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ELEICOES AMERICANAS E
O IMPACTO NA GOVERNANCA

As recentes eleicdes americanas, onde Democratas
deram uma surra nos Republicanos, nao terdo um impacto
apenas em questdes geopoliticas como Irakfeganistao

e guejandos. Com a mudanca do partido majoritario

no Congresso, a composicao das presidéncias
dos principais comités ja ndo € a mesma.

por Fernando G. Carneiro*

Para gaudio nédo s6 da banca advocaticia,
bem como de muitos outros, Paul Sarbanes,
senador de Maryland, se aposentou e saiu
de cena, e o deputado Michael Oxjegrdeu
a presidéncia do todo-poderoso House
Financial Services Committee. O seu substi-
tuto é o deputado Barney Frank, de
Massachusetts. O senador de Connecticut,
Chris Dodd, substitui Richard Shejligpu-
blicano, no Senate Banking Committee.
Antes, Sarbanes ocupava tal posto quando
0s democratas tinham maioria no Senado.

O arguto observador de governanca
Stephen Davis, indicou que podemos sair da
era “Sarbanes-Oxley” para a nova era “Doddvas, segundo Davis, esse poder ja foi concgrais ligados ao setor corporativm passo
Frank”, pois ele cré piamente no ativismo deido a acionistas nAustralia, Holanda, que os grupos institucionais, fortes e alia-
Barney Frank. Realmente Frank € um congreSuécia e no Reino Unido. dos a centrais trabalhadoras e fundos de
sista saudado por ter defendido vérias cau- . . 5 4
sas sociais corr? muito afinco e transparéncia Mas Davgs (e outros analistas da 'Sgggtf,?:ssa;arrgcbu?sn;scgﬂéangg rgs?ar(;i r;?ueifo
(ele é gay assumido). Mas poucos sabem q%%nflrmam) afirma que Frank pode tentar ur tisfeitos com os desmandos provocados
Frank também criou um projeto de lei totalgcordo. com as empresas no qual se compﬁ?—r grupos de acionistas controladores em
mente voltado a governanca corporativar\nQte”.a a rever_certos aspectos ma&ortas empresas que tiveram desempenho
apresentado ao Congresso em Novembro greaf onianos da Lei Sa banes-Oxley em t ro(‘::%’%;‘io ou fraudaram seus acionistas. Essa ali-
2005. Davis espera que ele volte a carga C%rﬁ a:CGSSO a cédula por parte de dISSIdeH}]ga nada santa poderé gerar nolvos cami-
sua proposta que, caso tenha aprovacao p%s-‘ visando uma vaga no conselho de.ad_n‘ﬂﬁh d -

: , “regra da maioridN©S N0 panorama de governanca norte

dera gerar um terremoto em certas questﬁg'sStragao' ou a famosa i De tod d b

E gerar também saudades de Sarbanes—OxP gra eleicdo de conselheirds.Comissdo e ey mo_ et
deValores americana, a SEC, esta abertd§ S€ encontra no meio termo.

para certos observadores. L . . o

comentarios atualmente sobre este tema, e A Lei Sarbanes-Oxley n&o s6 impées-

Trata-se de uma resolugdo que visa criatguns ativistas ja se manifestaram. tos de tompliancéaltissimos inclusive para

um freio e maior acompanhamento através do . . . as empresas mais capitalizadas. mas prova-
. , L . A origem do movimento visando melho- p P ’ P
mecanismo darfon-binding resolutioh 9

- . retoria [ Praticas de govenanca corporativa encoif 1etal para certas empresas de pequena ca-
(ndo necessita ser acatada pela diretoria da ronicamente. em setores maftalizacdogmall-capyde acordo com vari-
empresa) de planos de remuneragao %]:lazar?/z,ncionistas da polftica americana, O g@S €studos. Por outro lado, os executivos néo
egecutivgs. C,ertamente teria um efeito dr(?ese esta intimamente ligado a pesso-as c@ipflem mais se entrincheirar em spurskers
e e 5 Dot 100, nopardo demosaa. Rober MoniG PTaos sem uerer escutar 2 demanda

AR o Inclusive ja postulou cargo eletivo e sua ind€ Certos minoritarios que tornam-se gigan
proxima a remuneracdo. Ha cerca de Ul ancia veio a partir de um cargo que tinhies num ambiente de capital pulverizado.
més a suaequipegerouum relatério Resta observar o que vem pela frente...
(http://mww.house.gov/banking_democrats
ExecCompvs\tkers.html)onde revisitou o Hoje em dia, essa dicotomia ficou acen- NN
tema. Espera-se que a matéria seja vetadada pois de um lado temos os defensorﬁ, FERNANDO G. CARNEIRO &
ainda pelo governo Bush, caso fosseéolaissez-fairesem amarras, capitaneadog,i,etor_presideme da Constat Holdings.

posta a voto por ser muito intrusivapela Business Roundtable e grupos info(g-mail: fernando.carneiro@constatholdings.com.br)

)’10 Ministério do Trabalho dos EUA.
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ROBERTO
TEIXEIRA DA COS A

Piloneiro do Mercacdo de Capitais no Brasil
A carreira profissional de Roberieixeira da Costa sempre

foi direta e indiretamente associada ao mercado de capitais,
e la se vao 50 anos completados em agosto ultimo.
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Toda essa experiéncia virou paixadanto € que esse economista carioca,
radicado em S&o Paulo, foi um dos responsaveis pela organizacéo e instalacao
da Comisséao dealores Mobiliarios (CVM), e seu primeiro presidente,
tendo exercido o cargo até dezembro de 1979.

por Marion Monteiro

A formacdo académica de Robert
Teixeira da Costa foi na Faculdade Na
onal de Ciéncias Econdmicas, atual UF
onde teve oportunidade de ser aluno
mestres como Roberto Campos e Octa
BulhBes. Mas a primeira opcéo foi
Engenharia, para seguir o exempl
do pai NelsonTeixeira da Costa,
formado nos Estados Unidos. Prest
vestibular foi reprovado em duas
faculdades e viu que era seu destin
Optou entdo pelo vestibular de Econom
na Faculdade Nacional de Economi
(na época Universidade do Brasil)
Em 1958, ingressou na Deltec (empre
de Crédito, Financiamento e Investime
to) - pioneira nessa atividade no Brasil -

A necessidade de registrar fatos
marcantes do dia-a-dia do mercado levou-
0 a descobrir mais uma vocacgéao: a de es-
critor de artigos e livros. Tudo isso ele
esmilca em mais de 400 péginas de seu
mais recente livro: “Mercado de Capitais:
Uma Trajet6ria de 50 anos”, pela Editora
Imprensa Oficial.

A vocacado como escritor comegou
com os pedidos para redigir artigos,
relatérios anuais e boletins para investi-
doresAo longo do tempo, foi periodica-
mente registrando os fatos que pareciam
mais marcantes na vida do mercado e que
nao haviam sido necessariamente explo-
rados. Durante oito anos, preparou sema-
nalmente comentarios que foram ao ar

e transferiu-se entdo para S&o Paulo, A Organizacao da CVM partindo da,e|5 Radio Eldorado e, nos dltimos qua-

no dia 1° de junho de 1961, para chefigstaca zero foi um dos fatores maig, anos, através da Jovem Pan. E resul-
o departamento de pesquisas e analisedlarcantes navida profissional do econgs ; tamphém em publicacées, como

mista. “Ainda hoje quando olho para tra o : : : :
Depois foi para o Banco de Investi: J€q P Brazil's Experience in @ating a Capital

. _ me dou conta que nada teria conseguiq@, ket(Bovespa. 1985) e "A Moderniza-
mento do Brasil (BIB), que mais tardee g fosse uma grande equipe de colays do é:apitalizn;o Bragileiro: Reforma do
virou Unibanco, onde foi responsavehoradoresalias, se algum sucesso tiVe\tercado de Capitais” (José Olympio Edi-
pelaVice-Presidéncia de Investimentos 3 vida como gestpdeve-se principal- b ymp

. . . tora, 1991), entre outros. No ano passa-
até margo de 1977. L0go apos a publictrente a escolha de pessoas certas e egfj- IangoL com Susanna Sanch))vsky
¢éo da legislacdo que criou a CVMpyjadas no trabalho de equipe”, lembra; 1 eNiom <6 de marketing... Postura

em 1976, surgiram especulacdes dgoje constata que a autarquia cada V&Z:omportamento do mundo corporativo”

guem seria seu primeiro presidente e @a4i i Ard b :
deTeixeira da Cost d Rais consolida seu papel COMO 0rgao I'xiqgia surgiu quando o deputado federal
nome dereixelra da Losta era Um d9gulador do mercado de capitais, mes ernando Gabeira decidiu deixar o PT
que constavam nas bolsas de apostpgrque muitas de suas fungdes forar@e ois de ter esperado uma hora e meia
Até que em fevereiro de 1977 recebeampliadas com o passar do tempo, com%?a ser atendigo elo entdo ministro
um convite para almocar com @ regulacdo de indices, opcdes e futur o 0 P ~
a Casa Civil José Dirceu. Mas néo pre-

Ministro Simonsen em Sao Paulo. “Comge acbes e debéntures, quotas de fundos

. ~ . ) g . . ende parar por ai e pensa em lancar mais
desconfiava, a razéo era efetivamentej@obiliarios e fundos de investimento; € P P P ¢

convite. Havia preparado algungertificados audiovisuais. E também ga- " livro em 2008 ou 2009.
argumentos contrarios a minha escolhghou mais autonomia. “Creio que a CVM  Nessa trajetéria de 50 andgjxeira

Em vao, depois de alguns minutos o Miem periodos recentes, melhor equipadala Costa constatou que a quebra de fron-
nistro perguntou quando comecariacom o apoio do Ministério da Fazendagiras foi um fator determinante para
N&o pude deixar de aceitar aquele desgsteja desempenhando com eficacia a sni@esenvolvimento do mercado de capi-
fio”, diz o economista que, semanafungao reguladora. Seu papel mais nobtais. “Com isso, aumentou o fluxo de ca-
depois, mudou para o Rio sem & zelar para que as informagbes sejapitais entre os diferentes paises nesse
familia. Para desenvolver o projet@cessiveis em quantidade e qualidade paraindo globalizad@ concorréncia con-
instalou-se provisoriamente em duas sgue néo haja investidores privilegiados neeqiientemente também aumentou, pois
las no anexo do MAM/RJ, que era entamercado. Evitar o chamadasider s3o varios os paises disputando a pou-

sede do IBMEC. trading punindo os infratores”, diz. panca disponivel institucionalizacio
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A DESTAQUE

dos mercados é outro fator marcante.
O maior ativismo dos minoritarios por sua
vez obrigou as empresas a alterar seu re-
lacionamento com os acionistas, dai sur-
gindo a Governanca Corporativa”, diz.

Regularmente tem participado como
orador e debatedor em seminarios e con-
feréncias aganizados pelBEF, ABRAPP
eINAE. No exteriortem participado em
palestras no Council of theemericas,
Americas Society Council on Foreign
Relations e Inter-American Dialogue.
E ainda faz parte de Conselhog\dieni-
nistracao de varias instituices importan-
tes, como SuAmérica de Seguros,
Banco Itall, BNDESAR e InterAmerican
Dialogue deWashington. E € membro
do Conselho Consultivo da Multibras,
BungeAlimentos, Cia. Brasileira de Dis-
tribuicdo (P&o deéAgucar), Pirelli,
COMERC, PROSEGUR e BLADEX -
Banco Latinoamericano de Exportaciones.
Em 1999, foi eleito como “Personalidade
do Ano” pela Camara de Comeércio
Brasil-Alemanha, e em 2000, recebeu o
“Prémio Franco Montoro” da Camara de
Comércio Brasil-México.

