja que assim elas
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gozariam de certaliberdade parafazer suas transaces sem temer acusagOes infundadas de terem negociado
com base em informagdes privilegiadas. As sancfes pela omissdo em redlizar tal divulgacdo de maneira
tempestiva devem ser suficientemente severas para coibir ainobservancia destas disposi¢oes.

81. Com a finalidade de inspirar a confianca do publico na integridade dos mercados, todas as
Jjurisdicoes devem fazer valer as normas de “lucro com operagdes de curto prazo”, as quais exigem que
as pessoas com acesso a informacées privilegiadas devolvam a sociedade os lucros auferidos por meio
da compra e venda de acées realizadas dentro de periodos suspeitamente curtos.

82. A intensa negociagd@o de agOes da prépria sociedade por executivos que nela ocupem posicies
privilegiadas sempre desperta a desconfianca de que essa prética possa ser motivada pelo acesso privado e
privilegiado a informages. Quando as compras e as vendas sdo feitas com muita freqliéncia pelo mesmo
executivo titular de cargo privilegiado, a melhor atitude para inspirar a confianga entre os investidores é
proibir essas operacOes e, caso elas ocorram, exigir que qualquer lucro delas resultante sgja devolvido a
sociedade.

Tratamento de Informacées Temporariamente Sonegadas ou Reservadas:

83. Nas jurisdicoes que permitem que o conselho temporariamente ndo divulgue publicamente
informacades relevantes, devem ser estabelecidos rigidos limites quanto a natureza dessas informacgdes
“reservadas”, bem como quanto ao periodo durante o qual tal o acesso publico a tal informacdo pode
ser negado. A responsabilidade por demonstrar a legitimidade e conveniéncia desse siléncio deve,
sempre, pesar sobre o conselho e a administracdo da sociedade.

84. A boa governanca e a responsabilidade da administragdo e do conselho perante os acionistas
fundamentam-se nos aspectos de plena transparéncia e divulgacgo de informagdes. Embora, em alguns
casos, as informacBes em poder do conselho de administracdo tenham de ser mantidas em sigilo,
salvaguardando assim os melhores interesses da sociedade, como em casos de negociacdes em andamento,
tal prética deve estar sujeita a restricdes baseadas na natureza das informacOes a serem preservadas e,
ainda, no periodo durante o qual elas devem ser mantidas em sigilo. O conselho de administracdo deve, em
todos os casos, evidenciar claramente 0s motivos que ensgariam a retencdo temporaria dessas
informagdes. A entidade reguladora do mercado de valores mobiliarios deve analisar essas razdes e insistir
na reducéo dos periodos de ndo divulgagdo de informacdes, rejeitando as decisdes do conselho que néo
atendam aos padrées juridicos.

Procedimentos de Governanca Corporativa:

85. Todas as sociedades de capital aberto devem preparar, pelo menos anualmente, um relatorio
atualizado sobre estruturas e prdticas relativas a governanga corporativa. A preparagdo desses relatorios
deve estar sob a responsabilidade do conselho de administracdo ou do comité de governangca nomeado
pelo conselho, quando tal comité existir.

86. As sociedades devem apresentar relatérios sobre o contelido de seus respectivos procedi mentos,
eventuais ateracOes introduzidas desde a Ultima divulgacdo, o motivo pelo qual as ateragdes foram
introduzidas, os procedimentos que buscam garantir a situagdo regular da sociedade e a avaliacdo do
cumprimento da sociedade em relagdo a leis e regulamentos. As entidades reguladoras e as bolsas de
valores devem exigir essa divulgacéo e, quando houver padrdes reconhecidos, fazer com que a sociedade
descreva a justificativa para eventual divergéncia com relacdo as préticas recomendadas por esses mesmos
padroes.

24



RELATORIO OFICIAL SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA NA AMERICA LATINA

V. As Responsabilidades do Conselho de Administracio

Integridade do Conselho e Autonomia dos Conselheiros:

87. A estrutura juridica e as prdticas geralmente aceitas precisam refletir com clareza que todos os
conselheiros, individual e coletivamente, devem atuar em prol da sociedade e de todos os seus acionistas.
Apesar de os votos de acionistas individuais ou de grupos deles levarem a nomeacdo de membro que
desejarem para o conselho, isso ndo pressupoe que esses acionistas possam controlar o comportamento
desse conselheiro naquele orgao.

88. No exercicio de suas atribui¢cdes, 0 Conselho ndo deve agir ou ser visto como porta-voz dos
interesses individuais de determinados acionistas da sociedade. Se, por um lado, membros individuais do
conselho podem de fato ser indicados ou eleitos por um Unico acionista ou grupo de acionistas que
compartilham das mesmas opinides e votam juntos, por outro deve ficar bem claro que, umavez assumidas
as respectivas responsabilidades como membros do conselho, todos os conselheiros estardo sujeitos as
mesmas fungdes segundo previsto na lel das sociedades por agdes, nos estatutos da sociedade e demais
documentos pertinentes. Uma importante caracteristica do trabalho do conselho é que as fungdes de cada
um de seus membros, independentemente de como estes foram selecionados, sgjam cumpridas de maneira
imparcial e tendo como objetivo maior os interesses da sociedade e dos acionistas como um todo.

89. Nos atos constitutivos de muitas sociedades, estipula-se caber aos acionistas minoritérios e outros
aindicacdo de membros do conselho. Defato, este Relatério Oficial e muitos codigos-padréo recomendam
a adocdo de mecanismos que assegurem aos acionistas minoritérios a oportunidade de prestar sua
contribui¢do a governanca da sociedade mediante a indicagdo de conselheiros. Essa alternativa ndo deve,
todavia, ser interpretada como endosso a figura dos conselheiros “porta-voz’, mas, antes, como um meio
de conquistar o tipo de diversidade de experiéncias e perspectivas desgjdveis para o consel ho.

0. Nos atos congtitutivos e demais documentos pertinentes da sociedade, devem ser evitadas
disposi¢des que permitam aos acionistas interferir no exercicio, pelos conselheiros, do respectivo dever de
agir no melhor interesse da sociedade e de todos os acionistas em determinadas matérias incluidas na
competéncia do conselho. Os acionistas devem expressar sua vontade e proteger seus proprios interesses
no exercicio de seus direitos contratuais e estatutérios, além de participarem das assembl éias de acionistas,
mas néo orientando consel heiros sobre como votar nas reunides do conselho. A estrutura juridica e os atos
congtitutivos da sociedade ndo devem permitir préticas (como “reunides prévias’ e instrucbes de voto
dadas por acionistas a conselheiros e eitos com seus votos) mediante as quais 0s acionistas possam limitar
a capacidade de cumprimento, pelos conselheiros, de seu dever de agir no melhor interesse da sociedade e
de todos os acionistas.

91. No caso de sociedades controladas por um unico acionista ou grupo de acionistas que atuam
em consenso, cabe ao conselho a responsabilidade ndo so de garantir que o papel especifico
desempenhado pelo controlador seja compreendido pelos demais investidores como também de
certificar-se de que o relacionamento entre a sociedade e o controlador se processe de modo justo e
transparente.

92. Na prética, os controladores podem, de fato, contribuir com informagdes, contatos e redes de
relacionamento de considerdvel valor, beneficiando o trabalho do conselho e as operagdes corporativas.
Quando este for 0 caso, € no entanto, crucial que tais relacionamentos sgjam bem compreendidos
comunicadas, e que a remuneragdo devida aos controladores por conta dessa contribui¢do seja estabel ecida
por ocasi&o do recebimento da contribuicéo, e ndo subseqiientemente, de acordo com critérios dos préprios
controladores.
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93. Maior especificidade serd exigida nas estruturas juridicas da regido com respeito aos processos
regimentais que os conselheiros deverdo seguir para cumprir seus deveres atinentes ao zelo e a lealdade
devidos a sociedade.

9. As estruturas juridicas da regido sdo razoavelmente claras no sentido de que os conselheiros tém
para com a sociedade (e, por extensdo, para com seus acionistas) um dever de lealdade e zelo. Todavia, na
ocorréncia de eventos societarios extraordinarios que exijam a aprovacdo dos acionistas, tais como
mudancas de controle, fusdes, reestruturagdes, novos investimentos de vulto, venda de ativos essenciais e
operacbes com partes relacionadas, detectam-se defasagens nas estruturas juridicas com respeito a
responsabilidades especificas dos conselheiros. Dada a caréncia de experiéncia e precisdo na interpretacdo
do dever de lealdade e zelo por tribunais dos paises da regido, os legisladores e reguladores devem
favorecer o estabelecimento de normas “claramente enunciadas para resolucdo de conflitos’, dispondo
sobre os eventos especificos que desencadeiam procedimentos bem definidos que os conselheiros devem
necessariamente seguir. Um dos aspectos vitais que essas normas claramente enunciadas para resolucéo de
conflitos devem abordar é o desequilibrio de informacfes entre o controlador, conselheiros e gerentes, de
um lado, e acionistas minoritérios, de outro. Em tais casos, as leis, 0s requisitos para registro em bolsa e os
estatutos da sociedade devem exigir, no minimo, que todos os conselheiros divulguem a existéncia de
interesses pessoais na operagdo entdo sob andlise, fornecendo um parecer escrito aos acionistas com suas
respectivas recomendagdes.

95. Para promover a integridade do conselho, os acionistas devem empenhar-se para manter
numero suficiente de conselheiros que ndo dependam da administracdo e dos acionistas controladores.

96. A administragdo da sociedade deve visualizar o conselho como um instrumento valioso ao qual
recorrer. Isto, entretanto, pressupde uma composicdo segundo a qual fazem parte do conselho membros
dispostos e capazes de redlizar julgamentos independentes e de oferecer orientagdo objetiva ao Diretor
Presidente e a alta administracdo. Cabe destacar que consel heiros independentes podem desempenhar um
papel importante em algumas fungdes mais essenciais do conselho, tais como as de andlise das operagdes
com partes relacionadas e as de supervisdo fiscal e controles internos. Os relacionamentos entre
conselheiros e controladores ndo comprometem, automaticamente, a capacidade que os conselheiros tém
de manifestar julgamentos independentes; por outro lado, de modo geral, é interessante para a sociedade e
todos seus acionistas que o conselho também inclua membros que ndo sgam gerentes executivos da
empresa nem estejam diretamente ligados aos acionistas controladores.

97. Se, por um lado, houve progresso nos Ultimos anos, por outro lado, ainda ha muito a ser feito para
melhorar as préticas envolvidas na nomeagéo de consel heiros que possam efetivamente trazer julgamentos
independentes. L evando-se em consideracdo que os critérios obj etivos de “independéncia’ podem variar de
pais para pais e de empresa para empresa, dependendo dos padrfes de controle e &filiagbes a outras
companhias, para uma empresa individua a definicdo de independéncia pode ser feita apropriadamente
com base em cddigos ou regulamentos nacionais ou em diretrizes de melhores praticas que reflitam as
circunstancias no contexto nacional. Independentemente do critério adotado pela empresa para definir
“independéncia’, os acionistas devem ter um papel ativo no processo de desenvolvimento desse critério.

98. Constitui um critério basico, em qualquer situacdo, a ndo atuacdo de executivos da empresa como
conselheiros independentes. V &rios paises da América Latina ja exigem a separacdo do Diretor Presidente,
de um lado, e do Presidente do conselho de administragdo, de outro, algo que deveria ser considerado uma
“boa pratica’ também em jurisdicbes da América Latina que ndo estdo sujeitas a esse procedimento
obrigatorio.

99. A empresa pode considerar a possihilidade de realizar reunifes regulares entre os conselheiros
independentes (exceto os membros da administracdo e do conselho de administragdo associados aos
controladores), visando fortalecer ainda mais a competéncia e a parcela de contribuicdo dos conselheiros.
Os consel heiros devem também contar com recursos financeiros e profissionais suficientes para o exercicio
competente e profissional de suas funcgdes.
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100. As prdticas e estruturas do conselho de administracdo devem reforcar a capacidade de cada
um de seus integrantes e do conselho, como um todo, para atuar de forma independente em relacdo a
administragdo e aos acionistas controladores.

101. O aprimoramento das préticas e estruturas do conselho de administracdo, inclusive a existéncia
de comités permanentes, pode aumentar a efetividade e credibilidade do conselho. Esse aprimoramento é
especiamente importante quando existe ampla convicgdo de que os conselheiros afiliados a acionistas
controladores, administrag@o e outras partes interessadas serdo influenciados em decisdes que envolvam os
interesses dessas partes. Toda empresa deve ter uma politica que defina claramente a forma pela qual o
conselho avaliara e decidird assuntos que representem potenciais conflitos de interesse. Essas politicas
devem ser elaboradas com base nas circunstancias especificas dos negécios da empresa, seu patriménio e
administracdo, bem como na composicdo do respectivo conselho. As politicas do conselho de
administracdo devem prever que os conselheiros afiliados a qualquer parte interessada em determinada
operacdo sob andlise abster-se-80 de debater e votar essa matéria especifica. Quando os negdécios da
empresa forem de tal natureza que as operagdes se tornem usuais, a melhor solucéo podera ser ainstituicdo
de um comité permanente pelo conselho de administracdo para a solugéo de conflitos, devendo esse comité
estabel ecer termos de acordo objetivos e ser composto de conselheiros ndo afiliados as partes envolvidas.

102. Os orgdos reguladores e as bolsas de valores devem tomar medidas para acelerar o processo de
estabelecimento de comités instituidos pelo conselho, compostos de, no minimo, uma maioria de
conselheiros independentes, para exercer funcioes que possam representar conflitos de interesses. Como
exemplo dessas fungdes, citam-se a supervisdo de auditorias, a supervisdo da administracdo de saldrios
e a andlise de operacées realizadas com partes relacionadas da empresa.

103. Em todo o mundo, as praticas societarias estdo nitidamente evoluindo para que os comités
especificos instituidos pelo conselho de administragdo desempenhem papel mais importante,
particularmente nas areas de auditoria e definicdo da remuneracdo. O conteldo de codigos nacionais
relativos a melhores préticas e 0s procedimentos de governanga corporativa adotados por grandes empresas
latino-americanas também refletem o crescente consenso de que esses comités especificos podem
representar um meio eficiente ndo sd para garantir que o proprio conselho desenvolva efetivamente suas
atividades fundamentais, mas também para inspirar confianga nos investidores. Entretanto, a maioria das
sociedades | atino-americanas de capital aberto precisa envidar maiores esforgos no sentido de desenvolver
préticas eficazes voltadas atais comités.

104. Visando definir com clareza os niveis de responsabilidade e de prestagdo de contas perante todo o
consglho e, em Ultima instancia, perante a empresa e seus acionistas, somente os proprios conselheiros
devem integrar os comités instituidos pelo conselho. Os membros dos comités instituidos pelo conselho
responsaveis pela supervisio de fungdes gerenciais essenciais e de conflitos de interesse devem reunir-se
regularmente. Os membros independentes do conselho fiscal devem reunir-se periodicamente com 0s
auditores externos da empresa, sem a presenca da administragdo. No entanto, de acordo com a prética usua
de realizacdo de reunifes, € possivel esperar que figuras principais da administracdo da sociedade, tais
como as do Diretor Presidente ou do Diretor Financeiro e as de outros responsaveis por controles internos,
comparegam as reunides do conselho fiscal.

105. Ao constituir comités com objetivos especificos, deve-se documentar formalmente e divulgar as
respectivas atribuigoes, composicdo, normas de trabalho e atividades principais.

106. Se, por um lado, a utilizagdo de comités especificos instituidos pelo conselho expandiu-se
mundial mente nos Gltimos anos, por outro lado, ainda existe muita confusdo em vérias jurisdi¢des quanto a
sua situagcdo legal, responsabilidades, composicdo etc. Para que esses comités possam efetivamente
melhorar o funcionamento do conselho e garantir aos investidores que se destinam a um propdsito
significativo, 0 seu papel, mandato, situacdo e composicdo devem ser esclarecidos e divulgados ao
mercado, inclusive com a emissdo de relatérios periodicos acerca de suas principais atividades aos
acionistas.

27



RELATORIO OFICIAL SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA NA AMERICA LATINA

107. Os formuladores de politicas e as entidades reguladoras devem analisar a experiéncia
vivenciada com orgdos de fiscalizacdo internos e proceder a revisdo da estrutura juridica de tal modo
que esta venha a refletir uma interpretacdo realista de sua futura utilidade.

108. Os oOrgéos de fiscalizagdo societ&ria internos e tradicionais (como, por exemplo, conselhos
fiscais, analistas fiscais, sindicos, comissarios) desempenham, as vezes, um papel complementar ao do
conselho ao proteger os interesses de minorias particularmente vulneraveis, tais como os de detentores de
acOes sem direito a voto e com direito restrito de voto. Em vista dessas circunsténcias, os formuladores de
politicas e as entidades reguladoras devem envidar esfor¢os no sentido de aumentar sua eficécia, dando-
Ilhes autoridade suficiente dentro da empresa para exercerem suas funcgbes de forma competente. As
empresas devem destinar 0s recursos necessarios para que esses 6rgaos possam desempenhar suas funcoes
€ comunicar aos acionistas as atribuic¢oes e as atividades a serem por eles assumidas visando a protecéo da
empresa e de seus acionistas.

109. Entretanto, profissionais e legisladores precisam ser realistas com respeito a funcoes,
responsabilidades e capacidade pratica desses conselhos fiscais, andistas fiscais, sindicos e comissarios.
Em muitos casos, os comités instituidos por conselhos de administragdo provavelmente apresentardo um
desempenho superior no que se refere a protecdo de direitos de acionistas e a garantia de eficaz
administracdo societéria a longo prazo. Em qualquer caso, os 0rgdos de fiscalizacdo societéria internos e
tradicionais ndo podem substituir e, algumas vezes, podem duplicar o trabalho de conselhos fiscais ativos,
instituidos pelos conselhos de administraco e responsaveis pela supervisdo da suficiéncia dos sistemas de
controle interno da sociedade e pela integridade de sua auditoria externa independente. Como 0s comités
ingtituidos pelo conselho se comp&em de consel heiros com relacionamento direto com os demais membros
do conselho e da administracdo, eles podem contar com os recursos do proprio conselho; além disso, os
membros de conselhos fiscais e de outros comités especiais, atuando na qualidade de conselheiros
envolvidos no desenvolvimento de estratégias e ha supervisao dos negdcios da empresa, tém maior acesso
aos componentes da administrac&o e as informagoes.

