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1. Porqué’



Quais sao os temas
centrais de bom Governo
das Sociedades?

1 A separacao de poderes

O sistema® interno de controlo e de
equilibrio entre esses poderes (checks
and balances)

* Regras e condutas



Quais os criterios de bom
Governo Societario?

3 Nao é possivel definir um bom Governo
Societario atraves de medidas dicotomicas
(box ticking).

[ A aplicacao cega de critérios, a margem das
caracteristicas culturais, sociais e economicas
da empresa e das suas circunstancias, pode
ser globalmente prejudicial a empresa.

A O principio de “comply or explain”.



Ha 4 criterios de Bom
Governo Societario

| - Equidade

Assegurar a proteccao dos direitos de
todos os accionistas, sem esquecer as
restantes partes interessadas.



Ha 4 criterios de Bom
Governo Societario

Il - Transparéncia

Fornecer atempadamente as partes
interessadas informacao clara (e comparavel)
sobre o desempenho da empresa,
principalmente nas suas dimensoes
estrategica e financeira e no que se refere as
regras internas de governo societario.



Ha 4 criterios de Bom
Governo Societario

lll -Alinhamento de interesses / independéncia*

As normas, os procedimentos e os incentivos devem
assegurar o alinhamento do desempenho (gestao,
supervisao e outras) com os interesses das partes
interessadas, com relevo e prioritariamente com os
interesses dos accionistas.

* Auséncia de conflito de interesses



Ha 4 criterios de Bom
Governo Societario

IV - Responsabilizacao (accountability)

Assegurar a devida responsabilizacao
dos decisores.
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2. Para qué?

Para os Investidores?
Para os Credores?
Para as Empresas?



Aspectos mais frequentes

1. Estrutura organizacional

2. Direitos dos accionistas e estatutos das empresas
3. Divulgacao de informagao

4. Responsabilizacao, fiscalizagao e controlo

5. Mecanismos de remuneragao

6. Etica e codigos deontolégicos

7. Direitos dos consumidores

8. Responsabilidade social e sustentabilidade



Mensagens dos investidores

d O Governo das Sociedades € um
criterio de investimento bem
estabelecido

d Existe um prémio de risco associado
ao Governo das Sociedades

Fonte: Simon Wong, “Corporate Governance for Emerging Markets”, Mckinsey July 2004



O Governo das Sociedades é um critéerio de
investimento bem estabelecido

Como é que o governo da sociedade influencia as decisoes de investimento?
(% dos investidores que seleccionam a opc¢ao; possibilidade de resposta multipla)

Evitar o
investimento em
certas empresas

Aumentar/reduzir a
participagao em
certas empresas

Evitar a
exposicao a
certos paises

Aumentar/reduzir a
exposicao a certos
paises

Fonte: Simon Wong, “Corporate Governance for Emerging Markets”, Mckinsey July 2004



Qual a importdncia do Governo das Sociedades para
os investidores em titulos de renda fixa

Percentagem de respostas (120 investidores europeus em titulos de renda fixa)

Concorda que o Governo das
Sociedades é um factor de risco que
afecta ou influencia a qualidade do
crédito?

Discordo fortemente (3%)

Discordo (3%)
Nem
concordo

nem [ 18%
discordo

Concordo

(76%)

Seria util a analise de crédito ter uma
avaliacdao/rating do Governo das
Sociedades individualmente para cada
empresa’

Nao

Sim (88%)

Fonte: Survey conducted by S&P at Lehman Brothers European Credit Conference, Florence, Italy, March 2004




Forte evidéncia de que os investidores
recompensam a governagao superior

% CAGR das rentabilidades

Empresas totais (1994-2004) Desempenho da Carteira
* Maedtronic 256
e Pfizer 21,4 Rentab.
20,7 Total
* Intel Anual
* Texas Instr.
c J&J Risco *As empresas
* Colgate-Palmol. (o) com melhor
e 3M Governagao
e GE . exibem maiores
H Depot : rentabilidades
ome R ' para os
s @ppa Healthcare 14,7 Sccionistas e
* Conseco Rentab. menor
Total volatilidade
* Apple Anual
* Tyson Foods
Risco
* Xerox 16.0 (o)
* Dillard's 7.4
v
* Qwest

Rentabilidade do S&P
10.8



Melhoria do governo das sociedades é um
processo sistematico

Criacao de novas regras / sistemas
organizacionais

———7

Desenvolvimento e aperfeicoamento

Internalizagéo na empresa

“Automatizacao”

O processo de melhoria do governo das sociedades € continuo,
envolvendo a criacao de novas regras/sistemas organizacionais, o seu

desenvolvimento e aperfeicoamento, a sua internalizacdo na empresa e
a sua “automatizacao”.




O passo mais critico para as empresas

O requisito mais critico no Governo das Sociedades consiste
em aumentar a qualidade do dialogo estratéqgico entre as
funcoes de supervisao e de gestao.

As empresas necessitam de melhorar os sistemas de Tl em
4 vertentes, para atingir o seu objectivo

1. Devera ser facil utilizar métricas de desempenho que
permitam identificar a causa dos problemas — ou a génese de
oportunidades.

2. Devera ser prestada mais atencao ao fornecimento de
informacao em tempo oportuno, o que também ira permitir a
tomada de decisdes mais rapidas e flexiveis.

Continua ...

Fonte: Robert Felton, Robert Felton, “A new era in Corporate Governance”, The Mckinsey Quarterly, 2004, No. 2



O passo mais critico para as empresas

3. Os sistemas de Tl deverao fornecer informacao sobre os
drivers de neqocio aos decisores de acordo com as suas

responsabilidades e necessidades — desde os membros com
fungdes de supervisao e de gestao, desejando obter informacao
sobre riscos estratégicos, até aos directores coordenadores,
procurando comparar dados sobre desempenho do negdcio.

4. Finalmente, os sistemas de Tl deverao normalizar os
processos de recolha de informacao para os relatorios e
automatiza-los se possivel. Medidas normalizadas de
desempenho tornam mais facil identificar excepcoes e
aberracoes. Os melhores sistemas emitem sinais de
alerta automaticos quando os limiares de desempenho
chave sao ultrapassados (positiva ou negativamente).

Source: Robert Felton, Robert Felton, “A new era in Corporate Governance”, The Mckinsey Quarterly, 2004, No. 2



Governo das Sociedades: uma peca de um
puzzle mais abrangente

* Os beneficios decorrentes da melhoria do Governo das Sociedades
nao sao plenamente aproveitados se nao houver também uma
melhoria:

» Do governo da Administragcao Publica;

» Do governo das empresas de capitais publicos;

* Do governo das empresas nao cotadas;

* Do governo dos particulares;

» Do sistema judicial (lei, fiscalizacao e enforcement);

« Exemplo: A notacao de rating da Republica Portuguesa e a percepgao do
cumprimento da lei em Portugal influenciam as notagdes de rating das
empresas nacionais e consequentemente o seu custo de financiamento.
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