Por isso mesmo é que trabalha quase
12 horas por dia, pois além da atuacao
em conselhos e associacdes, prepara e
atualiza textos, conferéncias e seminari-
0s. E vive em aviBes porque tem reunides
de trabalho no exteridEspero que
esse ritmo diminua a partir de 2008,
pois as viagens ao exterior sao
estressantes”, conta. Uma parte do seu
tempo é dedicada a atividades sociais ndo
remuneradas na Fundacao Padiehieta,
MAM-SP, SociedadeAmigos da
Cinemateca, Museu Lasar Segall, Funda-
¢aoAbring pelos Direitos da Crianca e do
Adolescente élodos pela Educacdo.
Adora cinema, mas ultimamente com 1) Estamos passando por um
uma grande sobrecarga de trabalho, ,omento importante no nosso
raramente tem saido. Orgulho mesmo tem mercado, com destaque ao
¢ de sua familisd comecar pela mulher  gesenvolvimento das melhores
CaCiIda' Doutora pela USPe HiStoriadO- préticas de governanga. A
ra daArte com varios livros publicados, maioria dos IPOs tém sido
com quem é casado h& 44 anos e 0Sfeitos no Novo Mercado da
filhos Maria Fernanda - Mestre pela USP Bovespa e muitas empresas
em Psicologia Social; Jodo Mauricio - tentam unificar seu capital
Mestre enYale; o economista Rodrigoe da melhor maneira possivel.
Roberta - Mestre em Marketing (Produ- Vocé acredita que esta € uma
tos Organicos). u tendéncia irreversivel?
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A ENTREVISTA

Acompanhe a seguir a entrevista exclusiva,
concedida por Roberfteixeira da Costa a
Revista RI, onde ele aborda sua viséo sobre
a evolucao do mercado de capitais no Brasil.

por Ronnie Nogueira

Teixeira da Costa na noite de autégrafos de seu mais recente livro:
“Mercado de Capitais: Uma T rajetéria de 50 anos” .

N&o creio que haja espaco para
recuos nessa areAs mudancas
gue vimos observando sao frutos
das demandas dos investidores
nacionais e estrangeiros. Seguem
uma tendéncia internacional.

2) E com relacdo a “cultura”
das empresas, como vocé Vé o
atual nivel de conhecimento e
entendimento dos
administradores em geral



A mmmmm—————————  ENTREVISTA

sobre conceitos como 4) Vocé também destaca no
Investimento Socialmente seu livro que nos anos 60 o
Responsavel e Sustentabilidade? nosso mercado era formado

Certamente muitas empresas abra-PO" apenas investidores
caram esses conceitos, pois tém a individuais. O que seria
consciéncia de que realmente certo8€Cessario para recuperar a
principios precisam ser respeitados énportante participagdo das
praticados. Uma minoria esta pessoas fisicas no nosso
aderindo por modismo, mas com o mercado, que hoje

tempo terdo que efetivamente ser representam menos de 0.5%
praticantes! da populacédo brasileira?

3) Conforme vocé diz no seu
livro, “agcbes séo vendidas, e néo
compradas”. Porque as nossas
instituicbes nao contam mais
com equipes de vendas como,
no passado, a Deltec, que
sozinha tinha mais de 300
vendedores de acdes? Nos
Estados Unidos, as corretoras
continuam mantendo grandes
equipes de vendedores — sO a
Merrill L ynch conta com cerca
de 12 mil — e, certamente, esta
€ uma razao da grandeza
daquele mercado. Vocé acha
gue se tivéssemos fortes e
dedicadas equipes de
vendedores de acdes 0 N0OSSO
mercado seria mais amplo e
forte?

ampliar as bases de acionistas
e expandido. O CODIMEC - e

Instituto de Mercado de Capitas.

individuais do VGBL e/ou PGBL é
também fator relevante.

5) O incentivo fiscal criado
pelo Decreto-Lei 157 (que

aplicassem uma parte do
imposto de renda em cotas de
fundos de acdes) carreou, na
época, vultosos recursos para
0 mercado de acdes, mas nao
O sistema financeiro estabelecido pelaonseguiu criar uma cultura de
Lei 4728 que pregava a especializagdavestimentos de longo prazo
nao foi sustentadds crises vividas  entre os brasileiros. O que
pelo mercado desestimularam a faltou para que o Decreto-Lei
criagéo de uma estrutura profissional 157 atingisse plenamente esse
que se sustentasse na distribuicao d&,pjetjyo?

valores mobiliarios, principalmente

agora o CODEMEC - deve traba-
Ihar nessa direcdo, assim como o

participacdo das acdes nas carteir

A melhor cultura é preparar uma
base de conhecimento sobre o
mercado de capitais e seus benefici-
0s para o desenvolvimento. Isso
envolve todos os protagonistas do
mercado que devem estar perfilados
sobre o0 que queremos atingiissa
cultura tem que ser difundida em
diferentes estagios da formacao
educacional dos brasileiros. Nao
esquecer a importancia da auto-
regulacéo.

O esfor¢co da Bovespa no sentido de

7) Os mercados de acdes no

individuais do mercado vem dando Mundo estdo cada vez mais
resultados e merece ser continuado

globalizados e inter-
relacionados. O que vocé acha
gue as empresas brasileiras,
particularmente os executivo de
relacbes com investidores,
devem fazer para aumentar sua

aBresenga e atratividade junto

aos investidores globais?

Nesse mundo globalizado é preciso
estar atento as novas demandas dos
acionistasVivemos ainda um

permitia que as pessoas fisicas processo de transi¢cdo onde se busca

um equilibrio entre os desejos de
maior transparéncia e a necessidade
de que nao seja inibido o espirito
criador do empresario e o sigilo que
em muitas situacdes ird preservar
uma operacao. Portanto, € bom
estar com a mente aberta para
acompanhar esse interessante
debate (a questédo da 404 da SOX,
por exemplo) para imprimir politicas
de RI contemporaneas.

venda de ac¢bes e/ou debéntures

conversiveis. Quem sabe os aconteciara aquele surto de novos invest

mentos positivos ho mercado nos

Ultimos 2 anos possam ser um fator foram convocados a investir nos

O mercado n&do estava preparado8) Finalmente, com base na sua
jrica experiéncia de meio século,

0 que vocé acha que deve ser

dores que da noite para o dia . <
feito — corrigindo erros passados

estimulante para essa estrutura ser fundos de acdes. Ndo havia
recriada? Sem sombra de duvida, a contrapartida pois era uma
existéncia de uma demanda agregaddenesse fiscal. E preciso que o
sustentavel sera fator determinante jncentivo tenha alguma

para que esse movimento pelo qual contrapartida para ser eficiente
passa 0 nosso mercado seja mantidopos seus objetivos.

O mercado sera fortalecido em razao

direta do aumento de protagonistas, 6) Vocé acredita que

ou implementando novas
medidas — para que 0 nosso
mercado de agdes possa crescer
com solidez e rapidez?

Creio que o mercado nao vai cres-

cer com solidez e rapidez sem que a
economia dé sinais claros que vamos
vencer o impasse das magras taxas

institucionais e individuais (nacionais eincentivos como o uso do FGTS de crescimento. O aumento da

estrangeiros). O mercado se faz compara a compra de agbes sdo
diferentes opinides e visGes distintas adequados para a criacdo de
do acompanhamento das empresas  ma verdadeira cultura de
das tendéncias da economia. investimento?

10 ¢ RevistaRl < dezembro 2006

poupanca e ampliacéo de investi-
mentos produtivos é fator
determinante para que esse cresci-
mento ocorra. ]



MERCADO DE CAPIAIS NO BRASIL:
de onde viemos, onde estamos

e para onde vamos

O que era um sonho ha 40 anos, agora se tornou uma realidade.
O mercado de capitais brasileiro demorou para atingir a maturidade,
mas hoje se mostra a principal opcdo para as empresas
nacionais captarem recursos e investirem.

O volume superou as linhas do
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social
(BNDES). Com uma média de
quase trés ofertas publicas por més
em 2006, a Bovespa ja conta com
mais de 90 companhias no seg-
mento maximo de governanca
corporativa: o Novo Mercado.

As condicbes de continuidade
do crescimento estédo dadas, dian-
te da continuidade da queda da taxa
de juros e o controle da inflagéo.
A construcdo destes fortes pilares
foi iniciada na gestédo do primeiro
presidente da Comissédo Walo-
res Mobiliarios (CVM), Roberto
Teixeira da Costa.

A década de 60 foi um marco
para o mercado de capitais brasi-
leiro. Antes os negécios eram pra-
ticamente inexistentes e as bolsas
tinham poucas companhias aber-

por Ana Borges

do mercado de capitais. Ja a Lei
4380, de 21 de agosto de 1964,
instituiu a corre¢cdo monetaria para
os depositos de poupanca.

A principal mudanca,
entretanto, foi que o governo
comecou a olhar com atenc¢éo o
mercaddinanceiro A lei 4728,
de 1965, criou condi¢gdes para
estimular o desenvolvimento do
mercadade capitaisA lei abran-
gia desdea criacdo de institui-
¢Oes especializadas para operar
em diferentes segmentos dos
mercados financeiros, a incen-
tivos para o pagamento de divi-
dendos com reducédo na tribu-
tacdo da distribuicad\s debén-
tures conversiveis também fo-
ram autorizadasTambém foi
desta época o decreto Lei 157
que facultou a pessoas fisicas
aplicar 12% do Imposto de Ren-

Rinum fundo de acdes especialmente criado e administra:

tas listadas. Um grande esforgo para alavancar o desenv . .
g por bancos de investimentos.

mento do Mercado de Capitais foi introduzido em 1964 e 19
Foram profundas reformas nos mercados financeiros atravé$Antes, a Bolsa era um clube fechado de corretores,
de legislacao especifica, com a criagdo do Banco Central, coiegrado por pessoas de grande presti§pis 1966 se

um departamento especializado em Mercado de Capitais (1988hou uma instituicdo mais moderna o que levou a for-
O projeto teve o patrocinio do Ministro da Fazenda Octaw@cao do mercado conforme € hofeBolsa brasileira
Bulhdes e do Ministro do Planejamento Roberto Campos, gi@vou quarenta anos para se tornar profissional”, lembra
des defensores do investimento em a¢des e do desenvolvine@dvogado Modesto Carvalhosa.
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———————— . FEM PAUTA

vem de um processo de 40 anAs.expectativas de cresci-
mento sao positivas”, acredita Cantidiano.

Para José Carlos de Mora@dseu, que hoje atua como con-
selheiro do ItadTeixeira da Costa foi uma personalidade funda-
mental na criacdo do mercado de capitais. “A CVM teve a fun-
¢ao definida como relevante e corrétgora espero que a eco-
nomia tenha mais vigor com o langcamento de novas acdes e un
ritmo de crescimento maioEstou mais otimista. E um inicio
de crescimento da economia que vai ser viabilizado com o mer-
cado de capitais. “O Roberto criou uma historia excelente para
0 mercado”, afirma.

O presidente do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais,Séigio da Costa Ribeiro, da Distribuidora ¥alores
Jodo Paulo dos Rellloso, ressalta que o mercado veio de@entagono teve o primeiro contato com o mercado financeiro
experiéncias isoladas e depois numa fase sanfona, onde satex/s da criacdo da CVM. “Foi uma experiéncia rica naquele
pandia e contraia constantemente. “Os bancos de investimammento A instituicdo nasceu do zerérocamos as mais di-
seguiam esta tendéncia”, recorda. versas experiéncias com as pessoas que participaram da fol

Os incentivos geraram fortes efeitos, mas ao final da dérgggéo do colegiado. Definimos os rumos da filosofia de ativos.
utimos sobre a lei de mercado que praticamente inexistia”,

da de 60, o crescimento extraordinério e descontrolado Ie%ﬂf{ “Lembrando d do d " ¢
a uma sobrevalorizacdo do mercado e muitas companhias rceHg_a. embrando do mercado de antigamente, vVemos que C

garam a Bolsa através da emissdo de novas acgdes, sem B £xiste hoje era um sonho. O primeiro passo foi cuidar da

rem devidamente preparadas, e sem informac¢des confia é{amegta_gao. ? metrcado crtzscbeﬂu tvag?rg_sargentg. ;'a\t”il
para os investidores. auséncia de investimento para a debénture”, diz. Depois de tod

o trabalho dos profissionais, a economia respondeu. “Houve 0

“O nascimento do mercado ocorreu de forma improvisaggescimento fantastico do mercado, também em funcédo da

quase amadora, bem pouco institucionalizada. O programan@¢hora da conjuntura internacional. Isso coincidiu com o go-

incentivo fiscal fez o mercado crescer sem sustentacéo- verno Lula, com uma conjuntura favoravel para os paises pro-
foria levou a quebra da Bolsa e as reformas”, ressalta o ditores de commoditieAlém disso, com o controle da infla-
presidente da CVM, Luiz Leonardo Cantidiano. céo, foram criadas condicBes para o crescimento”, resume.