110. Os formuladores de politicas e as sociedades devem examinar cuidadosamente se os beneficios
advindos da atuagdo permitida de conselheiros “suplentes” ou “adjuntos” justificam os riscos potenciais
que isto representa a efetividade do conselho. No caso de ser efetivamente permitida a inclusdo de tal
classe de conselheiros, a estrutura juridica e, sempre que necessdrio, os atos constitutivos das empresas
devem definir claramente os papéis e as responsabilidades dos conselheiros que atuam como
conselheiros “suplentes” ou “adjuntos”, assim como as implicacdes para os conselheiros “plenos” ou
“titulares”. A existéncia de conselheiros “suplentes” ou “adjuntos” ndo pode jamais enfraquecer os
incentivos proporcionados aos conselheiros para que cumpram seus deveres sem perder de vista os
melhores interesses da empresa e dos acionistas.

111 Muitas, se ndo amaioria, das jurisdigdes na regido permitem que o conselho de administragdo de
uma sociedade se componha de conselheiros titulares e de conselheiros suplentes. Via de regra, aos
suplentes é permitido assistir as reuniées do conselho; no entanto, s6 podem exercer legitimamente seu
direito de voto na auséncia do titular (com fregiiéncia, o conselheiro titular para o qual a Assembléia Gera
Ordin&ria tiver indicado esse suplente). Em alguns casos, a distingdo entre conselheiros titulares e
suplentes é ignorada na prética, estando todos os conselheiros igualmente envolvidos nas atividades do
conselho e na maioria, se néo totalidade, das decisbes adotadas por consenso. Entretanto, em outras
circunstancias, a existéncia de suplentes pode reduzir o grau de envolvimento dos conselheiros titulares,
inclusive em relacdo a seu comparecimento as reunides do conselho, ab mesmo tempo em que emite um
sina aos suplentes no sentido de que estes sdo algo mais do que meros observadores. Como conseqliéncia
final, é possivel que o grau de envolvimento de ambos os grupos de conselheiros fique abaixo daquele que
seria considerado ideal. Nessa hipbtese, a estrutura juridica ou os atos constitutivos da sociedade devem
abolir a participagéo de conselheiros suplentes no conselho de administraggo. Tanto os acionistas quanto 0s
conselheiros devem compreender claramente, em cada caso, 0 que se espera de conselheiros suplentes em
termos de participacdo nas atividades do conselho e quais s80 suas respectivas responsabilidades legais
perante a empresa e 0s acionistas.
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Desenvolvimento de uma Cultura de Conselhos Eficazes:

112, Todas as sociedades, tanto as de capital aberto quanto as de capital fechado, devem
desenvolver e disponibilizar aos acionistas um conjunto de normas que definam o papel e os
procedimentos operacionais para o conselho de administracdo e seus integrantes.

113. Um conselho de administragdo efetivo agrega valor as operagbes da sociedade em diversos
niveis. Para maior efetividade do conselho e com o intuito de prestar maiores esclarecimentos aos
acionistas sobre a forma pela qual o conselho pretende desenvolver suas atribuigdes, € importante que 0s
conselheiros, por s, atuem ativamente na formulagdo de suas tarefas e procedimentos operacionais. Uma
forma apropriada para se colocar isso em pratica é elaborar um documento escrito que servird como
orientacdo e instrumento de avaliaco. Esse documento deve ser disponibilizado a todos os acionistas.
Aspectos relevantes devem ser incluidos no relatério anual, no qual deverdo constar também as atividades
do conselho, as competéncias de cada integrante e sua participacdo em reunides do conselho.

114. O conselho deve zelar pelo cumprimento da lei aplicdavel e, ao mesmo tempo, assegurar o
desenvolvimento de uma cultura ética na operacdo da empresa.

115. Os interesses a longo prazo de uma empresa estéo voltados ndo s6 a observancia da lei, mas
também ao desenvolvimento de uma cultura ética que norteie as operagdes rotineiras com seus clientes e
partes interessadas. Tais metas podem ser ainda incrementadas através do desenvolvimento de normas
éticas empresariais pelo préprio conselho. Tais normas poderiam incluir, como referéncia, aspectos
previstos em instrumentos altamente reconhecidos como, por exemplo, a UN Global Compact e as
Diretrizes para Empresas Multinacionais da OCDE. Conforme mencionado no capitulo sobre partes
interessadas, os conselhos devem ser também estimulados a desenvolver procedimentos e medidas de
salvaguarda para protegdo de “denunciantes’ que reportem atividades ilegais ou antiéticas dentro da
empresa. Esse processo pode ser facilitado ao permitir que tais pessoas tenham acesso confidencial a um
integrante do conselho, obrigatoriamente um membro do conselho fiscal ou do comité de ética.

116. Os atos constitutivos e outros documentos relevantes da sociedade devem estabelecer os
mandatos e numeros de conselheiros, datas da reunido do conselho, critérios para qualificacdo de
conselheiros, bem como procedimentos para avaliac¢do do conselho e de seus integrantes que aumentam
a possibilidade de a composi¢do do conselho ter membros capazes e dispostos a desempenhar suas
Sfuncgaoes.

117. Para o funcionamento efetivo do conselho de administracdo, os seus integrantes devem reunir
qualificages profissionais e caracteristicas pessoais, a ém de manter um cronograma anual de reunifes que
sgja adequado para avaliar as operagOes da empresa, compartilhar opiniGes e tomar decisdes racionais. O
nimero ideal de conselheiros, o cronograma de reunides e os critérios para quaificacdo de conselheiros
dependerdo da natureza dos negécios de cada empresa, podendo ser alterados com o tempo, a medida em
que a empresa se desenvolve. No entanto, experiéncias anteriores tém demonstrado que conselhos
compostos por mais de 10-12 membros podem ter sua funcionalidade afetada. Cabe as empresas e seus
conselhos de administragdo avaliar cuidadosamente suas politicas no que diz respeito aos mandatos e
numeros de conselheiros e suas qualificages necessérias. Tais politicas devem ser explicitas, bem como
analisadas e revisadas periodicamente.

118. Ademais, os conselhos de administracdo de sociedades de capital aberto devem passar por
avaliagdes internas anuais que analisem ndo so as competéncias e 0 desempenho de seus membros como
também a funcionalidade do conselho como um todo. Os procedimentos de avaliagdo podem ficar a cargo
de cada sociedade; contudo, as hormas da sociedade com respeito as responsabilidades do conselho e aos
procedimentos operacionais, assim como os codigos de melhores praticas em ambito nacional, podem
servir como paréametros no processo de avaliagdo de conselhos. Aspectos relevantes dessa avaliagdo podem
ser também disponibilizados ao publico.
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119. Mandatos por tempo indeterminado ou excessivamente longos dos membros nomeados para o
conselho sdo inconsistentes com 0 seu objetivo de assegurar que a composicdo do conselho tenha a
combinacdo correta de qualificagdes profissionais e caracteristicas pessoais. Da mesma forma, o valor do
conselho e o desempenho do conselheiro ficam reduzidos se os conselheiros tiverem mandatos longos.
Portanto, mandatos mais curtos (1 ou 2 anos, com direito arecondugéo) sdo preferives.

120. Aqueles que indicam e elegem conselheiros devem certificar-se de que os indicados disponham
de tempo suficiente para desincumbir-se de suas atribuicoes.

121. Ainda que apresentem suficientes qualificagdes profissionais, determinados individuos podem
mostrar-se inadequados para a funcdo de conselheiro porque suas demais incumbéncias ndo lhes deixam
tempo suficiente para realizar as atribuigdes inerentes a essa fungdo. A estrutura juridica/regulamentar e as
préticas da sociedade devem, no minimo, exigir que os demais compromissos profissionais daqueles
indicados para o cargo de conselheiro sgam divulgados aos acionistas. Os indicados devem, ainda,
atualizar as sociedades de cujos conselhos participam e 0s respectivos acionistas a respeito de todos os
compromissos assumidos apos sua eleicdo, compromissos esses que possam implicar uma significativa
absorgéo de seu tempo.

122, As sociedades devem proporcionar as informacoes, os recursos financeiros e de outra natureza
necessdrios para que seu conselho de administracdo possa desempenhar eficazmente seu papel de
supervisdo.

123. Cronogramas e informacfes de alto nivel proporcionadas oportunamente pela administracéo
congtituem pré-requisitos para um desempenho eficaz do conseho. Ademais, os consehos de
administracdo e os comités por eles ingtituidos, ocasionalmente, requerem servicos externos e
independentes, especidizados nas &eas de consultoria juridica, contabilidade e outras éreas, para que
possam desempenhar eficazmente seu papel de supervisdo. Dessa forma, é preciso que os conselhos
contem com meios de acesso a uma parcela razoavel do or¢gamento da empresa para que possam contratar
esses servigos especidizados quando a maioria de seus membros julgar tal medida necessaria. A verba
alocada ao conselho para a contratacdo dos referidos servigos e as normas a adotar nas ocasifes em que 0s
mesmos forem contratados devem ser amplamente divulgadas.

Remuneracio de Conselheiros:

124. Os conselheiros devem receber remuneracdo que (1) reflita adequadamente o tempo, o esforgo
e a experiéncia que dedicarem a sua tarefa, (2) proporcione incentivos razodveis para garantir um
desempenho que alinhe os interesses dos conselheiros aqueles dos acionistas e (3) ndo comprometa a
capacidade dos conselheiros em exercer julgamento independente, no interesse exclusivo da empresa e
de seus acionistas.

125. A adequada remuneracdo de conselheiros constitui um elemento importante no desenvolvimento
de uma cultura de profissionalizagéo para a funcéo de conselheiro. A falta de remuneracéo explicita, ou a
realizacdo de pagamento simbdlico, ndo estimula os conselheiros a dedicar tempo adequado a seus deveres
e podem levé-los a buscar compensacdo de seus servigos por vias menos transparentes. Da mesma forma,
pagamentos especiais efetuados a insiders e outros individuos, de maneira disfargada, como se fosse
remuneracdo de conselheiros, compromete a credibilidade do conselho, na qualidade de 6rgao
independente e eficaz, tendo em vista 0s melhores interesses da sociedade e de todos os acionistas.

126. Os pacotes de remuneragdo de conselheiros podem prever pagamentos fixos combinados com
acordos relativos a incentivos que se destinem a alinhar os interesses dos conselheiros aqueles dos
acionistas. No entanto, o nivel 6timo dessa combinagéo entre remuneracéo fixa e incentivos nos diferentes
paises e empresas dependera de uma série de fatores, entre 0s quais: o conjunto de talentos disponiveis, a
estrutura juridica, o nivel de liquidez das agles, as perspectivas da sociedade, a volatilidade do mercado e
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as condi¢gbes macroecondémicas. No caso de conselheiros de uma sociedade de capita aberto serem
remunerados parcia mente por meio de agoes, estas devem ser da mesma classe que aquel as negociadas no
mercado, de formaa alinhar osinteresses dos conselheiros aquel es dos acionistas publicos.

127. Os procedimentos adotados pela empresa na proposicdo e aprovacdo dos pacotes de
remuneragdo para os conselheiros devem ser transparentes aos acionistas.

128. Aos acionistas é permitido compreender os fatores determinantes da composicéo fina e valor da
remuneracdo destinada a conselheiros. Portanto, os conselhos de administracdo devem empreender
esforgos no sentido de tornar 0 processo de determinacdo da remuneragcdo de conselheiros o mais aberto,
transparente, profissional e objetivo possivel. Uma forma apropriada para se colocar tal processo em
prética é por meio do estabelecimento de um comité permanente instituido pelo conselho e incumbido de
conduzir avaliagdes periddicas das politicas de remuneragdo de conselheiros adotadas pela sociedade.
Sociedades de capital aberto devem divulgar ao publico sua politica de remuneracdo de conselheiros além
de fazer constar em seus relatérios anuais 0s critérios adotados para determinagdo dessa remuneragao.

Aprimoramento das Qualificacdes; Treinamento para Conselheiros:

129. Os conselheiros devem ser incentivados a empreender treinamento inicial e continuo que lhes
possibilite aprimorar sua competéncia no exercicio profissional de suas funcées junto ao conselho.

130. Representantes do setor societdrio, em parceria com outras partes interessadas, tais como
bolsas de valores, grupos de investidores e outros, devem dar incentivo e participar na elaboragdo e
disseminacdo de programas de treinamento para conselheiros, voltados a sua profissionalizacdo e
capacitagcdo. Esses programas, oferecidos por institutos de conselheiros, associacdes comerciais,
institutos académicos e outros, podem contribuir para o desenvolvimento de uma cultura de
profissionalizacdo para a fungdo de conselheiro.

131. Programas de treinamento de alto nivel para conselheiros, oferecidos por institutos de
conselheiros, associagfes comerciais, escolas voltadas a negdcios ou outros educadores profissionais,
desempenham um papel fundamental no desenvolvimento da capacitagéo profissional ao aumentar a gama
de consdheiros independentes e qualificados para servir nos conselhos de sociedades latino-americanas. A
América Latina encontra-se no estagio de reconsiderar e reconfigurar o papel destinado ao conselho de
administracdo. Uma participac8o mais ativa de conselheiros experientes e de administradores de primeira
linha no treinamento de conselheiros pode contribuir para um direcionamento dos debates em sentidos
mais ponderados e praticos, acelerando a adogdo de melhores préticas por parte das empresas.

Conselhos em Empresas de Pequeno e Médio Porte:

132. Cdmaras de comércio, outros grupos do setor privado, bancos e instituigcées de crédito e, onde
cabivel, autoridades publicas, devem incentivar o desenvolvimento de uma cultura de boa governanca e
transparéncia entre sociedades de capital fechado.

133. As sociedades de capital fechado (em geral, sociedades familiares ou de propriedade de seus
préprios fundadores) hd muito vém desempenhando um papel importante no desenvolvimento industrial da
América Latina. Nas proximas décadas, o desafio imposto a essas sociedades serd o de modernizar suas
préticas de financiamento, governanga corporativa e administracdo para que possam acompanhar o ritmo
de seus concorrentes globais, por vezes mais &geis. A viabilidade futura dos mercados de titulos publicos
na regido dependerd do modo pelo qual as atuais empresas de médio porte irdo se preparar para satisfazer
as expectativas de investidores com crescente acesso global a oportunidades de investimento. Para atingir
tal objetivo, os conselhos dessas empresas devem manifestar-se claramente sobre o papel do conselho e
sobre a avaliagdo de sua eficécia.
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V1. Melhoria no Cumprimento de Leis e sua Exeqiiibilidade

Eficacia dos Orgios Reguladores e de Supervisio

134. Visando promover a transparéncia e facilitar o cumprimento de leis e regulamentos, os
legisladores e entidades reguladoras devem identificar e eliminar quaisquer incoeréncias e contradicées
existentes em normas e leis que afetem a governanca corporativa. Melhorias devem também ser
direcionadas para uma melhor distribuicdo de poderes e esforcos entre os tribunais, os orgdos de
supervisdo competentes e os mecanismos de execu¢do privados.

135. A medida em que as préticas comerciais e os mercados financeiros evoluem, existe sempre o
risco de sobreposicdo ou inconsisténcia entre normas e regulamentos existentes. Neste sentido, leis e
regulamentos referentes a &reas correlatas ou mais remotas podem causar impacto sobre a interpretacdo e a
eficaz exequibilidade de normas de governanga. Tais sobreposi¢Oes podem trazer incertezas e acarretar
custos desnecessarios para as empresas, investidores e 6rgaos de controle. Ao introduzir novas leis e
regulamentos ou revisar disposi¢cdes existentes, € indispensavel dedicar tempo e recursos necessarios na
andlise de impactos de natureza regulamentar e possiveis conseqiiéncias indesgjaveis. Para garantir um
processo eficaz de exequibilidade, faz-se também necessaria a alocacgdo, de forma clara e definida, das
atividades de supervisdo, implementacéo e execucdo entre a diversas autoridades competentes, permitindo
assim gue as competéncias de outros 6rgaos e agéncias sgjam respeitadas e utilizadas de maneira mais
efetiva.

136. Os orgdos reguladores e de supervisdo responsdveis pela formulacdo e exeqiiibilidade de
normas na drea de governanca corporativa devem ser investidos do maior grau possivel de
independéncia politica e financeira.

137. Existe um consenso entre os participantes da Roundtable de que os Orgaos reguladores e de
supervisdo, particularmente as comissdes de titulos e valores mobilidrios de ambito nacional, devem
continuar a desempenhar papel cada vez mais importante na formulagéo, implementacéo e aplicagéo das
normas e regulamentos sobre governanca corporativa. A eficacia de um 6rgéo regulador ou de superviséo
depende precipuamente do discernimento do publico no que concerne a sua competéncia profissiona para
promulgar e fazer valer as respectivas normas com base em critérios objetivos. Por conseguinte, a esses
0rgéos deve ser assegurada a maior autonomia possivel no desenvolvimento de suas atribui¢des, isolando-
os de interferéncia politica indevida. Isto implicarg, via de regra, que as autoridades politicas ndo devem
influenciar indiretamente a orientagdo dos trabalhos desses 6rgdos via pressdo orcamentéria. Devem ser
estabelecidos mecanismos que promovam a estabilidade orcamentaria e a autonomia dos Orgéos
formuladores de normas e com poderes executivos na area de governanga corporativa. Esse processo pode
compreender financiamento plurianual para o volume de casos presentes e previstos, assim como a
introducdo de critérios de remuneracdo per capita. Neste mesmo sentido, existe a possibilidade de se
nomear dirigentes para esses 6rgaos por prazos determinados, durante os quais ndo podem ser destituidos,
salvo em caso de prevaricagdo.

138. Como medida imediata, os recursos e a competéncia dos orgdos reguladores e de supervisdo
devem se tornar uma prioridade de ordem publica.

139. Um processo plausivel de execugdo administrativa requer a existéncia de 6rgaos de supervisao
dotados de recursos suficientes para conduzir investigaces tempestivas e de ato nivel. O nimero de casos
relacionados a governanga corporativa submetidos aos 6rgéos reguladores e de supervisdo tem aumentado
surpreendentemente nos Ultimos anos e esse volume tende a crescer. Contudo, os recursos destinados a
esses Orgaos ndo tém acompanhado tal crescimento. A menos que essa ampla lacuna existente entre o
volume de casos e 0s recursos disponibilizados a esses 6rgdos de supervisao sgja reduzida, a credibilidade
destes ultimos serd comprometida e, neste mesmo sentido, o nivel de confianga do publico no sistema de
governanca corporativa serd af etado.
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140. Consistentemente com a estrutura constitucional do pais, seu sistema juridico e regulamentar
deve conferir aos orgdos reguladores e de supervisido amplos poderes para investigar e solucionar casos
de forma a instigar a confianga do publico no processo de exeqiiibilidade das normas e impedir sua
violacdo.

