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CORPORATE GOVERNANCE NO
ESPACO LUSOFONO

Normas, praticas e sustentabilidade no contexto
O global




AGENDA

o Corporate governance no mundo
o A influéncia dos sistemas legais

o Sustentabilidade e corporate governance
o Corporate Governance:

* no contexto global

* no espaco lusoéfono

e em Portugal e no Brasil

o Conclusoes




ORGANIZACAO DO LIVRO

o Teorias da governacao e sustentabilidade
empresarial

o Sistemas e praticas de governacao empresarial
no mundo

o Principais desafios de governacao empresarial
nos paises de lingua portuguesa

o Praticas de governacao e sustentabilidade
empresarial no espaco luséfono




CORPORATE GOVERNANCE
o O problema de agéncia

Separacao entre gestao e
propriedade

CONELITO PREDOMINANTE ENTRE:

ACCIONISTAS E GESTORES

Dispersao da

- dad Concentracao da
propriedade

propriedade

CONFLITO PREDOMINANTE ENTFRE:

ACCIONISTAS MAIORITARIOS E
MINORITARIOS

Os gestores participam no
capital




A INFLUENCIA DOS SISTEMAS LEGAIS

o Origem legal dos diferentes paises

Ll
L

MDireito Comum | Direito Civil [ Misto entre Civil e Comum
Fonte: Wikipedia




A INFLUENCIA DOS SISTEMAS LEGAIS

o Proteccao dos investidores e credores

Nivel de Proteccao de Investidores (NPI)

. Origem Direitos dos o Facilidade dos Média
Pais . - Responsabilidades ..
Legal © credores @ Divulgagdo ¥ . accionistas em lancar Total
dos directores® o .
accoes judiciais NPI®
Angola DCF 4 5 6 6 5,7
Australia DC 9 8 2 7 5,7
Brasil DCF 3 6 7 3 5,3
Cabo Verde DCF 2 1 5 (] 4,0
Finlandia DCE 7 6 4 7 5,7
Franca DCF 7 10 1 5 5,3
Alemanha DCA 7 5 5 5 5,0
India DC 8 7 4 7 6,0
Japao DCA 7 7 6 8 7,0
Mocambique DCF 2 5 4 9 6,0
Portugal DCF 3 6 5 7 6,0
Espanha DCF 6 5 6 4 5,0
Suécia DCE 5 8 4 7 6,3
Reino Unido DC 9 10 7 7 8,0
EUA DC 8 7 9 9 8,3
Média Paises de DC (15 paises) 7,8 7,6 6,2 7,5 7,1
Média Paises de DCF (22 paises) 4,2 5,7 4.6 5,9 5,4
Média Paises de DCA (6 paises) 6,6 4,8 4,5 5,5 4,
Média Paises de DCE (4 paises) 7,0 7,0 4,8 7,0
Total 5,9 6,3 5,1 6,4

Fonte: Doing Business Indexes, 2010. www.doingbusiness.org




SUSTENTABILIDADE E CORPORATE
GOVERNANCE

Corporate Governance (complementaridade das teorias)

: . aximizacao do valor para o . i Harmonizacdo dos interesses de
Teoria tradicional J - b Teoria dos constituintes . g
acclonistas ‘ diversos constituintes

\ J4BN

Responsabilidade Social (RE)

Alocagio eficiente dos recursos ~ Sustentabilidade  Sustentabilidade Sustentabilidade

escassos na producéo e

distribuigao de produtos econdmica social ambiental

A 4

Conselho de Administracao (Alteracao do Papel)

Defensor de multiplos interesses de
diversos constituintes

Defensor dos interesses dos accionistas




SUSTENTABILIDADE E CORPORATE
GOVERNANCE

Sustentabilidade do
negocio

Dimensoes da

Paises desenvolvidos

sustentabilida
de

* EconOmaico

* Social
 Ambiental

* Aumenta com a

Interaccao com a
sociedade

* Percepcao da interaccao

exige a identificacao e
aplicacao dos melhores
indicadores de
sustentabilidade

* Legislacao para a

sustentabilidade ,
Incentiva processos
produtivos mais
rentaveis e amigos do
ambiente

preocupacoes focalizam-
se na sustentabilidade
ambiental,

Paises em
desenvolvimento na
sustentabilidade social
onde a pobreza e a
1gualmente sao questoes
essenciails para a
sustentabilidade




CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

o Capitalizacao bolsista das 1500 maiores
empresas (valor > €1bilhao + informacao sobre
salarios)

M Paises de direito comum
(n=1115)

m Paises de direito civil
franceés -(n=281)

W Paises de direito civil
germanico (n=111)

M Paises de direito civil
escandinavo (n=79)