Ribeiro complementa que hoje ha uma sofisticagdo maior do
mercado. “Outro sonho é que além dos investidores estrangei:
ros aplicarem em titulos do governo, é aplicarem em titulos
privados”, ressalta. Sobre o futuro, um certo otimismo com o
pé atras. “O segmento de ac¢des cresceu bastante e tende a ¢
cilar mais ao sabor da conjuntura internacional. Ha o temor de
que a economia norte-americana nao tenha um pouso nada st
ave, o que pode afetar o mercado financeiro em relacéo ao pre
¢o dos papéi#\ queda dos juros também beneficia os titulos de
divida brasileira e as empresas ficam mais dispostas a emitir”,
explica. Mesmo com todo o progresso, Ribeiro diz que ainda
existe um vazio no mercado, por exemplo, na emisséo das de

As mudangas trazidas pelas reformas resultaram na &%‘_ltures conversivels que permite o investidor um rendimento

c&o da CVM, que teve a frente Robéféixeira da Costa. “Ele minimo e ainda depois converter a debénture em acao.

criou uma instituicdo moderna desde sua formacéo, em 1978Reis Velloso lembra que outro marco foi o ano de 1974,
A CVM continua praticamente igual desde que foi criada. Huando o BNDES criou a subsidiaria para a capitalizagdo das
vemos a sorte de ter o Roberto como primeiro presidentahpresas, o BndesPaia evolugdo, as regras de boa geréncia
conta Carvalhosalomas Zinnegrconselheiro do Unibanco,foram se desenvolvendo na década de 90, o que depois pa:s
concorda. “E bom ressaltar sobre o Roberto, é que ele ja tistn@ a se chamar de governanca, com o respeito aos direito
uma boa experiéncia de mercado financeiro antes de assdggrminoritarios.

a CVM", lembra.

“Duas coisas importantes ocorreradem do enorme pro-
Outros fatores essenciais para o desenvolvimento da Bglgsso da regulamentacdo, surgiram novos mecanismos de caj
foram a Lei das Sociedaddsonimas e a queda da inflagdatacdo no mercado de capitais, como a securitizagéo de recebivei
“Esta questdo da transparéncia com a questdo da modernigeadate equitiesHouve ainda a aprovagéo do Plano Diretor para
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—————————_———— EM PAUTA

0 mercado de capitaisssim, o mercado atingiu uma dimensdo Roberto Faldini, hoje conselheiro independente de di-
nunca antes vista. Isso ocorreu de forma estavel, o que messas companhias abertas, milita no mercado de capi-
trou que estamos atingindo a maturidade”, resvefleso. Por tais desde a década de P0avaliacdo do periodo é de
estes fatores, ele prevé o futuro com otimismo. “Houve @me o Brasil evoluiu bastante, seja no aspecto de emis-
importante crescimento da confianca da pessoa fisica, dada$ias seja no aspecto de que o mercado é parceiro e um
condi¢gbes para que o mercado acompanhe o crescimentopdatunidade de buscar recursos. “Houve a melhora em
economia e ganhe importancia para quem precisar de finarcdéde o sistema de negécios. Fui presidente da CVM entre
mento de longo prazo”, destaca. 1991 e 1992, quando ocorreu o lancament@dDO&s da
Argcruz. Neste momento tivemos que mostrar para o mer-

Mercado de CapitaihomasTosta de Sa, desde a criacao & do o quanto o mowmgnt_o era |mporta_nte, pois falavam
CVM ocorreram avangos, mas agora o mercado de consoli gytemor de exportar I|qU|d_ez € esvaziar a Bove@pe}.
como o “viabilizador” do desenvolvimento econdmico e inve&ternet derrubou a,s_frontelras € as %m’Pregas precisan
timentos nacionais. “As instituicdes agora tem uma forma efffproveitar os beneficios da globalizacdo”, diz.
ente de alocar a poupanga, melhorar a produtividade do capital Ealdini afirma que, para lancar papéis, as empresas
ajudar a viabilizar o crescimento econdmico sustent&@VM precisam estar bem preparadas diante das regras d«
esta fazendo 30 anos e o marco regulatério é que deu condigdeernanca. “E uma conscientizacido de que as empre-
para este estado da arte”, avalia. sas precisam gerenciar bem os negdécios. Este € um mo
mento importante de lancamento de papéis. O momento
positivo podia ser melhor aproveitado pelas companhias
abertas. O dinheiro de longo prazo ainda é reduzido e
concedido pelo sistema financeiro, que cobra juros ele-
“Agora o mecado vados”, destaca.
de consolidou como
0 “viabilizador” do
desenvolvimento econémico
e investimentos nacionais.”

Segundo observa o coordenador do Plano Diretor pa

De acordo conThomasTosta de Sa: “Agora o mer
cado estd maduro e com condi¢cdes de realizar sua fun-
¢do de ajudar o desenvolvimento econémico sustentado.
O mercado tem tido enorme sucesso, diante do processc

TostadeSa  de popularizacdo da Bovespa, e esta seguindo uma ten
déncia positiva e deve continuar crescendo diante da ten-
déncia de queda da taxa de juros”, prevé. Depois de di-

A CVM, no inicio, teve a fun¢@o de promover o mercado quersas conquistas, o Plano Diretor agora defende um nova
ainda era de altos e baixos, mas também ja tinha a obrigacdnaldelo de previdéncia que viabilize este crescimento. Para
regular o que hoje é o objetivo mais importante da instituicdoTosta de S&, a perspectiva é de que o lbovespa atinja o:

O incentivo para o cumprimento das normas legais e mgigrm” pontos em trés anos.

protecdo ao investidor ndo ocorreu apenas via CVM, mas conNa avaliacdo déry Oswaldo, o esforco que se ini-

a formacéo das regras do Novo Mercado. “As instituicdes ecsu com Robertdeixeira da Costa como primeiro pre-
investidores também comecaram a exigir padrées de maiosidente da CVM foi fundamental. “Agora para que as em-
formagé&o do que as empresas estavam acostumadas. O inpes8as consigam obter recursos é importante manter ¢
dor estrangeiro que aplica aqui ndo admite que exista infore@afianca, sob pena da venda ao mercado ser mal suce
¢ao privilegiadaAlém da Bolsa criar o Novo Mercado, ocorredida e que haja o descumprimento do contrato, que quei-
o melhor aparelhamento da CVM. Esse conjunto de fatoresrfez a confiabilidade. O Pais esta criando as condicGes
as empresas terem uma fonte de financiamento néo promopitpicias para o crescimento do mercado, com a queda
pelo BNDES”, explica o advogadoy Oswaldo Mattos Filho. da taxa de juros e inflacdo controlada”, diz. [ |
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CRESCIMENTO ECONOMICO
E GASTO PUBLICO NO BRASIL

Quando se deseja relacionar o crescimento do Pais com o gasto
publico no Brasil, é necessario considepa@to menos, quatro variaveis:
o 6nus tributario, que vem aumentando constantemente, a burocracia, 0s juros
da divida publica, e o desperdicio e ma aplicacao de recursos financeiros,
parte dos quais envereda por caminhos indesejados.

Grande parceladaren-
da nacional total, conheci-
da como Produto Interno
Bruto — PIB, que repre-
senta a soma de toda a ri-
gueza produzida no Pais,
tem sido utilizada direta-
mente pelo Governo para
0 seu funcionamento.

Presentemente, sdo
despendidos 39% do PIB
(carga tributaria) para man-
ter amaquina administrati-
vagovernamental em mar-
cha. Consultando dados e
informagdes sobre as des-
pesas do Governo, verifi-
ca-se que elas equivalem

por Edson Cordeiro da Silva*

acordo com o Banco Cen-

tral, sdo atualmente de

13,75% ao ano e, em ter-

mos reais, descontando a
inflacdo, 9,3% ao ano. Sao
juros bastante elevados em
termos internacionais.

Na verdade, embora se
divulgue que setores do Go-
verno trabalham fortemente
para desenvolver o proces-
so de crescimento econémi-
co do Pais, parece-nos da
maior importancia assinalar
que este crescimento pode-
ria ser muito mais rapido e
eficaz, na medida em que
fosse possivel promover corte

a cerca de 42% do mesmo PIB. O Governo gasta mais dorgpgegastos correntes (pessoal, custeio, terceirizacdo, previdéncia
arrecada e cobre essa diferenca com a emissao de titulos da éteid® bem como um forte combate ao desperdicio, a burocracis
publica, pagando naturalmente os juros respectgssn, tem administrativa e fiscal, com isso, privilegiando um maior orcamento
ocorrido inevitavel aumento da divida e como consequiéncia, gifira investimento na EDUCACAOQ, Sadide, Infra-estrutura e politica
culdade para se contar com recursos destinados a investimeistgeracéo de EMPREGO e Renda em massa para populacao.

na produgdo, infra-estrutura & logistica do Pals. O atual modelo econémico, objeto das mais variadas consi-

Falando de nimeros, ndo se pode negar que a divida pubitacdes de especialistas e ndo especialistas, leva a crer q
brasileira decuplicou em pouco mais 10 anos, passando dpdferia ser estabelecido pelo Governo um plano de metas par
bilhdes de reais em 1994 para 1 trilhdo de reais recentemantxducado dos gastos publicos, de modo a que o Pais pudes
(50,3% do PIB). Para o pagamento dos juros dessa dividactoitar com aumento significativo de recursos financeiros para
ram gastos, em 2005, 160 bilhGes de reais, aproximadamamestir na producao, infra-estrutura, logistica, seguranca pu-
8% do nosso PIB. Sabe-se que os juros nominais brasileiroglida, habitacdo popular e transporte de massa.
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A———— CENARIO ECONOMICO

Muito ouvimos sobre reforma tribu-¢des), e reduzir a taxa basica de juros Temos, todos nds, a convicgéo de que
taria, providéncia téo discutida e solicitade 13,75% (poderia estar em torno de Brasil pode crescer muito mais. Para
da pelos agentes que podem se respd2%) ao ano atualmente, permitiriam atanto, basta trabalhar bem, sempre. E da
sabilizar pelo crescimento econémicdrasil crescer com o vigor desejado. maior importancia planejar adequadamen-
com justi¢a social. O ajuste da ordem tri- e 0S Nossos empreendimentos e executa-
butaria, todos sabemos, deve contar n j%s a tempo e a hora.
cessariamente com grande esforco

Segundo dados divulgados pelo Ba
0 Central, a taxa de inflagdo deste a
Gria de 4,5%. Dado atualizado indica que Honrar com todo cuidado os contra-

autoridades, politicos, setor empresari

etc.Tem que haver uma vontade coleti-
va. Parece-me que esta compreens

ocorre com maior ou menor intensidadgt
nos ultimos anos, confirmando a complg&
xidade da melhor solucdo. Enquanto %%)
discussodes e negociacdes da reforma tri-
butaria prosseguem e néo se pode a
mar quando estardo concluidas, se
muito desejavel se contasse com um p
sivel alivio na carga tributaria. N&o é p
dir muito as nossas autoridades e poli
cos. Entendo que seria apenas o re
nhecimento que o Pais merece.