141. A legislacdo que dispde sobre os 6rgéos de supervisio encarregados da exeqiibilidade de normas
relacionadas a governancga corporativa, via de regra, ndo |hes confere um conjunto amplo de poderes
investigativos e executivos, tanto quanto seria permitido pela estrutura constitucional do pais. A aocacdo
de amplos poderes para obtencdo e compilacdo tempestiva de provas, inclusive poderes para notificagcdo
judicial que ndo envolva processo muito longo nos tribunais, € essencia para a credibilidade das decisdes
administrativas e sua exequibilidade. Da mesma forma, os 6rgaos reguladores e de supervisdo devem estar
investidos de poderes para instaurar agfes civis, por sua propria iniciativa, em beneficio dos acionistas,
sem prejuizo a medidas empreendidas pelos préprios acionistas.

142. Os 06rgéos encarregados do processo de execucao das normas de governanga corporativa devem
ter competéncia para empreender medidas expressivas — tanto para evitar os mais nitidos abusos na érea de
governanca corporativa, quanto para resolver casos passiveis de solugdo por vias administrativas. A
outorga de poderes aos 6rgaos de supervisdo para determinar medidas liminares em determinados casos
(tal como nos casos de questionamento da legalidade das a¢fes tomadas durante a Assembléia Gera e, de
outra, forma, quando existe a possibilidade de dano irreparavel) aumenta a credibilidade do processo de
supervisdo e execucdo. A eficacia dos érgaos de supervisdo é incrementada quando |hes sdo outorgados
poderes para dirimir casos por meio de arbitragem e acordo mutuo (compromissos de cessacao de pratica).

143. Deve ser facultado aos orgdos reguladores e de supervisdo comparecer perante os tribunais
civeis em casos que envolvam direitos de acionistas, apresentando opinides a serem consideradas pelos
tribunais na prolagdo de suas sentencas.

144, E reconhecido que o judiciério, namaioria ou em todas as jurisdicdes da regido, via de regra, esta
pouco familiarizado com a estrutura juridica e regulamentar em constante evolugdo que norteia a
governanca corporativa. A interpretacdo da lel na area de governanca corporativa por parte dos 6rgaos
reguladores e de supervisdo pode facilitar a resolucédo tempestiva e correta de casos individuais em juizo,
permitindo, a0 mesmo tempo, mais consisténcia e seguranca na aplicacdo da estrutura juridica e
regulamentar.

145. A capacidade de o sistema judicidrio tratar de disputas comerciais deve ser aprimorada.

146. Um sistema judicié&rio eficaz e previsivel constitui um pré-requisito para uma boa governanca
corporativa e para o funcionamento ativo do setor comercial. Isto requer a alocacdo de recursos suficientes,
0 que inclui a remuneracdo de juizes e assistentes em patamares Necessarios para assegurar 0 recrutamento
e contratagdo de profissionais experientes e formados que desempenhar8o suas fungBes com plena
integridade, conforme requerem essas posices, dando a continuidade necess&ria para se manter um
sistemajudiciério estével e previsivel.

147. Programas de treinamento devem ser aprimorados para melhorar o entendimento dos tribunais
acerca da legidacdo comercial, com énfase nalei das empresas, lel sobre titulos e valores mobiliérios e lei
de faéncias. Os juizes seriam beneficiados com o treinamento em conceitos bésicos das &reas comercia e
econdmica dispostos nessa legislacdo, visto que a falta de experiéncia em tais areas pode implicar a
aplicacdo extremamente literal da lei, o que pode ser inviavel dentro do contexto de préticas comerciais
usuais.
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Direitos Privados de Acao:

148. A estrutura juridica deve proporcionar aos acionistas a maior gama possivel de acdes para
protecdo de seus direitos e reparagdo em casos de violagdo de seus direitos.

149. Muitos dos esforgos concentrados na recente reforma juridica na regido incluiram o aumento na
gama de direitos de agdo disponiveis a acionistas (0 que inclui agdo coletiva através de “associagles de
investidores”). Isto reflete o descontentamento geral em relagdo aos instrumentos juridicos atualmente
disponiveis, amaior parte dos quais apresenta sérios obstécul os técnicos e préticos. Agdes coletivas, aces
de responsabilidade, direitos de acdo diretos contra controladores de fato, bem como os direitos para
obrigar 0 processo de mediacdio e arbitragem, tém sido objeto de discussdo. E consenso entre os
participantes da Roundtable de que a estrutura atual que norteia as agdes de acionistas é inadequada na
maior parte daregido e de que a expansdo do conjunto de instrumentos disponiveis a acionistas e grupos de
investidores aumentara a possibilidade de reparacdo em juizo. E reconhecido, ainda, que essas reformas
serdo bem-sucedidas se forem conduzidas com foco nas estruturas juridicas tradicionais do pais.

Melhoria na Amplitude e Capacidade de Mecanismos para Resolucio de Controvérsias:

150. A estrutura juridica deve contemplar a utilizacdo eficaz da arbitragem privada e outros
mecanismos potencialmente efetivos para a resolucdo de controvérsias entre acionistas, bem como
eliminar os obstdculos que impedem esse uso efetivo.

151 Os acionistas fazem jus a meios de reparagdo adequados e efetivos no caso de violag&o de seus
direitos. E reconhecido que a maioria dos tribunais em grande parte dos paises da regi& n&o conta com
especializacdo e experiéncia técnica para dirimir, de forma justa e eficaz, eventuais agles entre acionistas.
A despeito da existéncia de juizes qualificados e tribunais especiaizados, estes ndo contam com recursos
suficientes paralidar com o volume de casos a eles submetidos. A experiéncia havida em paises da OCDE
e daregido indica que o recurso voluntério a arbitragem privada pode constituir uma alternativa efetiva e
eficaz. Entretanto, para o funcionamento da arbitragem privada, é necessario que as estruturas juridicas de
ambito naciona disponham sobre o reconhecimento em juizo das sentencas arbitrais, sem nova anélise dos
fatos. Os tribunais devem contar com procedimentos simplificados para execucdo de sentencas arbitrais.
Contudo, a arbitragem privada ndo substitui institutos judiciarios solidos, podendo os &rbitros enfrentar os
mesmos problemas do judici&rio na identificagdo e interpretacdo da lei. Um judiciério ativo e consistente
gue auxilie na interpretacdo da lei através de suas sentencas reforcara a eficacia e credibilidade de
mecani smos privados para resolucdo de controvérsias. Um dos fatores mais importantes é que a execucéo
das sentengas arbitrais depende da eficicia do sistemajudiciario.

152. As bolsas de valores e as sociedades devem estimular a arbitragem privada para controvérsias
havidas entre empresas e acionistas, promovendo, para tanto, painéis de arbitragem profissional em
beneficio de acionistas e incentivando as sociedades a incluir, em seus estatutos sociais, disposicées
relativas a submissdo de controvérsias a esses painéis de arbitragem.

153. Procedimentos para resolucdo de controvérsias, tais como audiéncias administrativas ou
procedimentos independentes de arbitragem, estdo surgindo como uma alternativa importante e econdmica
a0 judiciario. A utilizagdo de mecanismos de arbitragem privada como aternativa ao judiciario pode
reduzir o volume de trabalho deste Ultimo, trazendo beneficios a comunidade empresarial em vista da
resolucdo de controvérsias comerciais de forma mais célere, como, por exemplo, aquelas envolvendo
acionistas minoritarios. Se contar, de forma continua, com recursos suficientes e com um sistema judiciério
gue garanta a execugdo de suas decisdes, a arbitragem privada poderé proporcionar um meio eficaz, justo e
previsivel paraaresolugdo de controvérsias comerciais.

154. A cooperacgdo internacional nos esforcos de exeqiiibilidade deve ser incentivada por meio do
uso de Protocolos de Entendimento entre os orgdos de execugdo.
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155. A cooperacdo na exeqibilidade da lei que dispde sobre titulos e valores mobiliarios na regio, e
entre os paises daregido e agueles integrantes da OCDE, tem sido bastante facilitada nos Ultimos anos por
meio da negociacdo dos Protocolos de Entendimento entre as entidades nacionais reguladoras de titulos e
valores mobilidrios. Esses Protocolos de Entendimento estabelecem estrutura objetiva e procedimentos
para compartilhamento de informagBes e coordenacdo de investigagOes, enquadrando-se dentro das
estruturas juridicas de cada pais, em consonancia com as atribuicoes e competéncia legal de seus 6rgaos. O
escopo dos Protocolos de Entendimento celebrados entre as entidades reguladoras de titulos e valores
mobilidrios deve também abranger, quando possivel, a cooperagdo na exequibilidade de leis e
regulamentos na érea de governanca corporativa, incluindo como partes os 0rgaos, que ndo as entidades
reguladoras de titulos e valores mobiliérios, envolvidos na exequibilidade das normas juridicas na area de
governanga corporativa.

VII. Cooperacio Regional:

156. Visando promover a cooperagdo entre paises e organizagdes internacionais, a Roundtable
latino-americana deve continuar a facilitar a participacdo de paises latino-americanos no didlogo
internacional sobre governanca corporativa. Subseqiientemente a emissdo deste Relatorio Oficial, seus
esforcos devem ser direcionados na andlise do progresso e no amparo ao didlogo nas dreas de
Sformulacdo, implantagdo e exegqiiibilidade de politicas.

157. Com a finalidade de manter e atrair investimentos, tornou-se cada vez mais importante assegurar
aos investidores nacionais e estrangeiros que as reformas na &ea de governangca corporativa estéo
progredindo de modo consistente e irreversivel. Também é importante que os paises tenham a
oportunidade de expor ao publico internacional aspectos especificos de seus sistemas nacionais de
governanca corporativa, buscando estabelecer um didlogo a respeito de seus pontos fortes e possiveis
pontos fracos. A Roundtable pode fortalecer os esforgos voltados a reforma, por meio da avaiagdo do
progresso e da emissdo de relatérios periddicos a esse respeito.

158. E importante, também, que o processo de formulagio, implementac3o e execugdo de politicas
sga visudizado dentro de um contexto internacional no qua um intercambio de experiéncias ja
vivenciadas e de melhores préaticas ja adotadas servird como fonte de informacfes relevantes para as
iniciativas nacionais.

159. Adicionalmente aos participantes da Roundtable, bancos de desenvolvimento multilaterais que
realizam negdcios na regido, 0rgaos nacionais e entidades normatizadoras com interesses na érea de
governanca corporativa devem trabalhar em conjunto, em &mbito regional, paraimplementar as conclusdes
e recomendacoes refletidas no Relatorio Oficial. Esses esforgos também devem abranger representantes
dos principais parceiros comerciais e financeiros da regi&o.

160. Paralelamente as Roundtables e com o respaldo de seus patrocinadores, tal como o Forum de
Governanca Corporativa Global, os institutos de conselheiros preexistentes e agueles recentemente
constituidos, bem como os defensores da governanga corporativa, comegaram a manter reunides regulares
visando compartilhar conhecimento, materiais de treinamento e estratégias comerciais entre s e com
organizacOes similares fora da América Latina. Esse tipo de cooperagdo entre as iniciativas do setor
privado, que compartilham os mesmos objetivos, estimula o desenvolvimento mais rapido de uma cultura
de governanca corporativa e especializacdo naregido, permitindo que grupos nacionais tenham respaldo no
trabalho jarealizado por suas contrapartes em paises vizinhos. N&o sO as organizagdes ndo-governamentais
interessadas em governancga corporativa, inclusive institutos nacionais de conselheiros e os defensores da
governanga corporativa, mas também as instituicbes académicas, grupos empresariais e outros devem
continuar a cooperar na expansdo de programas de treinamento conjunto, assim como na produgéo e
publicacdo de materiais especializados destinados a consel heiros e defensores da governanca corporativa.
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ANEXOS

Nota do Redator: Os anexos ao presente Relatorio Oficial foram inseridos para prestar informagdes féticas
e sd0 publicados sob a responsabilidade de seus autores, visto gque ndo foram objeto de debate ou endosso
por parte dos participantes da Roundtable. V arios artigos e relatorios foram preparados pel os participantes
durante as Roundtables e encontram-se disponiveis no website da OECD em www.oecd.org/daf/corporate-

affairs/.
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ANEXO A: RESUMO ANALITICO DAS INICIATIVAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
NA AMERICA LATINA'

161. Argentina. A reforma dos mercados de capitais argentinos foi implementada como lei, com
vigéncia a partir de junho de 2001. A nova lei abrange uma ampla série de matérias sobre governanca,
com disposi¢des que prevéem: obrigatoriedade de ofertas publicas quando 35% das a¢bes forem adquiridas
por um Unico acionista ou grupo controlador; procedimentos que assegurem aos acionistas minoritérios o
recebimento de “prego justo” em aquisicdes de participacdes minoritérias e fechamento de capital; comités
de auditoria independente majoritérios, estabelecimento de tribunais de arbitragem para resolucdo de
conflitos;, e maior representatividade dos acionistas mediante maior participacdo em assembléias de
acionistas. Em 2002, duas associactes do setor privado, a FUNDECE e a IDEA, constituiram em conjunto
o Instituto Argentino para Governo das Organizagfes (Instituto Argentino para e Gobierno de las
Organizaciones — IAGO). O objetivo desse ingtituto € aumentar a conscientizagcdo de assuntos ligados a
governanca e oferecer treinamento diretivo.

162. Bolivia. No inicio de 2003, o governo boliviano preparou um projeto de lel denominado “Lei de
Governanca das Sociedades por Agdes’. O projeto de lei est4 atuamente em trémite no Congresso da
Bolivia, mas muitas empresas ja se expressaram contra suas disposi¢des. Em 2002, o governo promulgou
lei especificamente dirigida as empresas publicas “capitalizadas’ que foram criadas apds o processo de
privatizagdo, na qual vérios aspectos de governanga corporativa foram abordados, inclusive requisitos de
maioria absoluta para votos de acionistas em caso de venda de ativos ou realizagdo de investimentos
consideraveis. As normas bancérias agora incluem varios requisitos de governanga a serem atendidos por
bancos e determinadas instituigdes financeiras, como a criagdo de comités de auditoria, a participacéo de
conselheiros em comités de crédito, a regulamentacdo das atividades de supervisores internos e a
rotatividade de auditores externos. N&o se tem noticia de nenhuma iniciativa expressiva do setor privado,
apesar dejater sido organizado um Centro de Governanga Corporativa.

163. Brasil. Nos ultimos anos, o Brasil assistiu a um grande nimero de reformas de governanca
corporativa abrangentes e de longo alcance e a outras iniciativas. Em outubro de 2001, a reforma da Lei
das Sociedades por Acles foi finalmente aprovada, apds superar consideravel oposicado no Congresso. A
reforma fortalece os direitos de acionistas minoritarios e aperfeicoa os padrbes de divulgagdo de
documentos, com leis mais especificas sobre direitos de venda conjunta, fechamento de capital, acbes sem
direito a voto, eleicdo de membros do Conselho de Administragdo por acionistas minoritérios e
procedimentos privados de arbitragem. Simultaneamente, houve uma reforma da Lei da Comissdo de
Vdores Mohilidrios, que deu a CVM (Comisséo de Valores Mobilidrios) maior independéncia funcional e
financeira. Subsequentemente, durante os anos de 2002 e 2003, a CVM emitiu varias normas
complementando essas reformas legais. Em julho de 2002, a entidade publicou suas Recomendagdes sobre
Governanca Corporativa.

164. Em 2001, a BOVESPA (Bolsa de Vaores de Sdo Paulo) langou trés novos segmentos de
mercado — os chamados Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa Especiais e o denominado Novo
Mercado. Cada um desses segmentos requer regras progressivamente mais severas de Governanca
Corporativa. Em termos bastante basicos. o Nivel 1 requer ampla divulgagdo; o Nivel 2 requer ampla
divulgagéo e fortalecimento dos direitos de acionistas, inclusive submissdo de controvérsias aum Painel de

1 Este Anexo ndo pretende ser abrangente ou exaustivo; antes, seu propésito é fornecer uma indicacéo do
escopo de recentes iniciativas de governanga corporativa na regiéo.
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Arbitragem do Mercado; e o Novo Mercado requer ampla divulgacdo, fortalecimento dos direitos de
acionistas, submissdo de controvérsias a um Painel de Arbitragem do Mercado e auséncia de agles sem
direito a voto. Atuamente, h& vinte e oito sociedades registradas no Nivel 1, trés no Nivel 2 e duas no
Novo Mercado. Estima-se que todas as futuras Ofertas Plblicas Iniciais (IPOs) deverdo concentrar-se no
Novo Mercado, e muitas empresas privadas ja estdo cogitando registrar-se nesse mesmo segmento.
Contudo, o desenvolvimento do Novo Mercado foi indubitavelmente prejudicado pela estagnacdo dos
mercados de capital brasileiros nos dois anos que se seguiram ao langamento dainiciativa.

165. Criado em 1995 e com um numero crescente de associados (atualmente cerca de 400), o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) oferece uma série de atividades juridicas e de treinamento.
Novas segdes do Instituto estdo sendo abertas no Rio de Janeiro e Porto Alegre, apds 0 sucesso das
atividades do IBGC de S&o Paulo. Em abril de 2001, o IBGC langou seu Codigo de Melhores Préticas,
ampliado e revisto. Muitas empresas e fundos de pensdo ja lancaram seus proprios codigos de governanca
corporativa. A partir de junho de 2003, novas normas do BNDES (o banco de desenvolvimento brasileiro)
foram propostas, ligando as operactes de empréstimos a padres elevados de governanga corporativa e
oferecendo melhores prazos de financiamentos a empresas que atendam a varios padrdes objetivos de boa
governanca.