Fonte: Boardex e Datastream




CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Australia
Reino Unido
Nova Zelandia
Japao
Dinamarca
Estados Unidos da Améria
Canada
Suécia
Noruega
Filandia
Suiga
Irlanda
Franca
Portugal
Holanda
Hong Kong
Taiwan
Grécia
Alemanha
Singapura
Italia
Austria
Bélgica
India

Sri Lanca
Turquia
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Taxa de participacao dos investidores no mercado de capitais




CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Numero de empresas por pais
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CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Dimensao média das empresas

Volume de negoécios (€ mil milhoes)

70 1




CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Dimensao média das empresas

Numero de empregados (milhares)
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CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Concentracao média da propriedade

Percentagem do maior accionista
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CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Concentracao média da propriedade

Percentagem de empresas com accionista com controlo > 20%
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CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Conselhos de administracao

Empresas PE=PCA Idademédia ) co0médiodo

Pais de origem @) (%) género masculino
° PCA PE PCA PE
Pals%soi‘fu?felto 1115 50% 65 55 97% 97%
P%fjlsl %iggée;to 281 36% 63 55 96% 99%
%ﬁ%ﬁ&ﬁgg 111 28% 62 54 98% 97%
Paises de Direito 79 1% 61 51 95% 96%

Civil Escandinavo

Total 1586 43% 64 55 97% 97%




CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Remuneracao média do PE

Remuneracao Total (€ Milhoes)
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CORPORATE GOVERNANCE NO CONTEXTO
GLOBAL

Remuneracao média do PE

Remuneracao Variavel (%)
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CORPORATE GOVERNANCE NO ESPACO

LUSOFONO

Contexto econdémico e legal

abo

Indice de protecgio aos investidores (2010)

. C .
Portugal  Brasil Angola Verde Mo¢ambique
Panorama econdémico-social
PIB de 2009 (milhdes de USD) 227,68 | 1.573,41 | 69,07 1,55 9,79
PIB per capita 2009 (USD) 21.903 8.230 4.081 3.064 428
Variacdo do PIB (2010) 1,4% 7,5% 7,4% 5,1% 5,8%
IDH (2010) 0,795 0,699 0,403 0,534 0,284
6,0 5,3 5,7 4,0 6,0




CORPORATE GOVERNANCE NO ESPACO
LLUSOFONO

Contexto econdémico e legal

abo .
Verde Moc¢ambique

Portugal  Brasil Angola

Direitos e deveres dos accionistas

Accionistas minoritarios podem eleger em
separado representantes para integrar o CA

Limita¢do do nimero de votos por accionista

Emissdo de ac¢des preferenciais

2|22 <
< |2 1< =

Voto por correspondéncia
Dividendos obrigatdrios \/

Deposito e bloqueio de acgdes \/

Modelos de Governacio Empresarial

CA + Diretoria + Conselho Fiscal (permanente
ou temporario)

Modelo latino N N N N
Modelo anglo-saxonico

2

Modelo germanico \/




CORPORATE GOVERNANCE NO ESPACO
LLUSOFONO

o Contexto economico e legal

Cabo .
Verde Moc¢ambique

Portugal  Brasil Angola

Conselho de Administracao (CA)

O CA deve possuir um numero impar de N N N
administradores
Membros do CA devem ser socios da empresa \
A lei limita o nimero de executivos no CA \

Os administradores eleitos pelo Estado nao
podem ser destituidos em qualquer altura por \ \
deliberacao da AG

Orgio de Fiscalizacio

Membros podem ser accionistas \ \ \
Remuneracio
Participagao no lucro da sociedade ¢ permitida N N N N N

aos administradores




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Dimensao e performance das empresas

Médias T-test para a igualdade

Variavel — fereie mjdias
Brasil(59) Portugal(45) Brasil/Portugal O Sig.
Capitalizacdo Bolsista (€M) 12131,86 1707,66 7.10 10424,20 wkx
Activo total (€M) 26228,96 7935,45 3,31 18293,51 **
Volume de Negdécios (€M) 6893,30 612,15 11,26 6281,15 wkx
Empregados 22936,86 6529,07 3,51 16407,80 Fkk
Retorno do Activo 8,39 2,47 3,40 5,92 wkk
Tobin’s Q 1,66 0,85 1,95 0,81 Fkk
Idade da empresa 42,85 49,13 0,87 -6,29
Alavancagem Financeira 0,38 1,90 0,20 -1,52

Fonte: Datastream ‘




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Concentracao da propriedade

Variavel Brasil Portugal
Peso médio das accoes preferenciais (%) 31 1
HHI medido pela % de capital 0,18 0,29
HHI medido pela % de votos 0,33 0,29
% de votos detida pelo maior accionista 47,93 46,8