Continuando a destacar numeros i
portantes no contexto deste trabal
menciono, por exemplo, que a denom
nada carga tributaria ja alcancou 39,8
do PIB brasileiro no 1° semestre do co
rente ano, tendo a arrecadacdo aum
tado de 33 bilhGes de reais, em relag
a igual semestre do ano passado.

Conforme estudo elaborado pelo In
tituto Brasileiro de Planejameniabu-
tario — IPPTa arrecadacdo federal atin
giu crescimento real de 4,95% em 20
(127 bilhdes de reais), enquanto que
arrecadacao dos Estados apresentou
aumento real de 5,1% (5 bilhdes de r
ais), no mesmo ano.

No 1° semestre de 2006, os tribut
federais totalizaram 269,5 bilhdes d
reais, representandia tem sido superiQr
ao crescimento do PIB, significando
através dos numeros citados, que caga
cidadao brasileiro esta trabalhando, e
média, mais de quatro meses para pa-
gar os tributos de sua responsabilidadga

‘inflac@o serd inferior a 4%. O indice ds firmados, administrar com seriedade
crescimento nacional projetado era de 4%s recursos publico&.promocao e o in-

8ra 0 mesmo periodo, sendo queentivo as Parcerias Publico-Privadas, ain-
ualmente devera ser de no maximo 3%a em compasso de espera, carecendo de
enas para efeito de comparacéo, levamm processo regulatério confiavel, pode-
em conta Relatério divulgado no mésa significar alento para o desenvolvimen-

to. E inquestionavel que a educacéo (en-
sino fundamental, médio, técnico e supe-
rior) devera ser sempre o objetivo primor-
dial de qualquer Governo. Prestigia-la em
toda extenséo é garantia segura de um
grande futuro. Um grande Pais, se cons-
tr6i com um pesado e continuo investimen-
to na educacéo de qualidade.

O estabelecimento de metas de cres-
cimento para o Pais, medidas préticas,
imediatas para o indispensavel corte de
gastos e a instituicdo de objetivos claros
na relacao divida liquida/PIB (poderia es-
tar em torno de 40% do PIB), segura-
mente irdo possibilitar muito mais desen-
volvimento, criacdo de empredenda
em massa (isto é fundamental no mo-
mento) permitindo, finalmente, condi¢bes
para o Brasil decolar

O problema n° 1 que o Brasil precisa
resolver urgentemente é o do crescimen-
to econdmico em bases sustentaveis, dei-
xando de ficar na rabeira dos paises da
América Latina em taxas de crescimento
e de tantas outras nagoes.

assado pelo Fundo Monetario Internaci- O novo mandato presencial que se apro-
nal — FMI, vé-se que o crescimento méima, constitui oportunidade Unica para o
io mundial, neste ano, devera ser de 5,186vo brasileiro voltar a ter esperanga e con-
0 crescimento dos chamados paistanca no crescimento nacional.
@mergentes, no mesmo periodo, devera al-
ncar 6,4%A China lidera a classifica-
o geral, devendo crescer 9,5%#ra
A possibilidade de se controlar agentina 7,5%; a india 7,3% e o Chile 5,5°/§

(*) EDSON CORDEIRO DA SILVA ¢é
conomista, contador e Mestre em sistema de
'estdo pela Universidade Federal Fluminense

despesas governamentais, diminuir llamentavelmente, pode-se concluir QUEFF) e autor dos livros: Como Administrar o
carga tributaria, atenuar a burocraciado estamos em situacdo favoravel, entxo de Caixa das Empresas (2005) e

administrativa tanto para o mercado ingue pesem as notaveis condi¢des de cr

terno como para o externo (exportaecimento oferecidas pelo nosso Pais.

Governanca Corporativa nas Empresas
?2%'06) publicados pela Editora Atlas.
(E-mail: ecordeirosilva@globo.com)
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NOVA CARTEIRA DO ISE
ENTRA EM VIGOR

Em 01 de dezembro, dltimo, entrou em vigor a nova carteira do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), indicador composto de ac¢des
emitidas por empresas que apresentam alto grau de comprometimento
com sustentabilidade e responsabilidade social.

por Ronnie Nogueira

Na primeira renovacao de
portfolio do indice, entraram os
ativos de dez empresas:
Acesita, Coelce, Energias do
Brasil, Gerdau, Localiza,
Metallrgica Gerdau, Petrobras,
Suzano PetroquimicdZAM e o i ;
Ultrapar Outras quatro empre- e economico-financeiroaos
sastiveram seus ativos exclui- principios do TBL, foram

dos do indice: Cesp, Copesul, adicionados outros trés
Eletrobras eNEG indicadores: governanga
corporativa, caracteristicas

gerais e natureza do produto

Conceito e metodologia

O ISE foi formulado com
base no conceito internacional
Triple Botton Ling(TBL) que
avalia, de forma integrada,
elementos ambientais, sociais

A nova carteira vigora
até o dia 30 de novembro de
2007 e retine 43 acbes emi- As dimensbes econdmi-
tidas por 34 empresas de 14 setores, que totalizzo¥financeiras, sociais e ambientais das empresas foran
R$ 700,7 bilhdes em valor de mercado. Esse montaaberdadas no questionario a partir de quatro conjuntos
corresponde a 48,5 % da capitalizagéial da Bovespa, de critérios: Politicas (indicadores de comprometimen-
que atualmente é de R$ 1,4 trilhdo. Para efeito de cao): Gestdo (planos, programas, metas e monitoramento)
paragao, a carteira inaugural do ISE era composta pesempenho (indicadores de performance); e Cumpri-
34 acdes emitidas por 28 empresas de 12 setores difento Legal (cumprimento deormas nas areas
rentes, que equivalem a R$ 504,2 bilhGes ou a 34,9%adtbiental, trabalhista, de concorréncia, junto ao consu-
atual capitalizagdo do mercado de ac¢des. Do dia de @édor entre outras).
lancamento, 01 de dezembro de 2005, até 29 de nove

m- ; , .
bro de 2006, o ISE registrou valorizagéo de 34,0%. O Conselho do ISE e composto pelas entidadescia-

¢cdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Corr

As participantes da nova carteira do ISE foraphementar (Abrapp)Associacao doénalistas e Profissio-
selecionadas dentre as 60 empresas que responderamaigale Investimento do Mercado de Capitais (Apinfes),
questionario desenvolvido pelo Centro de Essuelm sociacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid), Bolsa
Sustentabilidade (Gvces) da EscolaAdeninstracdo de de Valores de S&do Paulo (Bovespa), Instituto Brasileiro de
Empresas de S&@o Paulo da Fundacdo GeMdigas Governanca Corporativa (IBGC), Instituto Ethos de Empre-
(FGV-EAESP) e enviado as 120 companhias emissosas e Responsabilidade Social, International Finance
das 150 a¢Ges mais liquidas da Bovespa. Corporation (IFC), e Ministério do Mef&mbierte.
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SUSTENTABILID ADE

ISE na Bovespa

O ISE reflete o retorno de uma carteira I S E ]
composta por acdes de empresas com 0S .
melhores desempenhos em todas as dimen-

sbes que medem sustentabilidade empre- AS POSSI BI I_I DAD ES COM

sarial. Foicriado para se tornar benchmark

(marca de referéncia) para o investimento A N OVA C A RTEI RA

socialmente responsavel e também indutor
de boas praticas no meio empresarial bra-  Muitos gestores de fundos alegavam que néo criariam fundos
sileiro. E calculado pela Bovespa em tem- referenciados pelo ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial,

po real ao longo do pregéo, considerando : N = s I . . .
os precos dos Gltimos negécios efetuados devido a concentracdo setorial do indice, pois mais de 60% da

no mercado a vistas acdes integrantes Carteira eram compostos pelo segmento “instituicoes financeiras”.
do ISE s&o selecionadas entre as mais ne- Bem, essa realidade mudou no dia 30 de novembro, quando foi

gociadas na Bovespa em termos deliquidez  gnunciada a nova carteira do ISE, com maior pulverizagéo.
e ponderadas na carteira pelo valor de mer-

cado dos ativos disponiveis a negociacgéo. por Roberto Gonzalez*

O indice é revisado anualmente com base

. o . O setor financeiro continua com a maior participacéo no indice, mas agora nao chega a 45%
nos procedlmentos € critérios a seqguir:

e ndo podemos esquecer que essa participagdo corresponde a cinco instituicées.

itérios de incluss A entrada da Petrobras também alterou substancialmente a composicéo, pois a empresa, col
Criterios de inclusao suas acdes ON e PN, representa aproximadamente 25% do ISE.

a) Ser uma das 150 agBes com maior indice  Outro fato interessante é a saida de duas empresas do setor de energia elétrica, a Ce:

N e a Eletrobras, apesar de outras duas empresas do setor terem entrado no indice, a Coelc

de negociabilidade apurados nos doze com ym trabalho forte de sustentabilidade no Estado do Ceara, e a Energias do Brasil, empres
meses anteries & eavaliacao. gue mostra uma evolucéo na pratica da sustentabilidade, inclusive o DiretdiadedBarcelos

sempre deixou claro os conceitos de sustentabilidade que a empresa pratica em dialogo:

b) Ter sido negociada em pelo menos 50% &M due estive presente.

q ~ id d Dessa forma o setor de energia elétrica continua com o maior nimero de empresas no indice
0S PEJOES OCOIOS NOS d0Z€ MESES angygy seja, oito empresas. E importante realcar o trabalho desenvolvido pela agéncia reguladora
teriores a formagcao da caira; aANEEL, que provavelmente devera solicitar a todas as empresas do setor que publiquem

relatérios de sustentabilidade baseados na GRI, ja que provavelmente no ano que vem teremos ¢

c) Atender aos critérios de susten- indicadores especificos para o setor

i, s Um setor que também teve perda foi o petroquimico, em que uma das empresas, a Copesu

tabilidade apurados no questionario saiu da carteira, mas em compensacéo outras duas companhias entraram no indice, a Suza

preenchido anualmente. Petroquimica, que veio fazer par com sua coirmd Suzano Papel e Celulose, e a Ultrapar,
controladora da Oxiteno. Nesse segmento € importante lembrar o grande trabalho realizadc
pelaAbiquim —Associacdo Brasileira da Industria Quimica, principalmente pelo programa

Critérios de exclusao Atuacio Responsavel

S . t . Um setor que teve um crescimento forte foi o de siderurgia, que passou de uma emprese
a) Se a em@sa emissora entrar eregime no indice para quatro: além Aecelor Brasil, que ja estava na carteira, adentrarAceaita,

de ecuperacéo judicial ou faléncia. gque tem 0 mesmo acionista controladoAdzelor Brasil, e as duas “Gerdaus”, a MetgiGa _
Gerdau S/A e a Gerdau S/A, com certeza um reflexo da postura do setor que tem tido reconheci

b) No caso de oféa publica quegsultar em mentos internacionais na atuagao sustentavel, principalmardelar Brasil.