166. Chile. O Chile foi o primeiro pais da regido a empreender importantes reformas juridicas e de
regulamentacéo ligadas a governanca corporativa. Em dezembro de 2000, foi promulgada a nova lei de
ofertas publicas de agcdes e Governanca Corporativa. A seguir, a Superintendéncia de Seguridade Social e
Seguros (SVS) emitiu vérias normas complementares, especificando claramente como a nova legislacéo
deveria ser entendida e posta em prética pela proprio SVS. As principais disposicdes da nova le
relacionam-se a: definicdo de circunstancias e procedimentos para obrigatoriedade de ofertas publicas de
acles, regras mais severas proibindo negociacdo privilegiada (insider trading); maiores poderes de
execucdo para a SVS; fortalecimento do papel de investidores institucionais (especiamente fundos de
pensdo e fundos mutuos); maiores possibilidades de exercicio do direito de se retirar da sociedade; criacéo
de acbes secundarias como mecanismo alternativo para assegurar a observancia das normas; regulamentos
mais severos no tocante a operagdes com partes relacionadas e conflitos de interesse; e obrigatoriedade de
criagdo de comités de conselheiros (cujos poderes e responsabilidades incluiriam os normamente
associados a comités de auditoria). Do setor privado chileno ainda n&o surgiram iniciativas importantes de
governanga corporativa. Todavia, com o incentivo da SVS, duas importantes escolas de administracéo
estdo plangjando criar o Ingtituto Chileno de Consel heiros.

167. Coldbmbia. Nos ultimos anos, a Coldmbia assistiu a varias iniciativas de natureza normatizadora e
legislativa Em marco de 2001, a comissdo de valores mobilidrios da Col6mbia, a Superintendéncia de
Valores (“Supervalores’) editou a Resolucdo 275, estabelecendo a obrigatoriedade de divulgac&o, com
certo nivel de detalhes, das préaticas de governanca de emissores que pretendam receber investimentos
feitos em fundos de pensdo. Nos ultimos anos, foram criados véarios projetos de lei envolvendo a reforma
da estrutura das normas relativas a valores mobiliarios. Durante 2001, 0 governo apresentou um projeto de
lei de valores mobilidrios, que foi contudo retirada do Congresso em julho de 2002, entre outros motivos
devido aintensa pressdo politica exercida por algumas das maiores empresas da Coldmbia. A Supervalores
atualmente prepara uma nova minuta para o projeto de lei. As disposi¢cOes desse projeto de reforma
juridica exigiréo a criagdo de comités de auditoria, a obrigatoriedade de composicdo do Conselho de
Administragdo por um terco de membros independentes, a divulgagdo de operagbes com partes
relacionadas e a exigéncia de ofertas publicas em determinadas circunstancias.

168. Os esforcos do setor privado na Colémbia foram liderados pela Confecamaras (Confederacéo das
Cémaras de Comércio). O Projeto de Governanga Corporativa da Confecamaras incluiu a organizagéo de
numerosos eventos para elevar o nivel de conscientizagdo de questfes de governanca no setor privado -
empresas, investidores, grandes veiculos de comunicagdo e especialistas nacionais e internacionais foram
convidados para dele participar. Em agosto de 2003, foi publicado o Codigo de Governanga Corporativa da
Colémbia para Companhias Registradas em Bolsa. Esse Cadigo foi preparado por comité que incluiu
grande variedade de representantes do setor privado, inclusve a Bolsa de Vaores Colombiana, a
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Associagdo Nacional de Fundos de Pensdo e as Camaras de Comércio de Bogota e Cartagena. A
coordenacdo gera desse esforco foi feita pela Confecamaras. Em conjunto com as camaras de comércio de
cadaregido, a Confecamaras desenvolveu um programa de treinamento de consel heiros.

169. México. Em abril de 2001 o congresso mexicano aprovou as reformas propostas a Lei de
Mercados de Vaores Mobili&rios, que entraram em vigor em junho de 2001. As medidas especificas
abrangidas por essas reformas incluem: concessao de poderes a Comissdo Nacional de Bancos e Vaores
Mobiliérios para regular as ofertas publicas de agles, evitando a exclusdo de acionistas minoritérios dos
beneficios advindos dessas operages; restrigdes para emissdo de agdes ndo ordinarias;, proibicdo de
emissdo de stapled shares (agbes casadas — casos em gue agbes com e sem direito a voto sdo vendidas
simultaneamente), salvo se as agdes sem direito a voto forem convertidas em ac¢fes ordinarias num prazo
de cinco anos; requisitos prevendo membros independentes no Conselho de Administragdo, indicagdo de
membros do Conselho de Administracdo por acionistas minoritarios e estabelecimento de comités de
auditoria; regras mais severas de observancia, com punicdo de determinadas infragbes como contravenctes
penais, e mudanca da abordagem regulamentar, anteriormente baseada em mérito, para um regime de
divulgacdo publica. Voltado a governanga corporativa, estd sendo criado o Instituto Mexicano de
Governabilidade Corporativa (IMGC), que entre suas atividades incluird o treinamento de conselheiros. O
Conselho de Coordenagdo Empresarial (CCE), patrocinador do Codigo Mexicano de Préticas Corporativas
em 2001 também assinou uma iniciativa de governanca corporativa, cujo objetivo é promover maior
conscientizacao dessas questdes no setor privado. A observancia ao Cadigo € feita de maneira espontéanea,
mas as empresas registradas em Bolsa sdo obrigadas a divulgar anualmente o respectivo grau de
observancia.

170. Peru. Em julho de 2002 foram publicados os “Principios de Boa Governanca para Corporacoes
Peruanas’. Essa iniciativa foi coordenada pela Comissdo Nacional Supervisora de Empresas e Valores
(CONASEV) e se basdia nos Principios da OECD. Os Principios Peruanos foram discutidos e
patrocinados pelos representantes dos setores publico e privado. O setor privado foi representado pela
Associacdo Naciona de Instituicbes Privadas (CONFIEP) e pela Associagdo de Bancos (ASBANC).
Representando o setor publico compareceram o Ministro da Fazenda, a Superintendéncia de Bancos e
Segurose aBolsade Vaoresde Lima A Associacdo de Empresas Promotoras do Mercado de Capitaise o
Centro de Estudos do Mercado de Capitais também apoiaram ainiciativa. Em julho de 2003 foi criado o
Comité Peruano de Governanga Corporativa, que incorporou a Associacdo de Conselheiros Corporativos
(ASDIC), bem como especialistas e as principais escolas de administragdo de empresas do Peru.

171. Venezuela. Na Venezuela os esforgos de maior nivel de conscientizag&o foram liderados pela
Associacdo Venezuelana de Executivos (AVE), com o apoio de varias outras associactes e organizagoes,
inclusive do Centro de Divulgagdo do Conhecimento Econdmico (CEDICE) e do Instituto de Estudos
Superiores de Administracdo (IESA). Em julho de 2003 a AVE langou um programa para difundir o
conhecimento de questdes de governanca corporativa e, em agosto de 2003, foi criado o Conselho
Executivo para Melhores Préticas Corporativas, com a participacéo de vérias entidades dos setores publico
e privado, inclusive da Comissao Nacional de Valores (CNV) eaBolsade Valores de Caracas (BVC).

172. Iniciativas Regionais. Além dos esforcos empreendidos por grupos nacionais, algumas
instituicdes também desempenharam papel importante no processo de regionalizagcdo de questdes de
governanca corporativa. Além da OECD e da IFC, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (IDB), a
Corporacéo de Investimentos Interamericanos (11C), o Banco de Desenvolvimento Andino (CAF) e a
Federacdo Ibero-americana de Vaores Mobilidrios (FIABV) participarem ativamente do processo de
Roundtable.

173. A IFC, juntamente com a OECD, funciona como Secretariado do Roundtable de Governanca
Corporativa na América Latina. Além disso, a IFC apoiou com assisténcia técnica uma variedade de
esforgos nacionais, inclusive as reformas juridica e regulamentar no Chile, Brasil e Coldmbia. A IFC
pretende implementar as recomendagdes deste documento por intermédio do trabalho que desenvolve em
paises receptores de investimentos. A metodologia desenvolvida pela IFC na América Latina para avaliar
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e aperfeicoar a governanca corporativa de clientes € agora aplicada, com os devidos gustes, em todo o
mundo.

174. O IDB organizou um férum de idealizadores de politicas de alto nivel sobre governanca
corporativa (no qual serd discutidas as recomendagdes deste documento), a ser realizado em 14 de
novembro de 2003. O Grupo IDB apdia as operaces dos mercados de valores mobiliarios primariamente
dirigidas a introducdo de estruturas juridicas e normatizadoras, ao estabelecimento de normas de carater
preventivo, ao apoio ao treinamento profissional, ao estabelecimento de procedimentos de supervisio e
sistemas de informacfes financeiras, a reestruturagdo de entidades fiscadizadoras de mercados, a
modernizacdo de normas contébeis, préticas de auditoria e requisitos de divulgacdo de informacdo, a
introducdo de regras e leis regulando a governanca corporativa. O assim chamado “grupo” encarregado de
requisitos para divulgagdo de informagdes e normas contébeis e de auditoria de fundos multilaterais de
investimentos representa um programa de importancia especial para questes de divulgacao e governanga.
O programa pretende melhorar a transparéncia dos sistemas de informagdes e esta sendo implementado em
11 paises, asaber: Argentina, Bolivia, Colbmbia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, México, Nicaragua,
Panama, Paraguai e Peru.

175. O CAF desenvolveu uma Iniciativa de Governanga Corporativa contando, como parceiros, com a
assisténcia do setor privado, entidades governamentais e ingtituicbes académicas da Regido Andina. A
iniciativainclui a criacéo de uma Rede de Governanga Corporativa Andina para troca de informagtes. O
programa inclui trés componentes: 1) o projeto de estratégia de difusdo de informacfes e comunicagdes
sobre Praticas de Governanga Corporativa dirigida a pequenas e médias empresas, associacOes
administrativas e trabal histas, meios de comunicagdo e académicos; 2) a preparacdo de um guiaregional de
principios e préticas de Governanca Corporativa baseado no “White Paper” da OECD; e 3) um programa
piloto para selecionar empresas, nos cinco paises na Regido Andina, que receberdo assisténcia técnica
especia naimplementacdo das melhores préticas de Governanca Corporativa.

176. O Conselho de Reguladores de Vaores Mobiliarios das Américas (COSRA) empreendeu um
programa de trabalho iniciado em 2001 com uma avaliagéo das estruturas juridicas/normatizadoras em toda
a América Latina. Esse programa teve importancia capital no trabalho subseqlientemente desenvolvido
mundial mente pela Organizag&o Internacional de Comisséo de Valores Mobiliérios (IOSCO).

177. Em abril de 2002, em uma reunido da Roundtable realizada na Cidade do México, representantes
de grupos nacionais envolvidos em treinamento de conselheiros na regido estabeleceram a Rede de
Institutos de Governanca Corporativa da América Latina Com o apoio do Forum de Governanga
Corporativa Global (GCGF), a OECD, da IFC e do Centro Norte-Americano para Empresas Privadas
Internacionais, a Rede disponibiliza uma plataforma para compartilhamento de treinamento de
conselheiros e de materiais promocionais de Governanca Corporativa, aém de facilitar a discusséo entre
organizagOes nacionais que compartilham as mesmas idéias sobre estratégias para criacdo de instituices e
propostas contendo idéias para reformas juridicas/normatizadoras e para reformas espontaneas e privadas.
A Rede organizou uma série de reunides regulares desde sua fundacdo, e seus membros participaram, em
agosto de 2003, do Programa de Lideranca em Governanca Corporativa organizado pelo GCGF e pelo
Instituto Internaciona de Governanca Corporativa da Universidade de Yale. Além de servir como meio de
compartilhamento de recursos, conhecimento e experiéncia, a Rede encorgjou a criagdo de novos ingtitutos
nacionais em toda a regido, e seu nimero de associados, inicialmente limitado a trés grupos de membros
formais, hoje inclui representantes da Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e
Venezuela.

Fontes. Este resumo analitico foi escrito com a assisténcia e colaboracdo de muitas pessoas e grupos de
toda a regido: IBGC, BOVESPA, Confecamaras, Ministério da Fazenda do México, Associacdo
Venezuelana de Executivos (Venezuela), Cesar Fuentes (Peru) e Nabil Miguel (Bolivia).
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ANEXO B: ESTUDOS DE CASOS, EXPERIENCIAS ADQUIRIDAS COM RECENTES
ESFORCOS REFORMADORES

Politicas de Implementacio de Reformas de Governanc¢a Corporativa:
Algumas Licdes da Experiéncia Chilena

Alvaro Clarke’

1. Historico

178. O tépico Governanca Corporativa no Chile permaneceu relativamente inexplorado até 1997,
guando o0 assim chamado caso “Chispas’ ganhou a atengdo publicaa O episddio envolveu a Endesa
Espafia, empresa controladora espanhola de servicos publicos e a Enersis, empresa controladora da Endesa
Chile, entdo a maior empresa privada de eletricidade da América Latina. No inicio de 1997, a Endesa
Espafia iniciou discussdes com varios executivos da Enersis com a intengdo de concluir uma alianca
estratégica mediante a qual a Endesa Espafia adquiriria o controle da Enersis, um dos passos para também
controlar a Endesa Chile. Entre esses executivos estava 0 CEO da Endesa Chile, também Presidente da
Enersis. O objetivo era adquirir as assm chamadas agdes “ Chispas. As “Chispas’ eram um conjunto de
microempresas controladoras originamente estabelecidas como parte de um programa de aquisicdo de
acOes por empregados. Os Unicos ativos eram agdes da Enersis. Essas agdes representavam 29% da
composi¢do acionaria da Enersis, que possuia, por sua vez, 20% da Endesa Chile. Cada agdo Chispa era
representada por duas classes de agdes: as Classe A, sem direito a voto mas representando quase 100% da
participacéo, e as Classe B, com direito a voto majoritario mas representativas de pequena participacdo nas
Chispas. As agdes Classe A eram detidas principa mente por um pequeno nimero de acionistas e fundos de
pensdo, e as Classe B estavam nas maos dos executivos da Enersis acima mencionados.

179. O objetivo da Endesa Espafia era adquirir as duas classes de acles, e a empresa fez uma oferta
para as agdes Classe A das Chispas. Os executivos promoveram entre 0s acionistas a idéia de que o prego
oferecido pela Endesa Espania para as agOes Classe A era um bom negdcio, mas varios participantes do
mercado expressaram descontentamento. Apesar de a Endesa Espafia ter sido bem-sucedida na aquisi¢éo
da proporcdo necessaria de participacdo, a operacdo atraiu publicidade inusitada, em virtude da alta
diferenca de preco existente entre as agOes classes A e B (estas Ultimas sendo cotadas 1000% mais caras).

180. Em outubro daquele ano, os detalhes da estratégia de aquisi¢do veio a publico por intermédio da
imprensa, pois a Endesa Espafia registrara varios documentos com a SEC norte-americana e a CNMV
espanhola, justificando os termos do acordo (as agbes da Endesa Esparia foram negociadas publicamente
nos dois paises). Entre esses termos constavam pagamentos a serem feitos aos executivos da Enersis com
base em metas de rentabilidade, o direito da Endesa Espafia de nomear CEOs com poderes semelhantes na
Enersis e na Endesa Chile, bem como a possibilidade de a Endesa Espafia operar na regido da América
Latina sem a participacdo de sua socia chilena. Apos essas divulgacfes, o conselho de administracéo da
Enersis, no qual os unicos conselheiros minoritarios eram aqueles eleitos pelos AFPs (fundos de pensao

2 Socio principal da Clarke e Associados, ex vice-ministro da Fazenda e ex Presidente do Conselho de
Administragdo da Superintendéncia Chilena de VVaores Mobiliérios e Seguros
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chilenos), declarou ndo ter tido acesso aos detalhes da alianga, rejeitando-a totalmente. O CEO foi
demitido e a Endesa Espafia concordou em reconsiderar o acordo.

181. As principais experiéncias desse episodio foram relativas a distribuicdo desigual de garantias,
evidenciada pela diferenca de pregos oferecidos e pagos aos acionistas detentores de agfes Classe A e
Classe B das Chispas, a possibilidade de os acionistas com maior poder de negociacdo (i.e. 0s executivos
da Enersis) obterem melhores pregos para suas proprias agdes, a divulgacdo de informacfes relevantes a
0rgdos reguladores estrangeiros, simultdnea ao racionamento interno de informacfes, apesar do
envolvimento critico de uma empresa chilena, a falta de providéncias dos conselheiros minoritarios para
controlar e supervisionar os gerentes, a subsequiente aquisi¢cdo de participagdes minoritarias por acionistas
que ndo queriam vender suas agdes e 0 vazio de poder gerado pelos detentores de ADR sem condicOes
legais de votar e eleger conselheiroes.

2. A teoria por tras da reforma

182. Em conseqiiéncia desse episodio, o governo chileno decidiu preparar uma nova estrutura
regulamentar para governanga corporativa e incorporagdes. Para incentivar esse esfor¢o, o Ministério da
Fazenda e a Superintendéncia de Vaores Mobiliarios e Seguros chamaram a Corporagdo Financeira
Internacional (IFC) como parceiro externo reconhecido e experiente.

183. A primeiratarefa envolveu o desenvolvimento de uma estrutura tedrica gue fundamentaria todo o
projeto e o posterior debate do projeto de lei. Dessaforma, duas areas principais de governanga corporativa
foram definidas: os problemas de intermediacdo e as garantias privadas de controle. A primeira envolve os
diferentes incentivos oferecidos aos gerentes em contraposicao aos oferecidos aos acionistas e o Ultimo
relaciona-se & justa distribui¢éo de valor entre os diversos acionistas.

184. A época, o principal problema apresentado pelas corporagdes chilenas estava relacionado as
garantias privadas de controle, pois a composi¢ao societéria é, via de regra, bastante concentrada.

185. O problema das garantias privadas de controle, em si, podem ser divididos em duas areas:
iniciamente, pregos de transferéncia e ma administracdo das oportunidades corporativas; e, em segundo
lugar, o tratamento dado aos acionistas minoritérios em caso de incorporacoes.

186. A questdo dos precos de transferéncia pressupde que os gerentes e conselheiros selecionados
pelos acionistas controladores detentores de informagdes privilegiadas (insiders) celebrem contratos em
nome da corporagdo com partes nas quais o acionista controlador tenha grande parcela de participagdo ou
algum outro tipo de interesse econdmico. Por essa razéo, ndo € raro que a legislagdo e os atos constitutivos
societérios exijam aprovacdo dos acionistas para vendas da totalidade ou parte significativa dos ativos da
empresa.