% de empresas com accionista com controlo (>20%) 66,1 73,1




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Identidade dos accionistas

80% A
70% - 67%
60% -
50% -
40% -
30% -
20% A
10% A

0% -

Empresas Empresas Empresas de Empresas de Miscelaneous Accionista com
familiares estatais capitais capitais controlo = PE
dispersos institucionais

dispersos

M Brasil m Portugal ‘




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Modelo de Administracao

Portugal

Brasil

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Monista ™ Dualista




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Dimensao e independéncia do Conselho de

Administracao
Médias T-test para a 1gualdade
.. de médias
Variavel Diferenca de
Brasil Portugal eng Sig.
médias

Dimensao do CA 9,20 10,00 -0,80
Grau de independéncia do CA 0,25 0,21 0,04
Indice de monitoriza¢gio no CA 8,18 1,83 6,34 e

Dualidade do PE 0,12 0,38 -0,26 Sedese




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Dimensao dos Conselhos de Administracao

Frequéncia Absoluta

-
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o
1

Brasil
Média: 9
Min: 5
Miax: 16

Portugal
Média:10

Min: 3

Max: 27

| T [ |
3 10 15 20 25

Dimensao do Conselho de Administracao

30




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Independéncia do Conselho de Administracao

Servicos publicos

(Utilitie .=
Telecomunicacoes § l 207

Petroéleo e gast (ndustrias de
natural transformacao

=#-Brasil -#-Portugal




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Caracteristicas do Conselho de Administracao

Variavel Brasil Portugal
CA
Peso do género feminino 0,06 0,06
Idade média 57,37 55,53
Peso dos estrangeiros 0,11 0,10
PCA
Peso do género feminino 0,07 0,02
Idade média 60,15 62,78
Peso dos estrangeiros 0,10 0,04
PE
Peso do género feminino 0,02 0,02
Idade média 53,44 55,08

Peso dos estrangeiros 0,02 0,00




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Comissoes especializadas

Auditoria

Governo Societario
Nomeacoes

69%

Remuneracao

Risco

Sustentabilidade

"o

®m Portugal m Brasil




CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL
E NO BRASIL

Praticas de remuneracao

N Total Variavel
Variavel (€ milhares) (%)
Brasil Portugal Brasil Portugal Brasil Portugal
Conselho de Administracao 59 45 176 218 19 21
Administradores Executivos 59 45 T21%* 447%* 4%** 26%**
Remuneracao média do PCA 23 28 180 361 - 29
Remuneracao média do PE 26 42 712 648 - 51

** Significativamente diferentes considerando um nivel de significancia de 0,05
*** Significativamente diferentes considerando um nivel de significancia de 0,01

o Apesar da componente variavel da remuneracao ser maior
no Brasil, a sensibilidade desta a performance da empresa
(medida pelo ROA) é maior em Portugal.




SINTESE E CONCLUSOES

o Os paises lus6fonos ja incorporaram as principails normas
de governacao;

o Os quadros legais dos paises lusofonos sao bastante
semelhantes entre si;

o Portugal e o Brasil tém maior concentracao da propriedade
e menor remuneracao variavel e total que a maioria dos
outros paises, incluindo os de direito civil francés;

o Os mercados de capitais s6 tém dimensao no Brasil e em
Portugal, mas ha estruturas em fase de arranque em Cabo
Verde, Mocambique e Angola;

o Predomina o modelo da concentracao de capital, em todos
os paises, de natureza familiar e estatal;

o As remuneracoes médias dos executivos sao mais elevadas
no Brasil que em Portugal, reflectindo a maior dimensao e
rendibilidade em 2009;




RECOMENDACOES

o A governacao empresarial beneficiaria da introducao de:
o Maior nivel de independéncia dos CAs;

» Introducao de mais comissoes especializadas (nomeacoes e auditoria,
remuneracoes (Brasil);

» Reducao do mecanismo de emissao de accoes sem direito a voto (Brasil);

» Eliminacao das barreiras ao direito de voto dos pequenos accionistas
(Portugal);

» Reforco da participacao directa dos accionistas nas decisées incluindo
remuneracao de gestores (say on pay), sobretudo em Portugal
o Dinamizacao de bolsas menos exigentes, com maior impacto nos
mercados emergentes, que permitiriam o melhor acesso a capitais
proprios e a saida de investidores e empreendedores em empresas
recentes e de menor dimensao;

o As grandes empresas beneficiariam em se internacionalizar e cotar
nas bolsas de outros paises lus6fonos obtendo:
o Daiversificacao do risco operacional;
» Acesso diversificado a mercados de capitais;

» Baixos custos de adaptacao legal e contextual. ‘