. . = STy Bem, o ISE composto por 43 acdes de 34 empresas com nenhum setor respondendc
retirada de cieulacdo pacela significai por mais de 50% da carteira podera gerar bons frutos em 2007 como, por exemplo, um aument
va de agdes da engga do meado. de fundos de investimento baseados na sustentabilidade, sejam ativos ou passivos, e nao ¢

de grandes instituicoes financeiras, mas também de médias e pequenas administradoras de rect

c) Se algum fato alterar significativamente os S0S bem como clubes de investimento.

o fakhili L E ja tem apostas no ar: Sera que o setor de construcao civil, que foi o grande show de
niveis de susten-tabilidadessponsabilida aberturas em 2006, sera a grande surpresa no ISE no dia 30 de novembro de 20077

de social da emgsa, caberaao Conse-

lho do ISE avaliar sokrsua exclusao. U

X x _ () ROBERTO GONZALEZ ¢ assessor para assuntos de sustentabilidade da presidéncia da Apimec —
d) Se naevisdo anual a emgsa Nao aten Nacional e diretor de Estratégia de Sustentabilidade da The Media Group Comunicacéo de V alor,
der aos critérios de sustentabilidade apu- membro do conselho deliberativo do indice de sustentabilidade empresarial da Bovespa — ISE e

. do comité técnico brasileiro da GRI (Global R eporting Initiative) e professor da T revisan Escola
rados no questlonarlo. [ | de Negécios. (E-mail: roberto@mediagroup.com.br)
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TARDE BRASILEIRA EM MADRI

discute caminhos para
O crescimento econdémico

Segunda edicao dadide de Brasil en Latibex” demonstra
confianca de empresarios na politica econémica brasileira.

por Rodney Vergili e Fabiana Vilella

Os caminhos para
a sustentabilidade da
economia brasileira e
os impactos do
“Investment Grade”
(classificagéo de risco
de grau de investimen-
to) para o mundo
corporativo foram 0s

evento. Os participan-
tes dos debates defen-
deram, em coro, a ne-
cessidade imperativa
de maior atengao para
0 aparato de infra-
estrutura no Brasil.
Damaso disse acredi-

principaistemagieste tgr que, parg um cres-
ano para dTarde de cimento mais robusto
Brasil en Latibex”, realizada em Madri, A abertura da segundaafe de N© Proximo ano, as PPPs (Parcerias
no dia 16 de novembro passado. Brasil en Latibex” ficou a cargo dePublico-Privadas) séo instrumentos fun-

ntonio Zoido, presidente da Bolsas yiamentais. “@mos o desafio de iniciar as

ercados Espafioles. Otavio Ribeir®PPS$, que ja tém uma base legal e cons-
Jamaso, Secretario-Adjunto de Polititituem-se uma das apostas do governo para
ca Econdmica do Ministério da Fazenaumentar os investimentos em infra-
a do Brasil, fol o primeiro palestranteestrutura. Isso devera consolidar as
destacou a importancia de se mantelmances da economia brasileira acelerar
politica macroeconémica austera ngeu crescimento e manté-lo por um longo
governo Lula. periodo”, argumentou

O evento - considerado a princip
porta de entrada para as empres
abertas brasileiras no mercado europ
- foi promovido pelo IBRI (Instituto Bra-
sileiro de Relacdes com Investidoresg
em parceria com a Bolsa de Madri,
Embaixada do Brasil na Espanha e
Banco Espirito Santo.

Em sua segunda edicio, o seminarig /> €stabilidade da politica o primeiro painel da tarde propds o
recebeu o apoio institucional Alarasca, ' acroeconomica do governo tem praema “Investment Grade e seu Impacto
FIRB, PRNewswire e TheMediaGroug?'C'2d0 & sociedade avancar numa agefy Mundo Coorporativo” e recebeu a
e contou com a participacdo de diver-> de reformas microeconomicas. Sa@oderagéo dalberto Kiraly, diretor do
sas companhias nacionais, com$ias que estdo garantindo o crescimeBanco Espirito Santo. Em formato de
Aracruz, Banco do Brasil, Bradesco'° do. Brasil e queé vao assegurar Ufhesa-redonda, o debate abordou as se-
BradesparBraskem, Cemig, Companhiab.resc'mem? mais forte do pais nos prgyintes questdes: 1) Como o Brasil pode
Vale do Rio DoceEletrobras, Gerdau, X0 8nos , frisou Damaso. chegar ao Investment Grade,2) O que
Net Servicos, Petrobras, Suzano Papel Investimento em infra-estrutura tamprecisa para chegar la e 3) Quais os
e Celulose, Suzano Petroquimicayém foi um assunto abordado por Dama$@ssos gue temos que cumprir para que
Ultrapar e Usiminas. e tornou-se recorrente durante todo & chegue ao Investment Grade.
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André Covre, superinten- Estado nés quere-
dente de planejamento e Re- mos? Qual o tama-
lagbes com Investidores da nho do Estado? O
Ultrapar afirmou que a dis- que nés esperamos
cussao acerca do Investment dele? Quer dizenés
Grade (IG) € de extrema re- gueremos um Estado
levancia para a economia focado em educacéo,
brasileira. Segundo ele, ha salde e seguranca
dois pontos importantes que OuU gqueremos outras
precisam ser equacionados coisas?”, questionou
para que o pais alcance o Lopes, chamando
nivel de IG: a divida publica atencdo para o con-
interna e os gastos publicos. tetdo inevitavelmen-
Sua previsao é de que nos te politico inserido na
proximos trés anos o Brasil discussao.

., | ifi ~ Participantes do Painel “Investment Grade: e seu Impacto no Mundo Corporativo™
conseguwa a Classi |cagao. Edmar Prado Lopesliretor financeiro da NéRenato da Cruz Gomediretor da Bradespar . . i
Ja para Dennys Ferrez, Re- Aldo Luiz Mendesyice-presidente dengncas e RI do Banco do Brsierto Kiralydiretor do ApOS O primeiro

~ . Banco Espirito SanMilton \argasyice-presidente de Rl do Banco Brad2senys Ferrez, H _
Ia(;oes com Investidores da gerente de Rl da AraceuAndré Covresuperintendente de RI da Ultrapar pamel’ o tema abor

Aracruz, uma maior dinami- dado foi “BrasilApos
ca na economia seria essencial paramivado faga investimentos no setor o@s Elei¢des: Situacdo e Perspectivas”,
grau de investimento. Na minha vis&o, entdo, o préprio governo assumindoom a participagdo da economista
dinamismo vira com as reformas necesssa funcdo e reduzindo seus gastSandra Utsumi no papel de moderado-
sarias que diminuam a participacédo deorrentes”, disse. ra; MuriloAragéo, analista politico e in-
governo na absorcdo da poupanca in- As idéias de Mendes foram Compartegra_mte daarko Advice € Luciar_10
terna e o investimento em infra-estrutti-ilha das por Renato da Cruz Gomes C}ICoutlnho, economista e professc_)r titular
ra, resumiu, indicando que o grau de in- ~ >S) %o Instituto de Economia da Unicamp.
vestimento sera conseguido pelo pais ({ae_tor da BradespalrA ques:[aq de ajus- ; ; ;
qui a quatro, cinco anos. €s em gastos co[r_entes p_ubhcos temum O econorr_usta LUCIaDO_ Coutinho
’ componente politico muito forte, maglencou medidas essenciais para que o

Mais otimista, entretanto, é a persimagino que o governo ira trabalhar nedrasil atinja uma taxa de crescimento
pectiva apontada por Miltofargas, di- sa direcdo, pois ndo vejo outra maneigiistentavel de 5% ao ano. Segundo
retor e vice-presidente de Relagdes coda dinamica de crescimento adquirir urlpoutinho, séo elas: expansao dos inves-
Investidores do Banco Bradesco. Elpatamar mais elevado”, observAiém timentos em infra-estrutura, como ener-
acredita que até o final de 2008 o Brasilisso, Gomes chamou atencdo paragdég, logistica, habitacdo e saneamento
ja tera alcancado a classificacdo. “Emecessidade de maior estabilidade déésico; reforma fiscal; aumento da ca-
tendemos que n&o falta absolutamentearcos regulatorios no pais€ivios, re- pacidade exportadora; desenvolvimen-
nada para o reconhecimento. Os pontesrrentemente, discussdo sobre ta do sistema de crédito e do mercado
principais para que o Investment Gradeolitizac8o de algumas agéncias regulge capitais; e, manutencao da
seja concedido estéo bem definidos. Sedaras no Brasil e acho que esse ¢ ug@vernabilidade e do suporte politico
uma injustica muito grande se nés naroblema que a sociedade brasileira tep@ra essas mudangas.
obtivermos esse investment grade atéque enfrentar tambéms agéncias re-

. A .. Aragao discorreu sobre o cenario po-
final de 2008”, afirmou. guladoras devem ter um papel mais teF-. gaod . X
. . B itico brasileiro no préximo mandato do
nico e mais estavel para que, realmente

O grande desafio para o Brasil em overno Lula. Ele acredita que o presi-

2007 & voltar a crescef o que desta- possamos ter maior capacidade de atrgir

: : . ente tem plenas possibilidades de cons-
. , ) investimentos privados em setores de . ”

couAldo Luiz Mendes, vice-presidente. » Fuir uma base politica que Ihe possa dar
. . infra-estrutura”, argumentou. .

de Financas, Mercado de Capitais e Re- apoio no Congresso para executar sua
lagbes com Investidores do Banco do Uma visdo mais profunda acerca dagenda. No entanto, ressaltou que isso
Brasil. Ele ainda assegurou que, parecessidade de investimentos no setodo € suficiente para enfrentar algumas
tanto, ha de se enfrentar o obstaculo d& infra-estrutura foi colocada poidas reformas mais imediatas que o Bra-
falta de investimento em infra-estrutuEdmar Prado Lopes, diretor Financeirsil necessita. “Néo acredito, por exem-
ra. “Isso pode ser feito de duas formagla Net."Acredito que essa questéo tenplo, que teemos facilmente uma refor-
criando mecanismos para que o set@rver com as seguintes perguntas: qoea do sistema previdenciario brasileiro,
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nao creio também que
vamos aprovar a refor-
ma dosistema tributério.
Ha necessidade do go-
verno manter a arreca-
dacéo tributaria muito
elevada. Enté&o, a priori-
dade nédo é fazer uma
reforma impositiva.

tos”, alertouAlmir
Guilherme Barbassa,
diretor financeiroda
Petrobras.

Andréa Pereira,
diretora de Rela¢cbes
com Investidores da
Suzano Petroguimica

S/A, apontou as fa-
Ihas dos servicos de
infra-estrutura no
Brasil, mais especifi-
camente do sistema

Mesmo assim, minha vi-
sdo politica € positiva, ja
que O governo tem
condicao de atrair apoio”,

afirmou. Participantes do Painel “Medidas para o Crescimento Sustentavel no Brasil” : - ~
José Drumond Saraiwvdiretor de Rl da EletrogrAndréa Rreira,diretora de Rl da Suzartrdjuimica; rodoviario. “A OanO

As principais medidas Almir Barbassajiretor de RI dafPobrasRicardo Schneidediretor;Paul Altit,vice-presidente que o pais fez no

B il al de Finangas e RI da Brask&gostinho Faria Cardosmembro do Conselho de Financgas e d
para que o brasll alcance RI da Cemig Rodrigo Krausayerente geral de RI da Gerdau. passado por uma

crescimento econdmico logistica baseada no
sustentavel nos proximos anos foi o foco Se a urgéncia do investimento ersistema rodoviario nos deixou reféns
da discussdo, moderada por Ricardofra-estrutura € unanimidade entre os paltlesse modal. O sistema ferroviario, que
Schneiderdo segundo e Ultimo painel ddicipantes da “&rde de Brasil en Latibex”, ¢ amplamente utilizado em paises de-
tarde. O debate foi encerrado poquais fatores séo necessarios para quedahvolvidos, ndo é devidamente apro-
JoséViegas Filho, embaixador do Brasiimedida seja posta em pratica? Em primaieitado no Brasil. Cerca de um tergo
na Espanha. Rodrigo Krause, gerente g®- lugay ambiente regulatério claro e alas rodovias federais brasileiras sao pa-
ral de Relacdes com Investidores ddesburocratizacdo da andlise de projetesnentadas. Estamos falando de mais
Gerdau, listou, resumidamente, as varia@m licitacbes — € o que disse Paltit, de 1,6 milhdes de quildbmetros ndo pavi-
veis que, segundo ele, serviriam de estiice-presidente de Financas e de RelacGagntados no Brasil”, lamentou. “A ve-
mulo para o crescimento: diminuicdo daom Investidores da Braskem. “Sem isstgcidade de modernizacao dos servicos
taxa de juros e da carga tributéria. o Brasil ndo vai ter as parcerias publicade infra-estrutura no Brasil ndo esta
privadas e nem ira conseguir superaracompanhando a necessidade das em-
Agostinho Faria Cardoso, integrangargalo de infra-estrutura e logistica queresas atualmente”, observou.
te do Conselho de Financas, Participgfeta boa parte da inddstria nacional e a
coes e Relagbes com Investidores ¢gmpetitividade de um pais que quer ser Desigualdade social é o pior inimigo
Cemig, ressaltou a necessidade de §gja vez mais globalizado”, sentenciou.do crescimento econdmico no Brasil para
criar condi¢des, principalmente na area . .José Drumond Saraiva, diretor de Rela-
de infra-estrutura, que suportem o au- Allit 0bservou um assunto até entags o - nyestidores da Eletrobras. “A
mento do crescimento econdmico. E[@USente no debate: o papel da educa Ligualdade social em nosso pais n&o per-

