BOARD-SHAREHOLDER
ENGAGEMENT:
COMUNICACAO
TRANSPARENTE

& RESPONSIVA

A comunicacdao com transparéncia e responsividade! é a caracteristica
definidora do Board-Shareholder Engagement (BSE), cujas praticas tém o
objetivo de abrir e manter um canal de didlogo permanente entre os
conselhos de administracao (CAs) e os investidores institucionais e/ou
acionistas minoritarios. Ja adotado em mercados de capitais mais
modernos na Europa e na América do Norte, o BSE ndo substitui a
interlocucao que é realizada pela area de Relagdes com Investidores (RI),
cuja principal atribuicdo é prover informacdes gerenciais e operacionais da

empresa ao mercado com a devida regularidade.

No workshop promovido pela Better Governance,? conselheiros e gestores
de fundos institucionais do Brasil e do exterior ja experientes nessa pratica
destacaram que a comunicacao de mao dupla foca exclusivamente em
questdes pertinentes ao ambito dos conselhos de administracdao, com
énfase em fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG na sigla em
inglés para Environmental, Social, Governance). Segundo eles, o interesse
por esse didlogo direto se deve ao fato de os conselheiros serem os
responsaveis por decidir as diretrizes estratégicas do negdcio e a
governanga da empresa e, sendo assim, estao melhor posicionados para
abordar temas de sua alcada, que as vezes, se mostram controversos,

como por exemplo:

1 Tomado da area de psicologia, o termo responsividade (responsiviness) refere-se aqui a capacidade de acolher
guestionamentos — mesmo os mais divergentes — e encaminhar respostas de forma colaborativa e construtiva.

2 0 workshop sobre Board-Shareholder Engagement, realizado em 15/10/2020 sob as regras da Chatham House,
marcou os 15 anos de atuagdo da Better Governance, consultoria especializada em governanga corporativa e
contou com a participagdo de 160 conselheiros e investidores do Brasil e do exterior.



Iniciativas presentes e futuras da agenda ESG: um dos tdépicos mais
vocalizados pelos investidores institucionais por seu potencial de geragao

sustentavel de valor;

Politica de remuneragao dos executivos e processo de sucessao do CEO;

Perspectiva estratégica sobre capital humano, atencdo a diversidade,
avaliacao de desempenho e desenvolvimento de liderancas para

necessidades de sucessao;

O road map consistente, que seja capaz de conduzir os negdcios de suas

aspiracoes tedricas até a concretizacdo de metas e de sua agenda ESG.

No engajamento com os conselhos de administracao, os gestores de fundos
institucionais também destacam alguns outros pontos prioritarios para eles,

que estdo diretamente relacionados a atitude proativa de stewardship:3

A qualidade da composicao do CA, mas nao apenas sob a 6tica do grau de
diversidade, perfil e mix de competéncias dos conselheiros. A expectativa
dos investidores é conseguir avaliar a qualidade potencial do desempenho
do conselho, que deve se manter eficaz no processo decisodrio e na definicao
de estratégias corporativas com visdo de sucesso dos acionistas em longo

prazo, e

Analise de riscos e oportunidades, avaliando se os conselheiros rednem o
grau suficiente de competéncias para lidar e mitigar os riscos inerentes ao
negdcio e, simultaneamente, conseguir tomar a decisao de assumir aqueles
outros riscos que farao a companhia desfrutar das melhores oportunidades

apresentadas pelo cenario.

3 Stewardship — segundo a AMEC (Associacdo dos Investidores no Mercado de Capitais), “o papel dos
investidores institucionais ndo pode ser dissociado do dever fiduciario pactuado ao assumir a gestdo de recursos
em nome de um conjunto de individuos.” Os investidores institucionais sdo, portanto, os stewards dos recursos
de terceiros. Disponivel em https://www.amecbrasil.org.br/stewardship/sobre-stewardship/ Acesso em
27/10/2020.



https://www.amecbrasil.org.br/stewardship/sobre-stewardship/

Com o objetivo de abrir e manter esse canal de comunicagao com os
investidores, a implementacdo das praticas de BSE pode ser estruturada e
coordenada pelo presidente do conselho de administragcao (PCA). A forma
que tem se tornado mais comum no exterior, no entanto, € a adogao pelos
conselhos de um LID - Lead Independent Director,* que, entre outros
papéis, assume também a responsabilidade pela construcdo desse
relacionamento de confiabilidade reciproca entre o CA e os executivos de
ESG dos fundos. E fundamental, porém, que o LID entenda profundamente
do negdcio e, além de bom ouvinte, tenha ainda a capacidade de manter

conversas dificeis sobre temas complexos.