187. O problema da ma administracéo de oportunidades corporativas relaciona-se a capacidade, dos
acionistas controladores, de se apropriarem de oportunidades comerciais benéficas a sociedade. O caso
classico da-se quando uma oportunidade de negdcio potencialmente rentével é proposta a sociedade e os
conselheiros eleitos pelos acionistas controladores redirecionam o negdcio para outra empresa na qual, de
agum modo, tenham grande interesse econdmico.

188. Uma série de mecanismos tém sido colocados em prética em diferentes contextos para enfrentar o
problema de concentracdo e as questdes resultantes de precos de transferéncia e ma administracéo de
oportunidades corporativas. Entre eles. o principio de a uma agdo corresponder um voto, o refor¢o dos
direitos de voto, o requisito de maior quorum para assembléias de acionistas e a existéncia de direitos de
preferéncia e de se retirar da sociedade. Alguns deles ja existiam no Chile a época do caso Chispas, mas
outros foram incluidos ou refor¢cados na nova legislagéo.
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189. Uma incorporacdo é outro tipo de mecanismo mediante 0 qual os insiders ou acionistas
controladores podem obter beneficios pessoais as custas da sociedade. Claramente, as incorporacfes sdo
eficientes mecani smos disciplinadores da administragéo, tendo sido o novo regulamento projetado para néo
desencorgja-las, apesar do estabel ecimento de procedimentos e direitos claros e definidos.

190. As incorporacBes sdo redlizadas quando o proponente acredita poder extrair beneficios da
aquisicao. Esses beneficios relacionam-se a capacidade de gerar atos fluxos de caixa para a sociedade
(casos em gue a transferéncia é tida como eficiente) ou a capacidade de extrair beneficios pessoais as
custas da sociedade (transferénciaineficiente).

191. Quando uma incorporacdo € iniciada, o proponente oferece um preco por agdo maior do que o
atual preco de mercado, na expectativa de que sua posi¢éo controladora |he permita, bem como ao novo
controlador, a criagdo de valor maior que o existente. Uma questdo centra € identificar o proprietério que
val se beneficiar dessa diferenca, conhecida como “beneficio de controle’. O principal argumento no
projeto de nossa reforma é o de que o valor das actes é determinado pelo valor atual do fluxo de caixa e,
portanto, se o beneficio de controle decorrer de uma transferéncia eficiente, deve ser distribuido
igualmente entre todos os acionistas. De modo semelhante, se o beneficio de controle resultar de uma
transferéncia ineficiente (beneficios pessoais para os insiders), serd também necessario distribui-lo entre
todos os acionistas, uma vez que esses beneficios pessoais so hegados aos acionistas minoritérios.

3. A Reforma

192. Feita a estruturacdo da teoria e dos principios a serem seguidos, 0 governo chileno preparou o
projeto de Lei de Ofertas Publicas de Acbes e Governanca Corporativa, que inclui os seguintes tépicos
principais.

193. Ofertas Publicas de Acles: deve ser redlizada uma oferta publica de acBes sempre que a
aguisicdo permitir a uma pessoa ou grupo agir de modo organizado para controlar a sociedade. O prego por
acao deve ser 0 mesmo, oferecido de modo proporcional atodos os acionistas. Além disso, sempre que seu
proprio interesse atingir dois tergos das agdes com direito a voto, o controlador deve redlizar uma oferta
publica que inclua as acBes remanescentes. Além disso, quando a intencdo for adquirir o controle de uma
subsidiaria, deve ser feita uma oferta publica para as acGes desta Ultima antes de ser redizada a oferta
publica para as a¢Oes da controladora.

194. Operacbes com partes relacionadas. essas operagfes devem ser aprovadas pelo conselho de
administracdo, mas as partes com algum interesse na operagéo ndo podem votar; além disso, as operacoes
devem ser consistentes com os padroes de legitimidade similares aos tradicionalmente adotados pelo
mercado. A opcéo de avaliac&o independente € exigida em determinadas circunstancias.

195. Comité de Auditoria: exige-se a criacdo de um comité de auditoria em empresas com capita
superior a US$ 45 milhGes. O comité deve ser composto primariamente por membros independentes, se
possivel, e suas fungbes incluem o exame de relatorios dos auditores independentes, a fixacéo da
remuneracdo dos executivos, as operagdes com partes relacionadas e outras tarefas previstas nos estatutos
daempresa.

196. Acdes de Responsabilidade: essas a¢bes foram incluidas para permitir que os acionistas ou grupo
de acionistas de uma empresa, detentores de pelo menos 5% das agles, ou qualquer de seus conselheiros
possareivindicar, em home da empresa, indenizacdo por danos a ela causados por qualquer violagdo da L el
das Sociedades por A¢oes e suas disposi¢des, ou dos estatutos da empresa.
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197. Direitos dos detentores de ADRs: os detentores de ADRs tém direito a voto nas assembléas de
acionistas, bem como ao exercicio de direitos de preferéncia® e de retirada da sociedade.

198. As novas normas de governanga corporativa resultaram em um regime legislativo moderno em
sintonia com o0s principios atuais existentes sobre a matéria. Assim, o grau de protegdo oferecido aos
acionistas no Chile tem recebido alta pontuagdo de entidades internacionais. Por exemplo, o banco
Santander Centra Hispano colocou o Chile em primeiro lugar entre os maiores mercados da América
Latina em termos de protecdo oferecida aos acionistas; a McKinsey& Company enfatizou o baixo nivel de
garantias de protecdo de acionistas exigido para agdes chilenas, dando a entender a existéncia de pouco
espaco para melhorias, e o relatério de Andlise de Padrdes e Cédigos (Review of Standards and Codes) do
Banco Mundia (ROSC) observou que o Chile claramente seguiu todos os principios de governanca
corporativa estabel ecidos pela OECD.

4. A politica de implementacio de uma reforma de governanca corporativa

199. O governo chileno iniciou a discussdo do projeto de lei sobre Ofertas Publicas de Acles e
Governanca Corporativa no inicio de 1998 e, ja no inicio do ano seguinte, o projeto de lei foi submetido ao
parlamento para discussdo. Sem duvida, tratou-se de uma tarefa ardua e complexa, mas foram ponderados
varios fatores que poderiam afetar o éxito de uma reforma de governanga corporativa.

200. Circunstancias. a opinido publica é primariamente afetada pelas circunstancias que envolvem a
discusséo de normas de governanga corporativa. Por exemplo, mercados de agles retraidos e eventos de
conscientizacdo publica influenciam a opinido publica, dirigindo-a para agbes normatizadoras. Este Gltimo
caso aconteceu no Chile, onde o caso Chispas acangou tal notoriedade publica que houve um amplo
consenso de que algumas normas deveriam ser criadas com certa urgéncia.

201. Grupos de interesse: uma importante parte da oposicéo inicial a alguns aspectos do projeto de lei
baseou-se na falta de conhecimento adequado da iniciativa. Algumas das criticas mais comuns foram feitas
no sentido de que novas normas implicariam expropriac&o de valor dos atuais insiders, prejudicariam os
investimentos estrangeiros, incentivariam o fechamento do capitadl de sociedades ou simplesmente
pressuporiam maiores despesas para 0s acionistas. Dessa forma, foi muito importante o inicio de esforcos
promocionais. Essatarefafoi realizada mediante campanha dirigida a conquistar um nimero expressivo de
advogados que compartilhassem suas visdes positivas com outros participantes do mercado. Nesse sentido,
os investidores foram especialmente ativos ao advogar a reforma. A SVS' organizou o encontro dos
principais executivos de fundos de pensdo, fundos de investimento e investidores estrangeiros com
empreendedores e legidadores, para convencer estes Ultimos dos beneficios da iniciativa. Partidos
politicos, naturalmente, foram participantes fundamentais no processo. A visdo da iniciativa tinha de ser
centralizada e equilibrada, pois as facgdes politicas de direitaimediatamente se oporiam aum projeto de lel
com conotacOes de espirito ndo empreendedor e, por outro lado, os partidos de centro-esguerda ndo
apoiariam iniciativas timidas’.

3. A lei também incluiu topicos ndo relacionados a governanca corporativa: a reforma estipula os
fundamentos para criagdo de um mercado emergente voltado as pequenas empresas, A liberalizacdo de
requisitos para fundos mutuos (patriménio minimo, nimero de acionistas, participagdo em assembléias de
acionistas, menor volume de vendas e investimentos permissiveis), a criacdo de fundos parainvestidores de
qualidade, a liberalizagdo de administragdo de investimentos para fundos de investimentos (fechados),
criac8o de opgdes de agBes e aumento de recursos para a Superintendéncia Chilena de Valores Mobiliérios

e Seguros.
4, SVS: Superintendéncia Chilena de VValores Mobiliarios e Seguros
Quando da realizagdo da reforma, o executivo foi representado por uma coaliz&o de centro-esguerda e no

Congresso havia uma representacéo equilibrada do governo e da oposi¢éo. Para aprovar o projeto de lei foi
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202. Com o0 passar do tempo os principios que fundamentavam a proposta de reforma foram
entendidos pela maioria dos partidos e, 0 que € mais importante, percebeu-se que eram justos. Quando se
percebe que alguma coisa é justa, torna-se dificil fazer-lhe oposicéo.

203. Composicdo societariac as normas de protegdo aos direitos dos acionistas minoritérios podem
enfrentar forte oposicdo dos acionistas controladores. Esse foi 0 caso do Chile, onde as principais
corporagdes sdo controladas por acionistas que detém cerca de 70% das agbes com direito a voto. Mas essa
€ precisamente a razdo pela qual uma reforma era tdo importante, pois o desenvolvimento de um mercado
de agdes participativo requer normas claras para todos os seus integrantes, especialmente os acionistas
minoritarios. Esses acionistas minoritarios incluem investidores institucionais, como fundos de pensdo,
fundos mutuos, fundos de investimentos e seguradoras, que por serem mais sofisticadas conseguem
monitorar seus investimentos com maior eficiéncia, produzindo efeitos positivos para 0 mercado. Esses
efeitos sdo primariamente percebidos pelos legidadores e 6rgdos reguladores. Também sdo importantes as
experiéncias recentes de privatizacdo. Os legidadores preocupam-se com a protecdo dos pequenos
acionistas e com a estrutura de governanca de empresas recentemente privatizadas.

204. O projeto de lei: no Chile, a contribuicdo de consultores externos foi importante, pois eles
agudaram a construir uma boa base tedrica e enriqueceram as discussdes gragas a experiéncia na
implementac&o de normas similares em outros mercados. O bom conceito de organizacfes internacionais e
de pessoas de renome também contribuiu para a promogdo da iniciativa. A apresentagdo do projeto de lei
foi rigorosa e incluiu discussdes tedricas, experiéncias internacionais e andlises detalhadas de casos e
situacdes. Além disso, deve-se considerar de alguma forma a inclusdo de tépicos diversos de governanca
corporativa. No Chile o projeto de lei de Oferta Publica de Ag¢des e Governanga Corporativa incluiu uma
série de outros instrumentos voltados a liberalizar e promover 0 mercado de capitais. Essa medida
contribuiu para aumentar o apoio dado a reforma, pois o projeto de lei devia ser aprovado como um todo.
Finamente, a inclusdo de um mecanismo de transicdo pode ser Gtil quando se enfrentam reformas cuja
implementacdo de uma so vez € julgada demasiado radica por alguns. No caso do Chile, incluiu-se uma
clausula prevendo um periodo de trés anos para exercicio da opcao de saida (opt out).®

205. Integracdo com 0 mundo: quanto maior a integragcdo de um pais com o resto do mundo, mais
necesséria se torna a adogdo de melhores préticas, especia mente no mercado de capitais. Quando politicos
e grupos de interesse estdo cientes da necessidade de atrair investimentos estrangeiros, 0 processo de
adocdo de melhores normas de governanca torna-se mais fécil. No Chile, uma parte importante da
argumentacdo a favor das novas normas baseou-se na necessidade de reforcar 0 acesso a patrimonios
estrangeiros por intermédio do aperfeicoamento da protecéo de investidores estrangeiros. Além do mais, a
adocdo de normas de protecdo aos acionistas € essencia para as bolsas de valores nacionais que buscam
reforcar sua presenca naregido. As bolsas de valores do Chile entenderam que mecanismos de protecéo
fracos intensificariam a migrac&o de corporagdes chilenas parafora do pais.

206. Politica de Comunicagdo: para expor sua visdo da reforma e colocar a questdo de governanca
corporativa de modo firme na agenda publica, a SVS dependia essencialmente da publicidade feita sobre o
projeto de lei. O presidente do conselho de administracdo da SV'S compareceu a um expressivo nimero de
semin&rios e a propria SV'S publicou um livro, incluindo as opinifes favoraveis a reforma de vérios lideres
académicos.

207. Negociagdes. a postura politica do governo era complexa, pois era necessario navegar entre duas
diferentes propostas, cada uma das quais associada a uma coalizéo politica. Por exemplo, os partidos de
direita ndo apoiariam um decreto lei que, de um momento para outro, retirasse as garantias dos acionistas
controladores. Esse foi um dos obstécul os finais encontrados na busca de consenso. Assim, 0 governo tinha

necesséria a criagdo de maioria em cada cdmara, incluindo votos da oposicéo e dos partidos politicos da
situagéo.
6. Isencéo de trés anos do requisito de oferta publica obrigat6ria para empresas que optarem nesse sentido.
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de negociar com esses senadores a possibilidade de um mecanismo de transi¢do que permitisse aos atuais
acionistas controladores um periodo de trés anos para exercicio de sua op¢do de saida das normas de
ofertas publicas. Duramente criticada por alguns congressistas da codizéo da situacdo, a disposicéo de
opcao de saida quase causou um outro atraso vital na aprovacdo dalei. Mesmo tardiamente reconhecida, a
reforma no entanto ndo causou avalanches de incorporagdes, um efeito que alguns opositores esperavam
como resultado de sua aprovacdo. No momento em que este documento esta sendo redigido, o periodo de
exercicio da opcao de saida esta para expirar. Uma norma definitiva e confidvel acerca de ofertas publicas
de acOes sera criada dentro em breve.

5. Conclusoes

208. Se um projeto de lel sobre governanca corporativa for promulgado de acordo com os principios
basicos existentes sobre a matéria, de modo a ndo ser substancialmente modificado ao longo de seu
caminho no congresso, poderemos afirmar que fomos bem-sucedidos ao criar normas rigorosas sobre
governanga corporativa. Ademais, o éxito implica que a reforma deva ser entendida, aceita e fielmente
cumprida.

209. Uma série de fatores podem influenciar favordvel ou desfavoravelmente a realizacdo dos
objetivos propostos, e 0 governo deve estar preparado para fortalecer os aspectos positivos e enfrentar os
negativos. Esses fatores incluem: (a) as circunstancias que cronol ogicamente envolveram as discussdes; (b)
a existéncia e peso de grupos de interesse; (¢) o grau de integracéo do mercado com o resto do mundo; (d)
a politica de comunicaces; e (€) 0 processo de negociacdes entre as partes.

210. A opinido publica € influenciada por eventos anteriores e pela maneira como esses eventos sao
informados e interpretados pelos veiculos de comunicacgo. O publico influencia os legisadores que, por
sua vez, também s3o influenciados por outros grupos com diferentes interesses. E importante coordenar
aliancas com investidores ingtitucionais, de modo que estes possam atuar como promotores ativos da
reforma, ndo somente junto a legis adores, mas aqueles contrarios aidéia.

211. No projeto de lei, a existéncia de uma base conceitua sdlida € de fundamenta importancia. Uma

estrutura solida que permita a andlise e discussdo do problema apresentado inevitavel mente leva o debate a
direces positivas e, a0 mesmo tempo, o distancia de consideracfes parciais ou de batalhas pelo poder.
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ANEXO C: ESTRUTURA SOCIETARIA E GOVERNANCA CORPORATIVA EM PAISES
LATINO-AMERICANOS — UMA VISAO GERAL EMPIRICA

Fernando Lefort’

L. Introducio

212. O presente anexo fornece uma breve andlise e comparagdo da composicdo societéria e de
controle, inclusive a composi¢cdo do conselho de administracdo, das empresas latino-americanas, e se
baseia em artigos descritivos e empiricos sobre governanca corporativa nas economias latino-americanas.
O presente anexo também apresenta novas informacdes com base em dados da ECONOMATICA®,
relatdrios anuais de vérias sociedades e formulérios 20-F registrados na SEC pelas sociedades latino-
americanas de capital aberto no mercado dos EUA (ADRS).

213. O desafio mais importante a ser enfrentado ao preparar uma andlise e comparagéo deste tipo é a
pouca e diferente qualidade das informagdes entre paises téo dispares. As informacdes sobre as empresas
de capital aberto também sdo incompletas devido a pouca pesquisa empirica no ambito do pais e as
diferentes exigéncias legais sobre a divulgacéo da participacéo societaria. N&o existem artigos abrangendo
aregido sobre a composi¢do societéria das economias latino-americanas, e somente casos de empresas de
capital aberto no Brasil e Chile foram analisados profundamente no ambito do pais. A regido também
apresenta disparidades significativas nas exigéncias de divulgagdo da participacdo societé&ria. Na maioria
dos casos, especialmente no México e Argentina, nem mesmo as empresas de capital aberto sdo obrigadas
a divulgar sua total composi¢do societaria, sendo que em outros casos, a participacdo societaria final é
dificil de ser caculada devido a0 uso constante das empresas controladoras como instrumentos de
participagdo societaria. Em muitos casos, as unicas informagfes confiaveis sdo aquelas constantes do
formulario 20-F registrado pelas grandes sociedades latino-americanas de capital aberto no mercado dos
EUA. Finalmente, ndo existem informacdes sisteméticas disponiveis sobre a composi¢cdo societéria e de
controle das sociedades de capital fechado.

214, Apesar dessas dificuldades, duas claras caracteristicas determinam as estruturas de controle e
societ&rias da maioria das empresas latino-americanas:. em primeiro lugar, essas sociedades apresentam
uma participagdo acionaria altamente concentrada; em segundo lugar, muitas empresas sdo direta ou
indiretamente controladas por um dos véarios conglomerados industriais, financeiros e heterogéneos que
atuam nas economias da regido. Um conglomerado € um grupo de empresas ligadas por meio de vinculos
patrimoniais e controladas por familias locais, um grupo de investidores atuando em conjunto ou, como
observado mais recente e freglientemente, por uma sociedade estrangeira. Geralmente, os conglomerados
sd0 controlados pel os acionistas magjoritarios em estruturas relativamente complexas que incluem o uso de
piramides, participagdes cruzadas e agbes com ou sem direito a voto.