exemplificou sua argumentagéo com go crescimento econdmico. Acho funlnite que haja crescimento da poupanca
gue ocorre no setor de energia elét

rgamentill que f‘?‘?“em‘is otema e(_JIuc_ag?}gfema em termos de renda que faga com
ca. Afirmou que até 2010 o potenciaIEfjucagao leva: m_clusao social, dlstrlt_)wque a0 longo dos préximos dez, vinte ou
de geracéo de energia estara esgofd® de renda, rmaior grau de produtividgg, 2 anos nos possamos ter uma pers-
do, somando-se as usinas que ja est3®® coMpetitividade” pectiva um pouco melhor para a socieda-
em construgcdo. Ou seja, novas usinas “Ha um consenso a respeito do quede de uma forma geral”, afirmou. Ele res-
terdo de entrar em operagdo a pariiiecessario fazer para alcancarmos usaltou também a questdo do marco
de 201. Entretanto, sdo necessariogrescimento sustentavAtho que o difi- regulatério da infra-estrutura. “Acho que
cinco anos para que seja construidsl é colocar em préatica, porque a mudam-pais deu saltos importantes no que diz
uma usina elétrica. Isso significa quea implica algumas perdas de setores esspeito ao marco regulatério na area de
as obras teriam que ser iniciadas nesthelecidos da sociedade. Isso ¢é dificil dmergia elétrica, petrdleo e gas, por exem-
momento, 0 que ndo esta acontecepe conseguir na sociedade ja organizagdo. Ainda ndo fez 0 mesmo em relacéo
do. “Esse é um ponto importante que 840 as mudancas geradas pela nova de-saneamento e habitacdo, mas ai nao
governo deve pensar para garantirmesanda, sdo aquelas rentincias necessése-deposita grande problereredito que
o crescimento do Produto Interno Bruas para se implementar as correcdes, $880 possa ser desenvolvido rapidamente
to”, alertou Cardoso. as reformas que vao trazer investimemos proximos anos”, concluiu. |

24 « RevistaRl « dezembro 2006



IBRI sNOTICIAS

INSTITUTO BRASILEIRO DE RELACOES COM INVESTIDORES

IBRI PROMOVE WORKSHOP
‘IR MAGAZINE AWARDS BRAZIL 2006"

O IBRI, em conjunto com a IR Magazine e a Revista RI, realizou no
dia 27 de novembro o “@vkshop IR Magazinawards Brazil 2006”.
O evento teve como objetivos, detalhar os critérios usados na premiacao
deste ano e discutir o questionario aplicado, coletando sugestdes para 2007.

Foram apresentados os destaques das
percepcdes do mercado em relacao a politi-
ca de RelacBes com Investidores das em-
presas brasileiras, finalizando com os ca-
ses das companhias vencedoras: Banco
Itat, Cemig, CPFL Energia, Tractebel Ener-
gia, Petrobras e Natura. O evento teve o
patrocinio da Cemig; Chorus Call; Compa-
nhiaVale do Rio Doce; CPFEnegia; Itad,
Petrobras e PR Newswire.

O encontro teve o apoio do jorialor
Econémico e da The Media Group, além do
apoio institucional dabrapp,Abrasca,
Acionista,Apimec e INI.

A abertura do evento contou com a exibi-
¢do do video da Premiacao “All over the
World” e palestra de lan Richmamyblisher
da IR Magazine, que relatou o histérico do
prémio e do estudo de percepgdo em todo o
mundo. “O prémio revela quem realiza as me-
lhores praticas de RelacBes com Investido-
res. No Brasil o estudo é elaborado pela Fun-
dacao Getllizvargas”, explicou lan Richman.

Viviane Seda Bittencourt, da Fundacéo
Getulio Vargas, fez explanacdo sobre a

lan Richmanpublisher da IR Magazine
na abertura do \Wrkshop

Ana Paula Lanzana, analista (“buy side”)
daAllianceBernstein, explicou que a compa-
nhia, ao avaliar as a¢des que recebem o inves-
timento, leva em consideracao o relatorio tri-
mestral (peso de 20%), os relatérios de conta-
tos com administradores (20%), as reunides
com analistas (13%) e o relatdrio anual (3%).
Outros aspectos sao verificados na analise de
informac®es do website e teleconferéncias. Ela
sugeriu que o fluxo de caixa seja um item obri-
gatério nos press releases das companhias.
ParaAna Paula, o relatério anual € uma peca
gue as empresas costumam publicas “para
o investidor é secundario”. Segundo a analis-
ta, as informacdes ndo-financeiras estéo ga-
nhando até mais relevancia que as financeiras
no diagnéstico para verificar em quais empre-
sas investiA estratégia da companhia, a ca-
pacidade da administracéo, a dindmica do se-
tor e a governanga corporativa sdo os itens
mais importantes na avaliagcao”, disse. Entre
as informacdes financeiras de maior interesse
para analise estéo: o fluxo de caixa desconta-
do e os miltiplosA analista informou tam-
bém que AllianceBernstein realiza classi-
ficacao (“rating”) propria de Governanca
Corporativa. Para participar da carteira da
AllianceBernstein (investimentos em agdes

metodologia do “Estudo de Percepcao e daViviane Seda Bittencourda Fundagéo Getdlio
Premiag&o no Brasil". Ela explicou que o es- \Ar9as an Richmarpublisher da IR Magazine;
. .. Milton Milionj presidente da Apimec Nacional,
tudo resulta de entrevistas com profissio- Fapio Anderaos de Araujanalista sell-side da
nais do mercado de capitais e investidores Geragéo FuturoAna Paula Lanzananalista (como forma de protecéo ao investides-

individuais e que encontros como o buy-side da AllianceBernstein. ponsabilidade social e ambiental).

Workshop 2006 permitem aperfeicoamentos na metodologia. Mil-Ela observou que a area de RelagBes com Investidores no Bras
ton Milioni, presidente daPIMEC Nacional (Associacdo désa- tem apresentado qualidade de atendimento superior a do México ¢
listas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais)dhile.Ana Paula exemplificou que nestes paises é rara a ocorréncia d
0 moderador o painel “A percep¢éo dos entrevistados”. teleconferéncias (comuns no Brasil) com a participacéo de analistas

da ordem de US$ 2 bilhdes) a empresa que
recebe o dinheiro precisa adotar as melho-
res praticas de governanca corporativa
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“E quando ocorrem ndo existe a possibi-
lidade de interac&o por meio de pergun-
tas e respostas”, frisol analista
enfatizou também a necessidade dos pro-
fissionais de Rela¢Bes com Investidores
estarem preparados para explicar as mu-
dancas societérias, tratarem com
equidade analistdsiy sidee sell side
agilizarem o atendimento, agendarem vi-
sitas as empresas e contatos céitea
Administracdo da companhia.
FabioAraujo, analista (“sell side”) da
corretora Geragao Futuro, disse que ao es-
colher as empresas e profissionais com me-
Ihores praticas de RelagGes com Investido-
res leva em consideracdo a postura dos RIs
ao responderem a questionamentos inde-
pendente da conjuntura e também arealiza-
¢ao pelas empresas de eventos de qualida-
de com ampla divulgacéo de informaces.

Fernando Fozgerente de RI do Banco;ltaiiz Fernando Rolla,
superintendente de RI da CeRagraldo Nogueiradiretor da IMF Editora

e Wilson Ferreira Junigpresidente da CPFL Energia.

de R foi essencial para o sucesso do IPO
e adeséo ao Novo Mercado da Bovespa.
“As empresas de energia precisam de re-
cursos de longo prazo e o mercado de
capitais é essencial como fornecedor de
recursos, a0 mesmo tempo em que aem-
presa deve estar permanentemente pre-
ocupada em gerar liquidez para os acio-
nistas”, agumentou. Para Ferreira Junior

o profissional de RI é o guardido da es-
tratégia e fiscal das ac¢des. Ele informou
ainda que a companhia tem enfatizado a
eficiéncia operacional, o crescimento
sinérgico, a disciplina financeira, a
governanga corporativa diferenciada
no Novo Mercado e as ac¢des de
sustentabilidade.

Roberto Gonzalez, membro do Conse-
Iho Diretor do ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial) da Bovespa, moderou o painel

Ele julga que um dos principais itens a se-

remlevados em consideracéo naandlise € o

demonstrativo de valor adicionado que de-  Helmut Bossertgerente de RI da NatuRgberto Gonzalez,
monstra quanto a empresa gerou de nque_membro do Conselho do WExandre FernandeR| da &robras déncia dos analistas em passarem a exigir
7a e como realizou a dIStrIbUIQMUJO e Rafael Bosioanalista de RI daattebel Energia. das empresas informa(;()es sobre ovalor adi-

defendeu que a informag&o sobre valor adicionado deveria ter periodiciglagigdo e relatorios de impacto ambiental com periodicidade trimestral.

tnm_e_stral. A qnahse da governanca cor porat|\,/,a praticada pela companhia Rafael Bosio, analista de RelacBes com Investidores da Tractebel Enel
decisiva também na avaliacdo do investimento”, afirmoul.

gia, disse que a companhia adotou uma série de iniciativas para expandir

Ronaldo Nogueira, membro do Conselhadiinistracdo do IBRI e |iquidez dos papéis. Entre os instrumentos de transparéncia, intensificou &
diretor da IMF Editora, foi o moderador do painel que tratou da “Excelérgifesentacdes, divulgacao de fatos relevantes, atualizag&o do site de re
de um bom programa de RI" (cases Itati e Cemig) e da “Area de RI na ¢5é¢ com investidores, teleconferéncias trimestrais de resultados, relatoric
daAlta Administracdo” com a palestraWiélson Ferreira Junippresiden- - de monitoramento de mercado, avaliag&o de conferéncias, visita as planta:
te da CPFL Energia. atendimento imediato das demandas dos analistas.