Externamente, na interagao com os investidores, o LID tem que se mostrar
aberto e receptivo ao dialogo ativo e, simultaneamente, em situacdes mais
especificas vividas pela companhia, deve buscar proativamente o feedback
dos investidores para conduzi-lo a consideracgdo do conselho.
Internamente, o LID, deve ser capaz de navegar dentro da sala de reunides
com credibilidade, liderando os conselheiros independentes e assegurando
seu correto envolvimento no processo decisério. O LID &, portanto, o
condutor bidirecional dessa comunicagdao franca e auténtica, que pode
resultar do engajamento produtivo do conselho com os lideres de ESG de

suas fontes de capital.

Em mercados mais maduros, a interlocucao direta e sem filtros entre os
conselhos e os investidores ja tem mostrado resultados: além de
enriquecer o debate, aprimora o processo de tomada de decisoes
estratégicas, como aquelas relacionadas a agenda ESG, gerando ganhos
em toda a cadeia de valor das companhias. Conselheiros e investidores
desses mercados vém enfatizando que as praticas de BSE viabilizam a

geracgdo de valor muito além dos resultados financeiros, criando um circulo

4 A escolha de um dos conselheiros como lider dos independentes foi introduzida nos conselhos dos Estados
Unidos e do Reino Unido e recebeu nomenclaturas diferentes em cada um desses paises: LID — Lead Independent
Director nos EUA e SID — Senior Independent Director, no Reino Unido. O LID tem diversos papéis que sdo todos
complementares aos do PCA e, dessa forma, pode assumir também a fungdo de coordenar as praticas do BSE.



virtuoso sustentavel, que se retroalimenta entre a consolidacdao da boa
reputacao da companhia e os ganhos de rentabilidade na operacao dos

negacios.

Mesmo reconhecendo essas evidéncias positivas, muitos conselhos de
administracao ainda relutam diante das praticas de BSE - particularmente
em mercados em que predomina a estrutura societaria de controle definido,
como € o caso do Brasil. Entre os argumentos elencados com maior
frequéncia para justificar a ndo adocdao de acbes de engajamento com os
investidores estdo o receio em relagao a confidencialidade das informagdes
e 0 que se considera como uma pretensdo dos investidores de interferéncia

nos processos decisorios.

Comentando esses pontos, os investidores e conselheiros presentes ao
evento e que ja participam de iniciativas de engajamento no exterior e no
Brasil contra-argumentaram que os “dois lados” devem compreender que
tém um Unico objetivo em comum: fomentar os melhores resultados da
empresa para todas as partes interessadas. Sob o ponto de vista dos
investidores, o feedback oferecido aos conselhos é considerado nao como
pretensdo de interferéncia, mas como uma expressdo de preocupagoes e
oportunidades, que acabam por se reverter em consultoria gratuita para
encorajar a adocdo de boas praticas de governancga e o aprimoramento das

estratégias corporativas.

Ja na visdo dos conselheiros, o papel do LID nas praticas de BSE ndo é
advogar a favor da companhia. Assim como os investidores, o LID deve
atuar com transparéncia e responsividade para levar ao CA as informacodes
mais relevantes e contributivas ao melhor desempenho da empresa. Para
investidores e conselheiros, no entanto, parece compreensivel que ainda
haja alguma relutancia por parte dos CAs em relagao as praticas de BSE.
Para eles, essa € uma questdao cultural que tende a evoluir de modo

gradativo, mas irreversivel.