7 Fernando Lefort é professor na Faculdade de Economia da Pontificia Universidade Catélica do Chile e
diretor do Centro de Governanca Corporativa dessa faculdade e universidade.

8 ECONOMATICA é um banco de dados de andlise de investimentos que propicia informagdes de Mercado
e financeiras para as empresas de capital aberto na Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e
Venezuela
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215. A alta concentrac&o aciondria e a estrutura do conglomerado também afetam significativamente a
composicdo do conselho de administracdo da sociedade. A maioria dos membros do conselho de
administracdo das sociedades latino-americanas estéo ligados aos controladores por meio de vinculos
familiares, de amizade, relacOes comerciais e contratos de trabal ho.

216. A composicdo societaria das sociedades latino-americanas apresenta outras caracteristicas
interessantes. Apesar do grande nimero de privatizacbes das empresas estatais, 0 Estado ainda € um
importante acionista em muitas grandes empresas da regido. Além disso, em muitos casos, 0 processo de
privatizagdo de forma marcante determinou a configuragdo da composi¢éo societaria e de controle das
empresas privatizadas.

217. As reformas nos fundos de pensdo da regido também afetaram a composicdo societaria e de
controle na América Latina’. De forma direta, os fundos de pensdo sdo importantes acionistas minoritarios
de vérias sociedades da regido e elegem membros dos respectivos conselhos de administracéo. De forma
indireta, as reformas nos fundos de pensdo instigaram também as reformas das leis societarias e de
mercado de capitais, as quais contribuiram para o aprimoramento global dos mecanismos de governanca
corporativa'®

218. Finamente, os mercados de capitais latino-americanos vivenciaram recentemente uma onda de
fusbes e aquisi¢des, nas quais a participacdo societéria detida pelas empresas de bandeira naciona foi
transferida para empresas estrangeiras. Ademais, nos Ultimos 10 anos, muitas das grandes sociedades
|atino-americanas atingiram o mercado norte-americano por meio das ADRs, enguanto as negociactes no
ambito doméstico diminuiram, apresentando indices de faturamento menores e um nivel baixissmo de
novas emissoes de titulos patrimoniais.

I1. Composicéo societaria e de controle e identidade na América Latina

219. O presente anexo analisa as composi¢oes societarias e as préticas do conselho de administracéo
de seis economias latino-americanas. A tabela 1 apresenta indicadores selecionados de mercado de capital
dessas economias. Para obter uma visdo geral, considere que, enquanto o nivel da renda per capita anua
varia de US$2,000 (Colémbia e Peru) a US$5,000 (México), o indice de capitalizacdo do mercado em
relacdo ao PIB varia de menos de 20%, no caso da Argentina, a mais de 100%, no caso do Chile.
Conforme ja mencionado, todas as sei's economias apresentam um indice de faturamento baixo, sendo que
a Coldmbia possui 0 menor (1%) e o Brasil e 0 México apresentam 12% e 13% respectivamente. O nimero
de empresas de capital aberto varia de 459 no Brasil a 74 na Colombia™

1. Concentracdo aciondria

220. La Porta e outros (1998) documentaram, de forma clara, que na maioria dos paises em
desenvolvimento ha uma alta concentragcdo acionaria. Uma simples medicdo da concentracdo acionéria
pode ser obtida ao observar os percentuais acionarios detidos pelos maiores acionistas de um grupo de
sociedades. A Tabela 2 fornece tal medicdo para 0 maior, 0s trés maiores e 0s cinco maiores acionistas de
um abrangente grupo de sociedades de capital aberto da ECONOMATICA no Brasil, Chile, Colombia e
Peru, e para um subgrupo de empresas emitentes de ADRs na Argentina e México. As provas sao
contundentes. O maior acionista individual dessas sociedades detém, em média, 53% do total das agles, e
0s cinco maiores acionistas somam cerca de 80% do total das agbes. Essas provas provavelmente
subestimam a verdadeira concentragdo acionéria por dois motivos: por um lado, as empresas analisadas na

9 Consulte Walker e Lefort (2001).
10 Consulte Walker e Lefort (2001) e explicagbes mais detal hadas abaixo.
11 Ndmeros da ECONOMATICA.
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amostra tendem a ser menos concentradas do que as empresas menores; e, por outro lado, geralmente,
varios dos cinco acionistas maiores representam, na verdade, 0 mesmo legitimo proprietario.

221. Essa ndo €, contudo, a Unica prova disponivel do alto grau de concentragdo societ&ria das
sociedades latino-americanas. Provas empiricas provenientes de amostragens pouco diferentes confirmam
0s resultados obtidos na Tabela 2 do presente anexo. No que se refere as grandes empresas argentinas de
capita aberto, Apreda (2001) e de Michele (2002) relatam que dentre as 20 maiores sociedades de capital
aberto, os acionistas controladores detém 65% do capital. No caso do Brasil, Leal e outros (2002)
verificaram gque, em média, 0s cinco maiores acionistas de uma empresa tipicamente brasileira detém 58%
do capital total. Resultados semelhantes sdo observados em Lefort e Walker (2000c) para as sociedades de
capital aberto no Chile. Eles observaram que os 5 principais acionistas detém 80% das agdes. Finamente,
Babatz (1997) confirma os resultados obtidos sobre concentragdo acionaria no México. O maior acionista
detém 65% das acles, em média, das sociedades de capital aberto, e 49%, no caso das empresas que
emitem ADR.

2. Composicdo societdria e de controle

222. Os dtos indices de concentragdo acionéria descritos acima claramente indicam que, nas
sociedades |atino-americanas, o controle societério € estritamente exercido pelos acionistas majoritérios.
Portanto, o enfoque da preocupagdo com a governanga corporativa na regido é o possivel conflito de
interesse entre acionistas mgjoritarios e minoritarios. Tal conflito de interesse pode ser exacerbado pelo uso
de estruturas elaboradas para separar os direitos de controle dos direitos econdmicos. Nesse caso, uma
caracteristica importante das composi¢des de controle acionario na regido é a presenca generalizada de
conglomerados financeiros, industriais e heterogéneos. Um conglomerado é uma estrutura societaria
complexa usada por um proprietério em comum ou grupo de proprietérios com o intuito de controlar uma
gama maior de ativos pertencentes a sociedades de capital aberto e fechado. Os controladores dos
conglomerados |atino-americanos utilizam-se desses dispositivos, entre outros, para separar a participacéo
acionéria do controle acionario por meio de estruturas piramidais, participacdo cruzada e agdes com ou
sem direito a voto.

223. A identidade dos controladores aterou-se nos Ultimos anos. Apesar das familias locais serem
participantes importantes, o controle foi transferido para equipes de executivos e sociedades estrangeiras.
Na maioria dos casos, 0s Unicos acionistas minoritarios importantes sdo investidores institucionais tanto
nacionais como estrangeiros. As Tabelas 3 e 4 apresentam provas relacionadas a identidade dos
controladores nas maiores sociedades de capita aberto latino-americanas, o grau de filiacdo ao
conglomerado e a extensdo da separacdo entre o direito de controle e o econdmico. As tabelas foram
construidas utilizando uma gama de fontes que sdo detal hadas abaixo.

224, Apesar do conglomerado ser a forma mais comum da composi¢&o societaria na América Latina,
diferentes paises latino-americanos apresentam diferentes padrdes de controle do conglomerado. Apreda
(2001) e de Michele (2002) fornecem uma descri¢do simplificada da composicdo societéria das grandes
sociedades argentinas de capital aberto. Como ja mencionado, dentre as 20 maiores sociedades de capital
aberto, os acionistas controladores detém 65% do capital, segundo esses pesquisadores. A identidade dos
controladores foi aterada drasticamente nos Ultimos 5 anos, sendo que a participacéo acionaria estrangeira
aumentou vertiginosamente. Dentre as 40 maiores sociedades de capital aberto na Argentina, 25 sdo
controladas por estrangeiros, 14 sdo controladas por familias locais e somente 1 é estatal. Apesar de
estruturas piramidais serem amplamente utilizadas na Argentina, economicamente, dados precisos sobre a
extensdo de tal pratica ndo estdo disponiveis. Khanna e Yafeh (2000) detectaram 11 conglomerados com
participagdo acion&ria em empresas argentinas de capita aberto. Utilizando dados de 24 empresas
argentinas que emitiram ADRS, um indice de 93% de filiacdo a grupos por meio de pirdmides, mas com
pouca utilizagdo das agBes sem direito a voto (somente 3,9%) foi encontrado. Nessas sociedades, 0 grupo
controlador detém direitos econdémicos diretos e indiretos sobre a sociedade acima de 68%.
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225, No caso do Brasil, a caracteristica mais marcante das estruturas de controle é o uso generalizado
de acbes sem direito a voto para separar os direitos de controle dos direitos econémicos. Distorcoes
introduzidas pelo sistema regulador e tributério nos anos 80 intensificaram a emissao e a compra de acdes
sem direito a voto nesse pais. As leis brasileiras permitiram gque as sociedades emitissem agfes com ou sem
direito a voto a uma razéo de 1/3 das agBes com direito a voto por 2/3 de agBes sem direito avoto™. Led e
outros (2002), Led e Oliveira (2002) e Siffert (2002) descrevem em detalhes a composi¢éo societaria das
sociedades brasileiras. Como em outros paises da regido, eles constataram que os conglomerados sdo a
forma predominante da estrutura societaria no Brasil. Khanna e Yafeh (2000) encontraram 38
conglomerados com participacdo societéria nas maiores empresas brasileiras de capital aberto. Utilizando
dados dos 39 emissores brasileiros de ADRSs, foi obtido um indice de 89% de filiacdo aos conglomerados
por meio de pir@mides. Contudo, as agBes com ou sem direito a voto sdo a forma mais comum de separar
os direitos de voto dos direitos econdmicos nas sociedades brasileiras. Cerca de 90% das 459 sociedades
brasileiras de capita aberto integrantes da ECONOMATICA possuem acdes sem direito a voto
representando 120% do total do capital votante. Apesar do uso significativo das agbes com ou sem direito a
voto e das pirdmides, os controladores brasileiros detém mais participagdo acionéria do que o estritamente
necessario para controle. Nessas sociedades, 0 grupo controlador detém direitos econémicos diretos e
indiretos acima de 60%.

226. Em termos de identidade dos acionistas controladores, esses estudos mostram que a0 se
considerar as 100 maiores sociedades ndo financeiras no Brasil, 2 apresentam participagdo acionaria
disseminada, 29 sdo controladas por familias (grupos locais), 37 sao controladas por empresas estrangeiras
e 32 sdo controladas pelo governo federal. A Tabela 3 apresenta esse resultados em termos percentuais.

227. Como em outros paises latino-americanos, o Chile apresenta uma alta concentragéo acionaria e
composiGao societéria dominada pela presenca dos conglomerados™. Lefort e Walker (2000c) indicaram
que 68% das sociedades chilenas de capital aberto sdo controladas por um dos aproximadamente 50
conglomerados ndo financeiros, representando 91% dos ativos das sociedades ndo financeiras chilenas de
capital aberto. No momento, aproximadamente metade desses 50 conglomerados sdo controlados por
sociedades estrangeiras multinacionais.

228. Os conglomerados chilenos sdo relativamente simples em termos de estrutura. A forma mais
comum de separar os direitos de voto dos direitos econdémicos € por meio de estruturas piramidais em que
apenas 1/3 das empresas dfiliadas de capital aberto estdo em posi¢éo secundaria ou em nivel superior na
estrutura piramidal. Comparativamente, somente 7,5% das sociedades de capital aberto detém agdes com
ou sem direito a voto, sendo que participagdes cruzadas sdo proibidas pela lei**. Apesar de existir a
tendéncia de os controladores de empresas chilenas separarem os direitos de voto dos direitos econémicos
pelo uso dessas pirdmides, como no caso brasileiro, eles detém mais participagdo acionéria do que o
estritamente necessario para controle. Na verdade, em média, 57% do capital consolidado é direta ou
indiretamente detido pelos controladores. Muitas vezes, a titularidade indireta é dificil de ser confirmada
devido a0 uso extensivo de sociedades controladoras privadas como instrumentos de investimentos pela
sua eficiénciafiscal.

229. Apesar de a deficiéncia nos dados tornar impossivel uma apresentacdo detalhada e conclusiva
sobre a composicdo societaria no México, Babatz (1997), Castafieda (2000) e Husted e Serrano (2001)
esclarecem um pouco a situagdo nesse pais. Assim como nos outros mercados abordados pelo estudo, a
concentragdo acionaria € muito alta no México e os conglomerados sdo a forma mais comum da estrutura

12 Contudo, a lei foi recentemente alterada diminuindo a proporcéo de novas agdes sem direito a voto para
50% do capital total.
13 Lefort e Walker (2000c), Agosin e Pastén (2000) e Magjluf e outros (1998) sdo artigos recentes sobre

conglomerados e composi¢&o societariano Chile.

14 As empresas evitam emitir agOes de classe dupla para atrair investimentos de fundos de pensdo e ndo serem
punidas por entidades que avaliam o indice de risco. Consulte Lefort e Walker (2000c).

50



RELATORIO OFICIAL SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA NA AMERICA LATINA

societaria, detendo, em média 65,5% do capital das sociedades de capital aberto. No caso mexicano, a
separacdo da participacéo societéria e do controle acionério € obtida por meio de agbes com ou sem direito
avoto e estruturas piramidais. A Tabela 4 mostra que 37% das sociedades de capital aberto emitiram agoes
sem direito a voto e 59% das sociedades de capital aberto pertencem a uma estrutura piramidal. Existem
vérias classes de agdes emitidas pelas sociedades. Geralmente, as ag0es classe A conferem direitos de voto
totais e sdo detidas estritamente pelas familias controladoras. A maioria das agdes negociadas apresentam
limites no tocante ao direito de voto e séo detidas pelos acionistas minoritarios. A participagdo estrangeira
também aumentou recentemente. Segundo Babatz (2000), 18% das 150 maiores empresas mexicanas de
capita aberto apresentam controle estrangeiro.

3. Investidores institucionais

230. Os investidores individuais ndo sdo representativos nas empresas |latino-americanas. Contudo, os
investidores ingtitucionais, especiamente os fundos de pensdo, reamente tém um papel importante na
governanga corporativa. A recente reforma nos fundos de pensio chilenos e a subseguente reforma na
Argentina, Coldmbia, Peru e México propiciou aos fundos de pensdo um papel marcante como provedores
de capital. Além disso, as reformas nos fundos de penséo geraram reformas nas leis societarias e de
mercado de capitais que auxiliaram a aumentar a protecdo dos acionistas minoritérios em geral. Walker e
Lefort (2001) fornecem varios exemplos indicando que a reforma nesses fundos esta relacionada ao o
acimulo de "capital instituciona"'®, estabelece uma estrutura juridica mais dindmica’®, aumenta a
especializacdo, ainovagdo, a transparéncia e a integridade dos mercados de capital e incrementatambém as
préticas de governanca corporativa’. Eles também apresentaram provas estatisticas que confirmam a
hipétese de que a reforma nos fundos de pensdo reduz o custo de capital da empresa, diminui a volatilidade
do prego dos titulos e aumenta o volume das negociagoes.

231. Em vé&ios casos, os fundos de pensdo, individuamente ou como um grupo, alcancaram
participagdo acionaria suficiente para justificar um papel importante de acionista minoritério, portanto,
superando o problema tradicional de oportunismo. Ademais, devido a natureza dos fundos de pensio
administrados por gerentes e sua influéncia politica, estes se tornaram importantes formadores de opini&o
em assuntos relacionados a governanca corporativa e a protegdo dos acionistas minoritérios. Exemplos
desse tipo de influéncia exercida por investidores institucionais sdo os casos ENERSIS e Terra no Chile'
Mais especificamente, Walker e Lefort (2001) demonstram que no ano de 2000, as acdes e debéntures dos
fundos, como uma fragdo da capitalizacgo do mercado, chegaram a 15,9% no Chile, 24,8% na Argentina e
32,1% no Peru. No caso do México, devido tanto a curta duragdo da reforma nos fundos de penséo e a
candlizacdo dos investimentos desses fundos em titulos indexados do governo, os investidores
institucionais domésticos ainda desempenham um papel bastante limitado nos mercados de capital privado

15 Consulte Valdés e Cifuentes (1990).

16 Iglesias (1999) cita 25 reformas juridicas no mercado de capitais chileno, iniciadas por necessidades de
investimento dos fundos de penséo.

17 Por exemplo, associada a reforma do fundo de pensdo do pais, uma nova lei foi implantada na Argentina
(Lei 24.552 de 1995). No Chile, a Associagéo dos Fundos de Pensdo (ASAFP) notifica as autoridades e
influencia a opinido publica sobre situagdes de governanca corporativa negativas para os fundos de pensdo.
Os gerentes dos fundos de pensdo sdo geralmente solicitados, pela Superintendéncia dos Gerentes de
Fundos de Pensdo (SAFP), a apresentar relatorios relativos a eventos ou operacOes realizadas por emissores
de titulos que possam ter efeito negativo nos investimentos dos fundos de pensdo. No Peru, pertencer a
“AFP’ tornou-se um nhovo status para os emissores de titulos, que exige mais transparéncia nas
informactes (Ramos, 1999).

18 No primeiro caso, um gerente de um fundo mituo opbs-se a proposta da ENDESA espanhola e convocou
uma reunido extraordinéria de acionistas. No segundo caso, gerentes de fundos de pensdo informaram ao
regulador sobre as condi¢des inadequadas da venda do Terra para a Telefonica espanho
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(Husted e Serrano (2001)). No Brasil, Siffert (2000) indica que, as vezes, devido a0 processo de
privatizacdo, aumentou o nimero de sociedades que apresentam controle compartilhado, sendo que os
investidores ingtitucionais, tanto nacionais como estrangeiros, detém grandes blocos de agbes e atuam
como acionistas importantes, porém, ndo controladores.

II1. Atos do conselho de administracio e sua composicio na América Latina

232. As leis societé&rias na maioria dos paises latino-americanos indicam explicitamente que o
conselho de administracéo é o principal 6rgéo de tomada de decisdo de uma sociedade, e seus membros
tém dever de lealdade e de protegdo perante todos os acionistas. Entretanto, em consequéncia da alta
concentragdo acionaria observada na maioria das empresas da regido, o conselho de administragdo das
sociedades latino-americanas tende a ser muito menos poderoso do que nos EUA ou Reino Unido, sendo
entdo um mecanismo de pouca governanca corporativa. Em termos gerais, o conselho de administracéo na
América Latina tem funcdo basicamente consultiva para os controladores, apresenta membros pouco
independentes e quase nenhum ou poucos comités atuantes.