Fernando Foz, Gerente de RelacGes com Investidores do Banco Itaflexandre Fernandes, Rl da Petrobras, afirmou que a companhia ten
Holding Financeira, detalhou as praticas da instituicdo, uma das maisr¥igstido e conseguido varias conquistas, como a recente inserg&o de su
miadas no segmento de Relacdes com Investidores. Explicou aimportagsigs no indice Dow Jones de Sustentabilidade e no ISE (indice d
enfatizada pela companhia em termos de transparéncia, a adogao do S@stéintabilidade Empresarial) da Bovespa. Ele observou também que
té de Divulgagéo e Conselheiros Independentes, a sala de RelacSep&fsbras é a lider no ranking de sustentabilidade e responsabilidade soc
Investidores em portugués, inglés e espanhol e a atualizacéo constagirél@ss 45 empresas nacionais com agdes no Ibovespa, principal indice |
site de RI. Foz observou que o Itati foi o primeiro banco nédo estadunidgsie paulistaA conclusdo é do estudo feito por especialistas em
acumprir junto a NYSE (Bolsa Welores de Novork) a se¢do 404 da Leisustentabilidade e ética da consultoria espanhola Management & Excellenc
Sarbanes-Oxleyem realizado reunides com analistas em todo o Brasiigdri (M&E), em parceria com a brasileira GrowAssociatempresa tem
levado em conta também a questéo socioambiental. Foi um dos pionigié@sdo a expanséo das companhias brasileiras no exterior com agdes jur
na politica de reinvestimentos de dividendos para atender demang@siercados de Singapura e Hong KariRetrobras é lider também em
investidores e € dos mais ageis no atendimento a questionamentasegesiacio na Bolsa dalores de S&o Paulo e ADRS (recibos de dep6-
analistas, afirmou Foz. sitos norte-americanos) na Bolsa de Ntr.A empresa regjistra crescente

Luiz Fernando Rolla, superintendente de Relagdes com Investidepbertura internacional por parte dos analistas, entre eles, os da correto
da Cemig, enfatizou em sua palestra que a companhia tem como prinéipiogira, a maior do Jap@dexandre Fernandes afirmou também que ha
avisibilidade, a transparéncia e facilitar o acesso de investidores, andftaéncia na area de Relagdes com Investidores em ampliar seu segmentc
e partes interessadasCemig esta buscando analisar e adotar as melhétggcao e abranger todas as partes interessadas na companhia.
praticas de Relacionamento com Investidores do mercado nacional e interelmut Bossert, Gerente de RelagBes com Investidores da Natura, obse
nacional A companhia esta também atenta a estudos de percepcdefigue a empresa realizou uma preparago de varios anos antes de abr
mercado e “target price” e € uma das poucas empresas no mercado gggiet na Bovespa no Novo Mercado. “A sustentabilidade esta em primeirc
nal que divulga “Guidance” (projecdes). Segundo ele, a Cemig tem enfatiga@® nas prioridades da companhia”, frisou. Segundo ele, a sustentabilidac
0 website atualizado, as videoconferénciasamshowsapresentacoes), tem trés pilares: responsabilidade social, responsabilidade ambiental e rest
reunides com analistas, agéncias de classificacao de risco, auditores, fifiiginanceiros. “Ampresa adotou Comitéladitoria em julho de 2002,
de advocacia, atendimento & imprensa, chat de investimentos e pariiig;ja, antes mesmo da exigéncia da Lei Sarbanes-Oxley (agosto de 2002
¢cOes em eventos como MoneyShow e ExpoMoney observou Bossert. Ele disse concordardlesandre Fernandes (Peiré)

Wilson Ferreira Junippresidente da CPHENnegia, realizou palestra sobre haver tendéncia da area de RelagGes com Investidores em migrar p
sobre “AArea de RI na vis&o ddta Administrag&o”. Segundo ele, a areatender todas as partes interessadas. [

sobre “A Comunicacao nas Relaces com
Investidores e a Sustentabilidade e
Governanca’. Gonzalez afirmou que haten-
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JANTAR DE CONFRATERNIZACAO DO IBRI

O IBRI realizou seu tradicional Jantar de Confraternizacéo
no dia 30 de novembro passado, no Crowne Plaza Hotel, em S&o Paulo,
para comemorar o final de mais um ano de atividades e anunciar a renovacao
de um ter¢co do Conselho Administracao e de todo o Conselho Fiscal,

O evento reuniu a comuni-
dade de Relagcbes com Investi-
dores, autoridades e parceiros
do Instituto em um clima
descontraido.

Jodo Pinheiro Nogueira
Batista, presidente do Con-
selho deAdministracdo do
IBRI e co-presidente da
Suzano Petroquimica, ofere-
ceu as boas-vindas as auto-
ridades, associados e novos
Conselheiros. Nogueira fez
balanco do seu primeiro ano
de gestdao e destacou “a re-
tomada do convénio com a
Comissao de/alores Mobi-
liarios, o inicio da preparacéo
do Guia de Rl — Bovespa /
IBRI e o excelente trabalho
da diretoria executiva”.

Geraldo Soares, presidente
executivo do IBRI e superin-
tendente de Relagbes com In-
vestidores do Banco Itau
Holding Financeira, destacou
as principais atividades desen-
volvidas em 2006 para valori-
zar e formar os profissionais de
Relacdes com Investidores.
Enfatizou os trabalhos também
desenvolvidos pelas regionais
do IBRI e a forca e compro-
misso da Equipe na execucao
do Planejamento de 2006.

Geraldo Soares destacou a cri-
acdo do Comité de Educacao
pela Comissao déalores Mobi-
liarios, em janeiro de 2006, que
tem participacao intensa do IBRI.

O IBRI langou em 2006 a atu-

alizacdo do Codigo de Conduta
Profissional e colaborou para o
Plano Diretor do Mercado de Ca-
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Geraldo Soareqresidente executivo do JBB$€ Luiz Acar Pedro,
ex-presidente do Conselho dodBRE0 Pinheiro Nogueira Batista,

presidente do Conselho do.IBRI

Representantes das empresas, recebem a placa “Parceiros do IBRI":
Helder Moreira Leite (Petrobras), Robson Laranjo (Cemig),
Leonardo Horta (Arcelor), José Luiz Acar Pedro (Banco Bradesco),
Alfredo Egydio Setubal (Banco Itat), Regina Longo Sanches (Unibanco)
Elizabeth Piovezan Benamor (Souza Cruz), Jodo Pinheiro Nogueira Batista
(Suzano), Rubens Sardenberg (Banco Nossa Caixa), Ricardo Florence

dos Santos (Brasilécom) e Rdolfo Latini (Itausa).

Gilberto Mifanosuperintendente geral da BoveRpgmundo
Magliano Filhgpresidente da Bovesptarcelo Tindade,presidente da CYM 2.~ . . o
Thomas ®@sta de S&goordenador do Plano Diretor do Mercado de Capitaiér‘sujer tradlng e “fatos rele-

e Luiz Leonardo Cantidianex-presidente da CVM

em eleicdo que ocorreu no mesmo dia.

pitais. Ele informou também que
o0 MBA de RI da FIPECAFI /
IBRI ja esta na 6Furma e que,
em 2006, o Instituto aumentou
em 17% o ndamero de seus as-
sociados em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterioklém
disso, Geraldo Soares apresen-
tou o novo logo do IBRI para
comemorar os 10 anos da enti-
dade em 2007.

O presidente da Bovespa,
Raymundo Magliano Filho, des-
tacou o interesse dos investido-
res em privilegiar a compra de
acOes de empresas que se des-
tacam em termos de governanga
corporativa e responsabilidade
social e ambiental. Manoel Felix
Cintra Neto, presidente da
BM&F (Bolsa de Mercadorias
& Futuros), enfatizou o proces-
so de desmutualizacéo da enti-
dade, argumentando que a Bol-
sa avalia a abertura de seu ca-
pital. Cintra Neto informou que
a Bolsa pretende participar dos
eventos comemorativos dos 10
anos do IBRI em 2007.

MarceloTrindade, presiden-
te da CVM (Comisséo déalo-
res Mobiliarios), em seu discur-
so realcou a evolucdo do mer-
cado com expressivo cresci-
mento no nimero de companhi-
as que abriram o capital em
2006. Elogiou o IBRI pelo tra-
balho desenvolvido na formagéo
e valorizacédo do profissional de
Relacbes com Investidores e
colocou como desafio para
2007 a colaboragao em aperfei-
coamento na legislacdo sobre

vantes”.
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IBRI ELEGE NOVOS MEMBROS FARA
OS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO E FISCAL

O IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores — divulga
0s nomes dos eleitos para os Conselh@ddanistracéo e Fiscal da entidade.
Os novos conselheiros estaréo a frente do IBRI e ter&o atuacdo fundamental
para manter a comunidade de Rl em constante desenvolvimento.

Para Jodo Pinheiro Nogueira Batista, presidente @s eleitos juntam-se com os atuais membros do Conselho d
Conselho dédministracdo do Instituto, “o IBRI podera teAdministracdo do IBRI, listados abaixo.
uma atuacao institucional ainda mais fortalecida em favorgf edo Egydio Setubat-Vice-Presidente Executivo do Ban-
valorizagao e treinamento do profissional de RI, com apoiacg@tat Holding Financeira.
conselheiros qualificados e de 6tima reputacéo proflssmn%ﬂeu Anhalt — Sécio Diretor da EIRB |

A eleicdo renovou um terco e recompos trés VagdSis Wilhelm — Gerente de RI da Grendene
dos membros do Conselho @delministracdo, e no

Conselho Fiscal renovou as trés vagesixo, conheca Gllson Rodrigues Bentes- Gerente de Rl da Cosipa.

cada um dos eleitos Jodo Cox Neto— Presidente da Claro.

Jodo Pinheiro Nogueira Batista— Co-Presidente da Suzano
CONSELHO DE ADMINISTRACAO Petroquimica.
Fabio Schvartsman— Diretor Einanceiro e de Relag(”)egOSé Fernando Monteip Alves — Ministério do Desenvolvi-

com Investidores da Ultrapar mento.

Leonardo Dutra de Moraes Hotta — Vice-Presidente Exe-
cutivo de Financas e Diretor de Relacdes com Investidores de
Arcelor Brasil.

José Marcos Treiger — Diretor de Rela¢6es compjinjo do Amaral Pinheiro —Vice-Presidente Financeiro e de
Investidores da CSN (Companhia Siderdrgica NaciongRelaces com Investidores da Duratex.

Libano Miranda Barr oso — Vice-Presidente deRodrigo Krause Rocha— Gerente Geral de Relagdes com
Financas e Gestéo e Diretor de Relagdes com Investidoestidores da Gerdau.
res daTAM Linhas Aéreas.

Geraldo Travaglia — Diretor Vice-Presidente do
Unibanco.

Ronaldo Nogueira— Diretor da IMF Editora.

Luis Largman — Diretor Financeiro e de RelagGes COgrgio Tuffy Sayeg— Consultor Sénior da FIRB.

Investidores da Cyrela Brazil Realty _ _ . , :
_ _ ' _ _ _ Valter Faria — Managing Director of LatiAmerica —The Glo-
Milton Almicar Silva Vargas— DiretorVice-Presidente pg Consulting Group.

Executivo do Banco Bradesco

Paul Elie Altit — Vice-Presidente de Financas e d@ONSELHO FISCAL

RelacBes com Investidores da Braskem.

. - Foram eleitos para compor o Conselho Fiscal do IBRI:
Roberto Castello Branco— Diretor de Relagdes com

Investidores da Companhifale do Rio Doce. Gilberto Mifano — Superintendente Geral da Bolsavd®res

_ _ _ _ _ de S&o Paulo, Diretor Geral da CBLC (Companhia Brasileira de
Wang Wei Chang- Diretor Vice-Presidente de Financas, jquidacéo e Custodia).

Administracdo e Relacdoes com Investidores da Perdigao.
¢ ¢ g{i‘ran Siqueira Lima — Diretor-Presidente da FIPECAFI (Fun-

Wilson Amarante — RelagGes com Investidores ddacao Instituto de Pesquisas Contaiéigriais e Financeiras;
Grupo Rede (Rede Empresas de Energia Elétrica). Conselheiro Fiscal da Duratex S.A., Banco Itall e Banco Itau

Wilson Ferreira Junior — Presidente da HoIdingHOIdmg AREMEBIELSA

CPFL Energia. Ricardo Florence— DiretorAdjunto de RI da Brasifelecom
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O DESAFIO PARA

onsultori S EMPRESAS EM 2007

mercado acionario brasileiro vive um periodo sem
precedentes em sua trajetoria de mais de 100 anos.
A criacéo do Novo Mercado atraiu e acelerou
a abertura de capital de empresas jovens
e de grande potencial de crescimento.

por Arleu Anhalt*

Este movimento inédito permite a ex-
panséao de novas forcas em diferentes se-
tores da economia, como construcao ci-
vil, agronegécio, servicos de saude, entre
tantos outros. Um impulso semelhanté®*® ]
mas a época concentrado em empresas |
de grande porte, ocorreu na década de 80
com a internacionalizagao do mercadq,,,
seja pela entrada do investidor estrangei-
ro viaAnexo 4, seja pelo ingresso de comy g |
panhias brasileiras na Bolsa de Nk,
com a emisséo deDRs. 25.000 {

Ibovespa
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Anexo IV

Esses dois grandes movimentos pro- O ciclo anterior de crescimento do mercado possibilitou, por exemplo, que desc
vocaram uma revolugcdo no mercados anos 90 os profissionais brasileiros se capacitassem a reportar seus results
acionario brasileircA comecar pela forte dentro dos padrées contébeis internacionais, como o US G¥AResmo tempo,
valorizagdo dos ativos das companhiasanpliou-se no pais a cultura de relacionamento ativo com os investidores, com
que levou o Ibovespa a bater recordefiontagem de areas estruturadas dé\Rigislacéo, por sua vez, torna-se cada vez
sucessivos e a superar a casa dos 40.9R8s exigente, tanto no Brasil, como nos Estados Unidos. O alinhamento aos requi
pontos. Uma tendéncia que devera $gs da Sarbanes-Oxley ja é também uma pratica consolidada pok aigdio de
manter pelos proximos anos. Esse creggstentabilidade também avancga entre as empresas brasileiras de todos os po
cimento € fortemente puxado pelo invesznio que o Conselho Federal de Contabilidade editou um parecer para normatiza

tidor estrangeiro, que em 2006 foi ressontabilizacéo de informagdes sociais e ambientais.
ponsavel por 66% dos recursos acessados - _ .
pe|as empresas que realizaram IPOs. Por Diante desse cenario, um novo perfll caracteriza oS novos entrantes no merca

que esses investidores se sentem seguAgiPNario brasileiro: s&o companhias com um solido compromisso de manter as 1
para apostar nos papéis das jovens e phaores praticas de governanca corporativa. Prova disso € que 80% das empresas
missoras companhias brasileiras? Segigalizaram IPO aderiram ao Novo Mercado. Esse fendmeno reflete a nova mentalic
ramente porque mercado, legislacdo e de do investidor que patrocina a compra dessas jovens companhias de capital abe
proprias empresas estdo mais madurd3mo o fluxo de capital estrangeiro tem maior peso do que 0os movimentos da co
com regras e procedimentos que trangstura local, os investidores brasileiros, individuais ou institucionais, estédo sempli
mitem essa seguranc¢a aos analistas e atentos as tendéncias globais: valorizacdo de empresas com elevada governanca,
vestidores externos. gestao e que disponibilizam a¢des com direito de voto.
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ARy CONSULTORIA

Investidores em IPOs na Bovespa, por origem:

2005 2006

40% 34%
60% 66%
Nacionais B Estrangeiros

Outras caracteristicas marcam essa nova fase de expansao do m
aciondrio brasileiro: os investidores individuais ganham espaco no volu
negacios, tendéncia que deve prosseguir com os programas de populal
realizados pela Bovespa e as facilidades de acesso criadas por meca
como chome-boke e oaftermarket as bem-sucedidas aberturas de ca
tal foram realizadas por empresas com consciéncia socioambiental, ele
potencial de crescimento e que langam papéis com condi¢des de prop
nar um bom nivel de retorno; e a busca por uma profissionalizagdo cad
maior das atividades de relagbes com investidores.

O desafio que se apresenta para as empresas brasileiras de capit
to é aprofundar cada vez mais a adocéo das melhores praticas de gove
corporativa, como, por exemplo, a ofertat@g alongpara os acionistas
minoritarios Ao mesmo tempo, ha uma pressao de varias frentes do
cado pelo aprimoramento da gestédo da responsabilidade socioambi
manifestada claramente pelos investidores institucionais, que identifi
nessas iniciativas a minimizacao do risco do investimento e a conseq
ampliacéo do potencial de valorizacao dos investimentos. Ja em seu p
ro ano, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa r¢
um leve descolamento entre o resultado alcancado pelas companh
referéncia em sustentabilidade e as demais listadas em Bolsa.

. . . MISSORES/EL | (OTC) E REGRA 144A (PORTAL
Torna-se essencial para as companhias ser absolutamente convincenie (e : :

em sua comunicacao com o mercado, oferecendo transparéncia e e
de de acesso a informacéao a todos os investidores, especialmente ag
viduais pessoas fisicasssim, os programas de Rl devem aprimorar
técnicas e mecanismos de divulgaca@iselosue. A cultura das areas de
relacBes com investidores pede também uma mudanca de postura, p
do de uma atuacdo meramente receptiva para uma gestédo ativa d
acionaria, com o desenvolvimento de novos materiais de comunica
relacionamento e 0 monitoramento permanente dos investidores. [
maneira, as companhias estardo em condi¢bes de se beneficiarem da
tunidades de crescimento disponiveis no mercado acionario brasileirt

(*) ARLEU ALOISIO ANHAL T é presidente da FIRB - Financial Investor Relations
Brasil, ex-presidente executivo e atual membro do conselho de administragdo do IBRI
- Instituto Brasileiro de Rela¢des com Investidores. (E-mail: arleu.anhalt@firb.com)

dezembro 2006¢ RevistaRl « 33



VALE LOGISTICA SARBANES-OXLEY

A Companhia/ale do Rio Doce (CVRD), maior A Lei Sarbanes-Oxley foi

operadora de logistica do Brasil, langou espagiitada com o objetivo de

virtual exclusivo para os seus clientes. Trata-§@staurar o equilibrio dos

do Espago Conhecimento (wwewrd.com.br/ mercados que, em 2001,
logistica/espacoconhecimento), ferramentgyram seriamente abalados
que permitira aos executivos do setor SBor manipulacdes contabeis
atualizarem sobre as novidades do mercado dg, varias empresas ameri-
logistica no Brasil e no mundo. O portal ESpaceanas - notadamente a Enron
Conhecimento sera atualizado semanalmenlﬁue resultaram no enfraque-
e os interessados receberdo m@aslettecom  imento do grau de confianca
as Ultimas informagdes disponiveis. O conteldgys jnvestidores ndo apenas

do espago virtual se divide em duas grandgg,s Estados Unidos mas também nos principais
secoes: Informaces e Servicos. Dentro d@ercados internacionais. O livro “SOX:
Informacdes, o cliente vai encontrar se¢6&8ntendendo a Lei Sarbanes-Oxley”, de autoria

USS$ 10 TRILHOES internas como Logistica 360° com textosye yania Maria da Costa Borgerth, recentemente
artigos, teses e trabalhos, pesquisados em S'fgﬁgado pela Thomson, discute as principais

US$ 10 trilhGes: esse € o valor recordée logisticas no Brasil no mundo, e TV.

- . ; N __'inovagOes dessa lei, tanto no aspecto da
alcancado em outubro Gltimo pelos ativos dosonhecimento, com acesso as e”treV'St%ﬁjalidade da informacdo quanto em relacdo
fundos mutuos norte-americanos, conformexclusivas produzidas pela CVRD comy responsabilidade dos administradores
divulgou o Investment Company Institutepersonalidades do mercado. Em Servicos, oclienfe oo e podera servir de base parr;l

(ICI). Segundo Chris Wloszcyna, porta-vozja Vale Logistica podera, por exemplo, L :
do ICI, esse valor resulta do efeito cumulativgavegar na\g?enda e Eaber SObFr)e 0s princfpaig“? emp[es"’%s brasm_alras s_ejam allertada§ .sobre
do foco dos investidores sobre os mercad@§entos de logistica. Com opcdes diferenciadas MPOrtancia de disseminar valores éticos
que, quando estdo bem, atraem grandeg servicos multimodais, a CompanMale > cultura empresarial e também como estimulo
volumes de recursos. Uma grande parte d, Rio Doce é a maior operadora de logistica d&y. & & formagdo de futuros profissionais

recente crescimento foi em ativos dos fundograsil. A Logistica davale é responsavel por preocupados tanto com a capacidade de gerar
de acdes, que cresceram para cerca 46y, da movimentacio de cargas do Brasi alqr para as empresas, como formar empresas
US$ 5.7 trilhGes, em comparagdo congso, da movimentacdo portuaria de grané%oClallmente responsaveis.

US$ 4.9 trilhdes no final de 2005. Somentggidos e cerca de 39% da movimentagdo do PRIATE EQUITY

em outubro, os fundos de agdes registraragymarcio exterior nacional.

uma captacao liquida de US$ 12.2 bilhdes — Visando atrair para a economia brasileira o capital
quase o dobro do registrado em setembro, MUDANCA DE CEOS de longo prazo tdo necessério para a aceleragéo

sendo a maior parte aplicada em fundogg aste ano um total de 1.112 CEOs 2P crescimento do paisAssociacao Brasileira
globais, que investem primordialmente no@mpresas americanas deixaram os sefd€ Private Equity ¥enture Capital ABVCAP
mercados externos, e que desde 2003 V€M, o5 representando um aumento de 10% &R Parceria com agéncia Brasileira de
recebendo crescentes aportes de recursos.relagé(’) a0 mesmo periodo no ano passacB.ese“VO'VimentO Industrial ABDI promoveu

APIMEC 2007/2008 Somente no més de setembro, um recorde de 18IS Um Roadshow Internacional em Londres

: . Chief Executive Officers ou uma média de © S0 Francisco com objetivo de divulgar o
No final de novembro foram realizadas, ¢ por dia - deixaram os seus postosetor brasileiro de Private Equity\enture

eleicdes naBPIMECSs regionais que indicaram . . ) " . ) -
¢ 9 d sse ritmo, estima-se que o ntimero de mudanézdpital. O objetivo do evento € facilitar a

0s novos dirigentes das associacfes ~ : . .
profissionais dg investimentos para g bienige CEOS neste ano superara faciimente o recolfCep¢ao dos investidores estrangeiros com
2007/2008. Para presidente A®IMEC de 1.322 registrados em 2005 que, por sua véglacdo as oportunidades de investimento de longo

Nacional foi eleito Alvaro Bandeira, que terdoi 0 dobro do total de 2004, de acordo corfazo no Brasil e alavancar a captacdo desses
Maria Cecilia Rossi com¥ice-Presidente. a firma de recrutamento de executivo$nvestimentos, principalmente para o
Para a®\PIMECs regionais foram eleitos emChallenger, Gray & Christmas. “O grande nimergesenvolvimento das empresas inovadoras no
S&o Paulo: LucyAparecida de Souzade demissdes de CEOs deve-se, em parfais.A idéia também é viabilizar a inclusao,
(Presidente) e Reginaldo Ferrefkexandre 3 crescente press&o dos acionistas e dos conseff@gorma mais relevante, do Brasil no fluxo
(Vice-Presidente); Rio de Janeiro: Luizje administracdo para a continuada producdternacional de capitais para investimento no
Fernando Lopes Filho (Presidente) e Davide fortes resultados trimestre apés trimestresetor produtivo, na modalidade dtenture.
Navegantes (Me-Presidente); Sul: Débora degisse john. Challengerfundador daquela firma. O primeiro Roadshow aconteceu em Nova lorque
Souzg Morsch (Pr_eS|denFe) e l\_IeNBtomo _As saidas de executivos de alto nivel ocorreraenja trouxe repercussdo positiva para o Brasil.
Baggio (Mce-Presidente); Distrito Federal: . e . : O

neste ano na Ford Motor, Bristol-Myers Squibb;0s investidores internacionais ja procuram o

Alexandre Guimardes (PresidenteA@onis . ) | . P . .
Assumpcao Pereira Juniorieé-Presidente): Viacom, Nike, Sun Microsystems, Pfizerpais impressionados com a estabilidade

Nordeste: Raimundo Porto (Presidente) Kraft Foods, RadioShack e Sharper Image, entezonémica, com o ambiente de extrema
Geraldo de Lima Gadelha Filho {8e- outras. Mais demissdes de executivos podeliguidez, estruturagdo para o crescimento
Presidente); e, Minas Gerais: Paulo Angel@star no horizonte, na medida em quéedge e expectativas claras de reformas.”, afirmou
Carvalho de Souza (Presidente) e Jod@ndse outros investidores ativistas pressionemlarcus Regueira, presidente AB8VCAP
DomingosVieira Furtado (\te-Presidente). as empresas por mudancas. (www.abvcap.com.br).