233. A independéncia € uma caracteristica fundamental para um membro do consgho de
administracdo. Hillman e Dalziel (2003) alegam que um conselho de administracdo deve apresentar um
equilibrio adegquado entre membros dependentes e independentes para proporcionar a empresa capacidade
de monitoracdo e recursos estratégicos. Em normas recentemente adotadas, a SEC distinguiu os membros
filiados daqueles dependentes. Enquanto um membro dependente € uma pessoa ligada a empresa por um
cargo ou algum outro negécio ou relacionamento material, tal como a posi¢cdo de fornecedor ou
competidor™, um membro filiado é um acionista majoritério da sociedade, um controlador ou pessoa ligada
ao controlador da sociedade. Contudo, na América Latina, devido ao uso disseminado de estruturas
piramidais e o ato grau de envolvimento dos controladores nos negécios rotineiros da sociedade, os
membros filiados ao conselho tendem a ser também dependentes, conforme definido pela SEC.

234. Ha poucas informagdes sisteméticas sobre a composi¢cao do conselho de administragdo nos paises
|atino-americanos. Para muitos paises, as unicas informagdes disponiveis sdo os relatérios dos formulério
20-F arquivados na SEC. A Tabela 5 sintetiza os resultados por meio de vérias fontes. Em média, o
conselho de administragéo das empresas | atino-americanas possui menos de 8 membros e menos da metade
destes pode ser considerado tanto um membro independente quanto ndo filiado. Ha alguns estudos
relativos ao Brasil, Chile e México que gjudam a complementar esse resultado.

235. A estrutura e o funcionamento do conselho de administragdo das empresas brasileiras € analisado
por Ventura (2000), Leal e Oliveira (2002), Spencer Stuart (1999) e Outra e Saito (2001). Como observado
acima, a funcdo do conselho de administracdo nas empresas brasileiras € meramente consultiva e seus
membros tendem a ser filiados ao grupo controlador. Mais especificamente, 49% de seus membros séo
filiados aos acionistas controladores e menos de 20% dos diretores do conselho podem ser classificados
como independentes (se utilizarmos o padrdo dos EUA). Ademais, os diretores-presidentes das empresas
também, geralmente, sdo filiados aos controladores e somente 17% das empresas possuem comités
permanentes.

236. Lefort e Waker (2000c), Iglesias (1999), Mgjluf et al. (1998) e Spencer Stuart-PUC (2000)
observaram a composicdo do conselho de administracdo e seu funcionamento no Chile e obtiveram
resultados semelhantes. Em particular, a pesquisa elaborada por Spencer Stuart-PUC demonstra que
somente 55% dos diretores podem ser classificados como independentes e ndo filiados (se utilizarmos as
definicbes da SEC), ou sgja, eles ndo tém vinculo direto de familia ou trabaho com a sociedade ou
empresas a ela vinculadas. Contudo, o nimero rea dos membros independentes do conselho é
provavel mente muito menor, uma vez que muitos dos diretores auto-denominados independentes recebem
boa parte dos seus rendimentos dos controladores, por meio de outras participagdes no conselho ou
atividades consultivas. Lefort e Walker (2000c) demonstraram que a0 se considerar os 5 maiores
conglomerados, mais de 80% dos diretores podem ser considerados filiados aos controladores. Mesmo no
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caso das sociedades em que os fundos de pensdo detém agdes, em média, somente 10% dos membros do
conselho sdo realmente e eitos pelos votos dos fundos de pensao®.

237. Provas adicionais indicam uma falta de atividades de monitoramento dos conselhos de
administracdo no Chile. Spencer Stuart-PUC relata que somente 29% dos diretores dos conselhos de
administragdo chilenos estabel eceram comités permanentes. Lefort e Walker (2000c) analisaram consel hos
de administracdo chilenos integrados e descobriram que, em média, cada conselheiro de uma afiliada de
capital aberto do conglomerado ocupa 1,6 assentos no conselho. Ademais, os conglomerados ndo
compartilham seus diretores. Somente 3% dos diretores de uma amostragem total de 1.530 ocupam
assentos em duas ou mais empresas pertencentes a control adores diferentes.

238. A situacdo ndo € muito diferente no México. Como indicado por Babatz (1997) e Husted e
Serrano (2001), a nomeacdo dos diretores no México é bastante tratada em nivel familiar. Uma simples
observagdo da composicao do conselho revela gue 53% dos diretores sdo altos executivos da empresa ou
de outras empresas do grupo ou entdo parentes desses executivos. Contudo, a falta de independéncia é
provavelmente pior devido a dependéncia politica e a outros tipos de relacionamentos tais como o
“compadrazgo” (apadrinhamento).

20 Iglesias (2000).
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Tabelal
Indicadores de Mercado

Pais PIBper PIBper Mercado Vaor Demanda de Demandas Numer NUmero
capita capita Cap./ Tota  Bancos de dedemais ode deADR
(US$) (1) (US$) PPP  PIB(2) Negociad Depositos intermediér Socied  (4)

gjustado (1) o/ Privados /PIB ios/PIB (2) a-des
(2002) (2002) (1997) PIB(2) (2 (1997) de
(1997) Capital (2002)
(1997) Aberto
©)
(2002)
Argentina 2400 - 0.11 0.04 0.15 0 152 24
Brasil 3580 7300 0.19 0.12 0.23 0.05 459 39
Chile 4590 9100 0.84 0.09 0.45 0.12 260 24
Colémbia 2020 6060 0.13 0.01 0.16 0.15 74 3
México 5070 8790 0.32 0.13 0.22 0.03 201 37
Peru 2080 4660 0.11 0.04 0.09 0.01 175 2
Média 3290 7182 0.28 0.07 0.22 0.06 220.2 215

(2) Country Risk Guide, Coface (2003).

(2) Dermigiic-Kunt, Adli and Ross Levine (2001), "Financia Structure and Economic Growth". MIT
Press. (Dados de 1997).

(3) ECONOMATICA.

(4) www.NY SE.com
Tabela?2
Concentracdo de Participacdo

Pais Amostra % do maior % dos 3 % dos 5

acionista maiores maiores

(2002) (2002) acionistas acionistas
(2002) (2002)

Argentina** 15 61% 82% 90%
Brasil* 459 51% 65% 67%
Chile* 260 55% 74% 80%
Colombia* 74 44% 65% 73%
México** 27 52% 73% 81%
Peru* 175 57% 78% 82%
Média 168.3 53% 73% 79%

* Fonte: ECONOMATICA.
** Fonte: Formulérios 20-F ADR.
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Tabela3
Identidade dos Controladores
Pais Controle nacional - Controle Controle Propriedade Numero de % de &filiagdo
privado Estrangeiro doEstado Dispersa  Grupos agrupos
1) (2) (2002)
(1997)
Argentina* 38.6%* 59.1%* 2.3%* 0%* 11 93%
Brasil** 43%** 33%** 21%** 3%** 38 89%
Chile 69% 30% 0.8% 0% 50*** 68%
Colombia 7 50%
México 189%p* *** 14 72%
Peru 5 100%
Média 19.2 79%

(1) Khanna and Y afeh (2000) "Business Groups and Risk Sharing Around the World". AnotagBes de
Trabaho. Exceto Chile.

(2) Para Argentina, Brasil, Colémbia e Peru, dados extraidos dos

Formul&rios 20-F ADR.

* Apreda (2000). 40 maiores sociedades.

** Siffert, Nelson "Governanca Corporativa: Padrfes internacionais e evidéncias empiricas no Brasil
nos anos 90". Anotacdes de Traba ho.

***%| efort, Tarzijan, Espinosa (2003) "Corporate Investment in Chile: Group Effect”. Pontificia
Universidad Catdlicade Chile.

**x* Babatz (2000).

Tabela4
Separacéo de propriedade e controle
Pais % de Acdes % de % de

sociedades  sem/com sociedades com direitos do
comacbes  direitoa esguemas  controlador
semdireitoa voto(2)  piramidaisde sobre o
voto (1) (2002) controle (3) fluxo de

(2002) caixa
(2002) (2002)
Argentina 3.9% 0.14 93% 68%
Brasil 86.9% 1.29 89% 60%
Chile 7.2% 0.07 68% 57%**
Colémbia* 7.1% 0.09 50% -
México 37.8% - 72% 59%
Peru* 61.0% 0.25 100% -
Média 34.0% 0.37 79% 61.0%

(1) NUmero de sociedades com agles preferenciais/nimero total de
sociedades (Economética).

(2) NUumero de acbes preferencias/NUmero de agdes ordinarias
(Economdtica).

(3) Fonte: Formulério 20-F ADR.

* Somente duas sociedades na amostra.

** |efort and Walker (2000b) "Ownership and Capital Structure of
Chilean Conglomerates. Facts and Hypotheses for Governance'.
Abante.
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Tabelab
Composic¢éo do Conselho de Administracéo
Pais NuUmero de % de Conselheiros/

Conselheiros  Membros NuUmero de Vagas
Independent  no Conselho
(2002) es (2002)

(2002)

Argentina* 8.1 38.8% 1.20
Brasil* 85 28.6% 1.10
Chilex* 7.6 55.0% 1.60
Coldmbiar** 5.0 50.0% -

México* 114 54.0% 1.09
Peru*** 6.0 62.4% -

Média 7.8 48.1% 1.25

* Fonte: Formulério 20-F ADR.
** Spencer-Stuart (2000) "Directors Guide".
*** Fonte: registro 20-F ADR (2 sociedades).
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ANEXO D: GLOSSARIO

Acio Coletiva: acd0 proposta por uma ou mais pessoas em nome de grupo de outras, todas com a mesma
reivindicagdo. Até recentemente, a propositura dessas agdes sO era permitida por lel ordindria de
determinados paises.

Acio de Responsabilidade: acdo judicial para reparagdo de danos causados por conselheiros ou outros
administradores da sociedade, proposta por acionista(s), agindo em nome da sociedade. Em caso de éxito, a
indenizac&o poderéa ser utilizada para cobrir as despesas juridicas incorridas pel os acionistas na propositura
da acdo, mas o vaor remanescente é destinado a sociedade e ndo diretamente aos acionistas que
propuseram a agéo.

Acionista Controlador: Acionista que detém nuimero suficiente de votos para escolher a maioria dos
membros do conselho e exercer controle de fato sobre a administragdo da sociedade. Um determinado
acionista pode chegar a controlar a sociedade mesmo detendo menos de 50% de representatividade no
capital, mediante 0 uso de agdes com direitos especiais de voto, pirdmides de controle e outras taticas.

Acionista Minoritario: acionista cuja participacéo na sociedade € peguena demais para permitir que ele
exercainfluéncia direta sobre o conselho ou a administragéo da sociedade. Acionistando controlador.

ADRs: Certificado emitido por depositario americano, representando um determinado nimero de acdes
emitidas por sociedade ndo americana, representativas de seu capital. Os ADRs sdo0 normalmente
negociados em bolsa de valores americana, mas podem néo dar ao portador todos os direitos que seriam de
se esperar em caso de agoes de sociedade americana.

Assembléia Geral: assembléa de acionistas, na qual os conselheiros podem ser eleitos e as deliberacdes
dos acionigtas, itens que exijam aprovacao dos acionistas (por exemplo, uma fusdo), bem como aindicacéo
de auditores estatutarios ou externos podem ser aprovados ou rejeitados. Na assembléia geral os acionistas
podem, também, dirigir questdes a administracdo da sociedade.

Auditor Estatutario: eleito pelos acionistas para supervisionar a auditoria interna e os relatorios
financeiros da sociedade e, em alguns casos, a aderéncia as normas e as deliberacfes dos acionistas. Os
auditores estatutarios compdem o conselho fiscal da sociedade.

Aumento de Capital: emissdo de novas agdes por uma sociedade.

Conselheiro Independente: refere-se tipicamente a membro do conselho que ndo exerce funcbes
executivas na sociedade, ndo mantém relacionamento comercial ou contratual com a sociedade (além dos
servigos prestados como conselheiro), nem esteja sob a influéncia de qualquer outro conselheiro ou grupo
de acionistas; designa, em geral. o conselheiro capaz de agir de maneira bem-informada e objetiva.
Contudo, os critérios de independéncia podem variar em diferentes paises e sociedades, dependendo dos
padrbes de controle estabelecidos e das associacdes levadas a efeito com outras sociedades. Pode ser
benéfico, para uma empresa individual definir independéncia com base na legislagdo local, nos
regulamentos e diretrizes de melhores préticas que reflitam as condigdes da area especifica.

Conselheiro “Informal”: designacdo de legidacdo ordin&ria para alguém que ndo exerce cargo de
conselheiro, mas tem consideravel influéncia nas deliberagdes tomadas pel o consel ho.
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Conselho Fiscal: formado por membros do conselho de administragdo da sociedade. Os conselheiros sem
fungOes executivas normamente compdem a totalidade ou a maioria dos membros do comité. O comité
geralmente monitora a divulgacdo de informagdes financeiras da sociedade e, por vezes, a administracéo de
risco e/ou a observancia aos preceitos legais. Poderes para avaliar €/ou rejeitar operacOes realizadas com
partes relacionadas podem também ser atribuidos ap Comité.

Cruzamento Acionario: quando duas ou mais sociedades detém acOes uma da outra. Fregientemente
utilizado em conjunto com piramides de controle.

Dever de Lealdade: dever de membro do conseho de agir consoante o interesse da sociedade e dos
acionistas. O dever de lealdade deve evitar que os conselheiros giam em seu proprio interesse, ou hagquele
de outra pessoa ou grupo, as custas da sociedade e de todos os acionistas.

Dever de Zelo: dever de membro do conselho de agir bem-informada e prudentemente no tocante a
decisbes que afetem a sociedade. Freqlentemente interpretado como exigéncia feita ao conselheiro de
dispensar aos assuntos da sociedade 0 mesmo tratamento que uma “pessoa integra’ daria a seus proprios
negécios. A responsabilidade subjacente ao dever de zelo é muitas vezes limitada pelas boas préticas
comerciais.

Direitos de Preferéncia: direito dos acionistas existentes de participarem de qualquer aumento de capital.
Os direitos de preferéncia devem evitar que a sociedade venda novas agdes, em condigdes favoraveis,
unicamente a al guns dos acionistas ou a ndo acionistas.

Direitos de Venda Conjunta: direito de outros acionistas de vender as respectivas agles, hormalmente
nas mesmas condi¢des que as utilizadas pelo acionista controlador quando este Ultimo vende suficiente
participacdo no controle da sociedade a novo proprietario; exigéncia que prevé que aguém em tramite de
adquirir participac8o controladora ofereca-se para comprar acfes de todos os acionistas e ndo somente do
acionista controlador.

Governanga Corporativa: relagdes entre a administracdo da sociedade, seu conselho, acionistas e outras
partes interessadas. A governancga corporativa proporciona a estrutura que possibilitara o estabel ecimento
dos objetivos da sociedade, bem como os meios de cumpri-los e supervisionar o desempenho da sociedade.

Insider: Membro do conselho de administracdo de uma sociedade, administrador ou acionista controlador
com acesso a informagdes privilegiadas. O termo pode também referir-se a outros insiders de fato, por
exemplo um conselheiro “informal” ou outra pessoa gque exerca controle sobre as operagoes rotineiras da
sociedade.

Instituto de Conselheiros (IoD): Organizacdo de membros de conselhos de administragéo que geralmente
of erece treinamento, aém de outros servigos.

Operacoes com Partes Relacionadas: operacdo redlizada entre a sociedade e um ou mais de seus
administradores, conselheiros, ou acionistas relevantes, seus parentes préximos ou associados, ou mesmo
com entidade na qual estes detenham interesse.

Padrdes Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS): padrdes de relatérios financeiros criados pelo
Comité Internacional de Padrfes Contébeis sediado em Londres (IASC). Dezenas de paises adotaram 0s
IFRS, ou prontamente adequaram suas préprias normas contabeis as propostas pelos IFRS. Esses padroes
também sdo freguentemente mencionados como Padrdes Contébeis Internacionais (IAS).

Partes Interessadas: individuos ou grupos, além dos acionistas, que tém interesse significativo nas

operacOes da sociedade e no cumprimento das metas societarias (e/ou as influenciam), incluindo
empregados, credores, fornecedores, clientes e a prépria comunidade.
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Pirimide de Controle: Composi¢do societéria segundo a qual a matriz de uma sociedade controla uma
porcéo de outra, que por sua vez pode deter uma fragdo do controle de uma terceira sociedade etc. Essa
estrutura permite ao proprietario da matriz controlar as subsidiérias e, simultaneamente, deter uma fracéo
da propriedade subjacente. Pode ser combinada a cruzamentos acion&ios para formar estruturas
societérias complexas.

Procurador: Pessoa com poderes de exercer voto em nome de outros acionistas em assembléia gerd.
Termo também utilizado para designar o voto via postal utilizado por acionistas de alguns paises, que
dispensa o comparecimento a reuni&o.

Relatorio Anual: Relatorio emitido por sociedades de capital aberto, dirigido anualmente aos acionistas e
contendo, via de regra, informagdes sobre 0 desempenho geral, as perspectivas futuras da sociedade, além
das informagdes financeiras auditadas.

Resolu¢io Alternativa de Controvérsias: uso de procedimentos privados de arbitragem ou de mediacéo
para solucionar controvérsias de natureza civel que poderiam, de outra forma, ser levadas a instancia
judicial. Por exemplo, uma determinada bolsa de valores pode oferecer procedimentos privados de
arbitragem vinculativos a determinadas sociedades ali registradas para acionistas em busca de reparacdo
para violacfes de seus respectivos direitos. Se por um lado esses procedimentos privados de arbitragem e
mediacdo sdo normalmente vistos como suplementares aos judiciais, por outro seu funcionamento efetivo
depende de determinado amparo juridico formal.

Titular Indireto: Pessoa que detém a propriedade de titulo ou outro bem, proprietéario de fato. Nem
sempre o titular indireto é o também o proprieté&rio nominal (pessoa registrada como proprietéria ou em
nome de quem esta registrada a titularidade do bem).

Voto Multiplo: nessa modalidade, os acionistas designam seus votos a um ou mais candidatos a
composi¢cdo do conselho, em vez de votarem separadamente para cada um de seus membros. Cada
acionista recebe um nimero de votos proporciona as agdes que detém, ou sgja, 0 numero de agdes desse
acionista multiplicado pelo nimero de vagas de conselheiros a serem preenchidas. No sistema de voto
multiplo, 10% a 15% dos votos sdo geralmente suficientes para eleger um membro do conselho, o que
pode permitir aos acionistas minoritarios participar da escolha de alguns desses membros.
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Mr. Paulo Vasconcellos

Sécio

ProxyCon Assessoria Empresarial

Rua Americo Brasiliense, 1765 Cj. 103
Sao Paulo

04715-003

Brasil

Mr. Leonardo Viegas
Presidente do Conselho de Educagéo

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC)

Avenida das Nagbes Unidas, 12.551 - 19° andar

Sao Paulo
04578-903
Brasil

Mr. Alvaro Clarke de la Cerda
Consultor

Padre Mariano 272 of 202, Providencia
Santiago

Chile

Mr. Pablo Cruzat
Assessor

Ministerio de Hacienda
Teatinos 120

Floor 12, oficina15
Santiago

Chile

Mr. Ricardo Escobar
Sécio

Carey y Cia
Miraflores 222 Piso 24
Santiago

Chile

Mr. Algjandro Ferreiro

Superintendente

Superintendency of Securities and Insurance
Av. Bernardo O'Higgins 1449, Piso 12,
Santiago

834-0518

Chile

Dr. Fernando Lefort

Pontificia Universidad Catélica de Chile
Escuela de Administracion

Vicufia Mackenna 4860

Santiago

Chile
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Tel: 0055 11 5181 6845
Fax: 0055 11 5182 6183
e-mail: paulo@proxycon.com.br

Tel: 00 55 11 3722 2189
Fax: 00 55 11 3721 5294
e-mail: lviegas@attglobal .net

Tel: 00 56 2 235 9890
Fax: 00 56 2 235 6875
e-mail: aclarke@clarkeyasoc.cl

Tel: 00 56 2 675 5833
Fax: 00 56 2 675 4555
e-mail: pcruzat@minhda.cl

Tel: 0056 2 365 7216
Fax: 00 56 2 633 1980
e-mail: Rescobar@carey.cl

Tel: 0056 2 473 4035
Fax: 00 56 2 473 4003
e-mail; aferreiro@svs.cl

Tel: 00 562 686 4353
Fax: 00 562 553 1672
e-mail: flefort@faceapuc.cl
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Mr. Dieter Linneberg

Consultor

Superintendency of Securities and Insurance

Av. Bernardo O'Higgins 1449, Piso 12, 834-0518
Santiago

Chile

Mr. Felipe Moro
Carey y Cia
Miraflores 222 Piso 24
Santiago

6500786

Chile

Mr. Andres Bernal

Consultor Juridico,

Corporate Governance Project Colombia
Confecamaras - CIPE

Carrera 13, No 27-47, Of 502

Bogota

Colémbia

Mr. Clemente Del Valle Borraez

Chaiman

Supervalores - Colombian Securities Authority
Avenida El Dorado 68 B 85 Piso 2

Bogota

Colémbia

Miss Paola Gutierrez Velandia

Corporate Governance Program Manager for
Colombia

Confecamaras - CIPE

Carrera 13 No. 27 - 47 Piso 5.

Bogota

AA 29750

Colébmbia

Mr. Andres Vega Jaramillo

Project Manager - Strengthening of Capital Markets
Bolsade Vaores de Colombia

Carrera8 N.13-82 Piso 7

Bogota

Colémbia

Mr. José Alberto Velez

President

Grupo Argos

Carrera43A, No. 7-50, Piso 17, Torre Empresarial
Dann

Medellin

Colémbia
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Tel: 0056 2 473 4035
Fax: 00 56 2 473 4003
e-mail: dlinnebe@svs.cl

Tel: 00 56 2 365 7201
Fax: 00 56 2 633 1980
e-mail: fmoro@carey.cl

Tel: 00 57 1 346 7055

Fax: 00 57 1 346 7026

e-mail:

andresbernal @confecamaras.org.c
0]

Tel: 00 571 427 0536

Fax: 00 571 427 0815

e-mail:

cdelvalle@superval ores.gov.co

Tel: 0057 1346 70 55

Fax: 0057 1 346 70 26

e-mail:
pgutierrez@confecamaras.org.co

Tel: 0057 1 336 1623
Fax: 00 57 1 341 8885
e-mail: proyecto_bid@bvc.com.co

Tel: 00 574 319 8709
Fax:
e-mail: javelez@grupoargos.com
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Espanha

Estados Unidos
da América

Estados Unidos
da América
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Mr. Santiago V elez Penagos

Representante Legal para Asuntos Judiciaes
Exito SA

Cra48, No 32, BS 139

Envigado

Medellin

AA 3479

Colémbia

Mr. Carlos Y epes Jimenez
Director, Unidad Juridica Asesoria
Bancolombia

Carrera52 No. 50-20 Piso 14
Meddllin

Colémbia

Mr. Santiago Cuadra Abeti

Secretario General

Instituto Iberoamericano de Mercados de Vaores
Paseo de la Castellana, 21 bajo derecha

Madrid

28046

Espanha

Mr. Juan Munguira Gonzalez

Lawyer, member of the International Affairs
Department

Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)

Paseo de la Castellana 19

MADRID

28046

Espanha

Mr. Sherman Boone

Senior International Economist
United States Department of Treasury
1500 Pennsylvania Ave, N.W.
Washington

20220

United States

Mr. Stephen Dover

Managing Director, International Chief Investment
Officer

Franklin Templeton Advisors

One Franklin Parkway

San Mateo

94403-1906

United States

69

Tel: 0057 4 339 6503

Fax: 00 57 4 339 5235

e-mail: santiago.velez@grupo-
exito.com

Tel: 00 574 510 8750 ext 8750
Fax: 00 574 510 8799

e-mail:
cyepes@bancolombia.com.co

Tel: 00 34 91 585 0901
Fax: 00 34 91 585 1641
e-mail: santiago@cnmv.es

Tel: 00 34 91 585 2255
Fax: 00 34 91 585 4110
e-mail: Munguira@cnmv.es

Tel: 00 1 202 622 1246

Fax: 00 1 202 622 1254
e-mail:
Sherman.Boone@do.treas.gov

Tel: 00 1 650 312 2406
Fax:
e-mail; sdover@frk.com
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México
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Mr. Raul Herrera

Head, Latin American Practice Group
Winston and Strawn, LLP

1400 L Street, N.W.

Washington

20005

United States

Mr. Steven Polansky

Director, International Affairs and Services
NASD

1735 K Street, NW

Washington

20006-1516

United States

Ms. Georgia Sambunaris

Financial Markets Speciaist

United States Agency for International
Development (USAID)

EGATI/EG, Ste 2.10-091

1300 Pennsylvania Avenue, NW
Washington

20523-2600

United States

Mr. John Zemko

Senior Program Officer, Latin America and the
Caribbean

Center for International Private Enterprise (CIPE)
1155 15th Street NW, Suite 700

Washington

20005

United States

Mr. Roberto Dan€l

Consultor de Governanga Corporativa
Control de Gestion de Negocios, S.C.
Caderon delaBarcaNo. 359-200
Col. Refoma Polanco

Mexico

DF 11560

México

Mr. Jorge Familiar Calderon

Vicepresident - Stock Exchange Supervision
Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV)
Insurgentes Sur 1971Torres Sur, piso 10

México

70

Te: 001202 3715763
Fax: 00 1 202 371 5950
e-mail: rherrera@winston.com

Tel: 00 1 202 728 8331
Fax: 00 1 202 728 8089
e-mail:

steven.polansky @nasd.com

Tel: 00 1202 712 0212
Fax: 00 1 202 216 3593
e-mail: gsambunaris@usaid.gov

Tel: 00 1 202 721 9238
Fax: 00 1 202 721 9250
e-mail: jzemko@cipe.org

Tel: 00 52 55 5531 5939
Fax: 00 52 55 5531 2638
e-mail: cgestion@prodigy.net.mx

Tel: 00 52 55 5724 6650
Fax: 00 52 55 5724 6976
e-mail: jfamiliar@cnbv.gob.mx



México

México

México

México
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Mr. Samuel Podolsky

President

Instituto Mexicano de Gobernabilidad Corporativa
Avenida De Las Palmas 1115

Lomas de Chapultepec

México D.F.

11000

México

Mr. James E. Ritch Grande Ampudia
Partner

Ritch, Heather y Mueller, S.C.

Torre del Bosque

Blvd. M. Avila Camacho No.24, Piso 20
Mexico

DF, 11000

México

Mrs. Vanessa Rubio Mérquez

Acting General Director for International Financial
Affairs

Secretaria de Hacienday Crédito Publico

Palacio Nacional 4° Patio Mariano Edif D 4° Piso
Cal. Centro

México

06000

México

Mr. Eduardo Trigueros Gaisman
Listing and Issuers Director
Bolsa Mexicana de Valores
Paseo de la Reforma 255, P.B.
Col. Cuauhtenoc

Mexico

06500

México

Mr. Rogue Benavides

Chair

Association of Corporate Directors of Peru
(ASDIC)

Clo Buenaventura

Av Carlos Villaran 790

Lima

13

Peru
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Tel: 00 52 555202 1104

Fax: 00 52 55 5202 5104
e-mail:

sampodol sky @gobernabilidad-
corporativa.org

Tel: 00 52 559178 7037
Fax: 00 52 55 9178 7095
e-mail: jritch@rhm.com.mx

Tel: 0052559158 1181

Fax: 00 52 55 9158 1182

e-mail:
vanessa_rubio@hacienda.gob.mx

Tel: 0052 55 5726 6727
Fax: 00 52 55 5726 6944
e-mail: etriguer@bmv.com.mx

Tel: 00 511 419 2538

Fax: 00511 471 7349

e-mail:
rogueben@buenaventura.com.pe
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Mr. Carlos Eyzaguirre Guerrero

President

Comision Nacional Supervisora Empresasy
Vaores (CONASEV)

Av. Santa Cruz 315

Miraflores

Lima

18

Peru

Mr. Cesar Fuentes

Treasurer

Assaociation of Corporate Directors of Peru
(ASDIC)

Alonso de Molina 1652,

Monterrico Chico,

Lima

100

Peru

Mr. Aldo Fuertes Anaya

Principal Analyst

Center for Economic Devel opment
Av. LosIncas 172, Piso 7

San Isidro

Lima 27

Peru

Mr. José Moquillaza Risco

Member of the Board

Organismo Supervisor de la Inversion Privada en
Infraestructura de Transporte (OSITRAN)
CdlleBaliviaNo 120 . Piso 190 Centro Civico
Lima

1

Peru

Mr. Andres Nobl

Director Ejecutivo

Asociacién de Directores Corporativos (ASDIC)
Antequera 866

San Isidro

Lima 27

Peru

Dr. Federico Oviedo Vidal
CEO

Stock Exchange of Lima
Pasaje Acufia 106

Lima

1

Peru
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Tel: 00 511 422 7300

Fax: 0051 1 422 7196
e-mail:
ceyzaguirre@conasev.gob.pe

Tel: 00511 440 7236
Fax: 00 511 345 1328
e-mail: CFuentes@esan.edu.pe

Tel: 00511 436 9750
Fax: 00 511 426 8988
e-mail: afuertes@prestaclub.com

Td:

Fax: 00 511 271 9925
e-mail:
jose.moquillaza@mail.com

Td: 00511421 2112
Fax: 00 511 441 5410
e-mail: andyno@terra.com.pe

Tel: 00 511 619 3333 (ext. 2202)
Fax: 00 511 619 3350
e-mail: foviedo@bvl.com.pe
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Venezuela
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Mr. Noel Hinton

Deputy Director General

The Takeover Panel

PO Box 226

The Stock Exchange Building
London

EC2P 2JX

United Kingdom

Mr. Chris Pierce

Head of Director Training and Development
Institute of Directors

116 Pall Mall

London

SWL1Y 5ED

United Kingdom

Ms. Sonia De Paola de Gathmann

Genera Manager

Asociacion Venezolana de Ejecutivos

Av. Venezuela

Edif. Venezuela, Piso 3, Oficina 33, El Rosa
Caracas

1060

Venezuela

Mr. Italo Pizzolante Négron

President

Asociacion Venezolana de Ejecutivos
Av. Venezuela

Edif. Venezuela, Piso 3, Oficina 33
Caracas

Chacao 1060

Venezuela
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Tel: 00 44 20 7382 9026
Fax: 00 44 20 7638 1554
e-mail:

Tel: 00 44 207 451 3292
Fax: 00 44 207 766 2606
e-mail: chris.pierce@iod.com

Tel: 00582 12 952 4944
Fax: 00 582 12 952 5722
e-mail: ave_gerencia@cantv.net

Tel: 00 582 12 952 4944
Fax: 00 582 12 953 9222
e-mail:
ave_presidencia@cantv.net
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Organizacoes Internacionais

Corporacion
Andina de
Fomento (CAF)

Globa
Corporate
Governance
Forum

Globa
Corporate
Governance
Forum

Inter-American
Development
Bank (IADB)

Inter-American
Development
Bank (IADB)

Inter-American
Devel opment
Bank (IADB)

Mr. Camilo Arenas Samper

Director, Financial Markets Department
Corporacién Andina de Fomento

Av. Luis Roche, Torre CAF

Caracas

69011

Venezuela

Ms. AlyssaMachold

Projects Officer

Global Corporate Governance Forum
c/o The World Bank Group

1818 H Street, NW

Washington

20433

United States

Ms. Anne Simpson

Manager

Global Corporate Governance Forum
c/o The World Bank Group

1818 H Street NW

Washington

20433

United States

Mr. Fernando de Mergelina
InterAmerican Development Bank
1300 New York Avenue, N.W.
Washington

20577

United States

Mr. Pietro Masci

Chief, Infrastructure and Financial Markets
Division

InterAmerican Development Bank

1300 New Y ork Avenue, N.W.
Washington

20577

United States

Dr. Antonio Vives

Deputy Manager, Infrastructure, Financial Markers
and Private Enterprise,

Inter-American Devel opment Bank

1300 New York Av. N.W.

Washington

United States
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Tel: 0058 212 209 2181
Fax: 00 58 212 209 2325
e-mail: carenas@caf.com

Te: 001202 473 6857
Fax: 00 1 202 522 7588
e-mail; amachold@worldbank.org

Tel: 00 1 202 473 3604
Fax: 00 1 202 522 7588
e-mail: asimpson@worldbank.org

Tel: 001 202

Fax: 00 1 202

e-mail:
fernandodem@consultant.iadb.org

Tel: 00 1 202 623 2617
Fax: 00 1 202 623 2157
e-mail: pietrom@iadb.org

Tel: 00 1 202 623 1608
Fax: 00 1 202 623 1708
e-mail: antoniov@iadb.org



Inter-American
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International
Finance
Corporation
(IFC)

International
Finance
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(IFC)

International
Finance
Corporation
(IFC)

International
Finance
Corporation
(IFC)
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Mr. Jean-Michel Houde

Principal Corporate Advisor to the General
Manager

Inter-American Investment Corporation

1350 New York Avenue, NW, Office B-1130
Washington

20016

United States

Mr. Darrin Hartzler

Senior Corporate Governance Officer, Corporate
Governance Unit, Global Financial Markets
Department

International Finance Corporation (IFC)

2121 Pennsylvania Avenue, NW,

Washington

20433

United States

Mr. Mike Lubrano

Principal Securities Market Specialist, Global
Financial Markets Department, Head, Corporate
Governance Unit

International Finance Corporation (IFC)

2121 Pennsylvania Avenue, NW,

Washington

20433

United States

Mr. Bernard Pasquier

Director, Latin America and the Caribbean
International Finance Corporation (IFC)
2121 Pennsylvania Avenue, NW,
Washington

20433

United States

Mr. Peter Taylor

Corporate Governance Officer, Corporate
Governance Unit, Globa Financial Markets
Department

International Finance Corporation (IFC)
2121 Pennsylvania Avenue, NW,
Washington

20433

United States
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Tel: 00 1 202 623 2876
Fax: 00 1 202 623 3815
e-mail: jeanh@iadb.org

Tel: 00 1 202 473 0027
Fax: 00 1 202 974 4459
e-mail: dhartzler@ifc.org

Tel: 00 1 202 473 7891
Fax: 00 1 202 974 4459
e-mail: mlubrano@ifc.org

Tel: 001202 473 0736
Fax:
e-mail: bpasquier@ifc.org

Tel: 00 1 202 458 1704
Fax: 00 1 202 974 4459
e-mail: ptaylor@ifc.org
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World Bank

World Bank
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Ms. Katharine Christopherson
Counsd, Lega Department
International Monetary Fund (IMF)
Room G$4-244

700 19th Street, N.W.

Washington

20431

United States

Mr. Alexander Berg

Senior Private Sector Development Specialist,
Investment Climate Department

The World Bank

1818 H Street NW

Room 19-032

Washington

20433

United States

Mr. Olivier Frémond

Program Coordinator, Corporate Governance,
Investment Climate Department

The World Bank Group

1818 H Street NW

Room 19-025

Washington

20433

United States
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Tel: 00 1 202 623 5376
Fax: 00 1 202 589 5376
e-mail: kchristopherson@imf.org

Tel: 00 1 202 473 3687
Fax: 00 1 202 522 2029
e-mail: aberg2@worldbank.org

Tel: 001202 473 2714
Fax: 00 1 202 522 2029
e-mail: Ofremond@worldbank.org
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OCDE
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Secretariado da OCDE

Mr. William H Witherdl|

Director, Directorate for Financial, Fiscal and
Enterprise Affairs

OECD

2, rue André Pascal

Paris

75016

France

Mr. Mats | saksson

Head of the Corporate Affairs Division
OECD

2, rue André Pascal

Paris

75016

France

Mr. Daniel Blume
Principal Administrator
Corporate Affairs Division
OECD

2, rue André Pascal

Paris

75016

France

Miss Laura Holliday

Project Co-ordinator, Corporate Affairs Division
OECD

2, rue André Pascal

Paris

75016

France
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Tel: 01452491 00

Fax: 003314524 13 32
e-mail:

william.witherell @oecd.org

Tel: 0149104340
Fax: 0149104353
e-mail: mats.isaksson@oecd.org

Tel: 01491042 80
Fax: 0149 104353
e-mail: daniel.blume@oecd.org

Tel: 0149104350
Fax: 0149104353
e-mail: laura.holliday @oecd.org



