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Para gáudio não só da banca advocatícia,
bem como de muitos outros, Paul Sarbanes,
senador de Maryland, se aposentou e saiu
de cena, e o deputado Michael Oxley, perdeu
a presidência 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 Shelby, repu-
blicano, no Senate Banking Committee.
Antes, Sarbanes ocupava tal posto quando
os democratas tinham maioria no Senado.

O arguto observador de governança
Stephen Davis, indicou que podemos sair da
era “Sarbanes-Oxley” para a nova era “Dodd-
Frank”, pois ele crê piamente  no ativismo de
Barney Frank. Realmente Frank é um congres-
sista saudado por ter defendido várias cau-
sas sociais com muito afinco e transparência
(ele é gay assumido). Mas poucos sabem que
Frank também criou um projeto de lei total-
mente voltado à governança corporativa,
apresentado ao Congresso em Novembro de
2005. Davis espera que ele volte à carga com
sua proposta que, caso tenha aprovação, po-
derá gerar um terremoto em certas questões.
E gerar também saudades de Sarbanes-Oxley
para certos observadores.

Trata-se de uma resolução que visa criar
um freio e maior acompanhamento através do
mecanismo da “non-binding resolution”
(não necessita ser acatada pela diretoria da
empresa) de planos de remuneração de
executivos. Certamente teria um efeito de
dissuadir práticas onde a performance
da empresa não estivesse ligada de forma
próxima à remuneração. Há cerca de um
mês a sua  equipe gerou um  relatório
(http://www.house.gov/banking_democrats/
ExecCompvsWorkers.html) onde revisitou o
tema. Espera-se que a matéria seja vetada
ainda pelo governo Bush, caso fosse
posta a voto por ser muito intrusiva.

Mas, segundo Davis, esse poder já foi conce-
dido a acionistas na Austrália, Holanda,
Suécia e no Reino Unido.

Mas Davis (e outros analistas da ISS
confirmam) afirma que Frank pode tentar  um
acordo com as empresas no qual se compro-
meteria a rever certos aspectos mais
draconianos da Lei Sabanes-Oxley em troca
do “acesso a cédula” por parte de dissiden-
tes visando uma vaga no conselho de admi-
nistração, ou a famosa “regra da maioria”
para eleição de conselheiros. A Comissão
de Valores americana,  a SEC, está aberta a
comentários atualmente sobre este tema, e
alguns ativistas já se manifestaram.

A origem do movimento visando melho-
res práticas de govenança corporativa encon-
tra-se, ironicamente, em setores mais
intervencionistas da política americana. O gê-
nese está intimamente ligado a pessoas com
um pé no partido democrata. Robert Monks
inclusive já postulou cargo eletivo e sua in-
fluência veio a partir de um cargo que tinha
no Ministério do Trabalho dos EUA.

Hoje em dia, essa dicotomia ficou acen-
tuada pois de um lado temos os defensores
do laissez-faire sem amarras, capitaneados
pela Business Roundtable e grupos infor-

mais ligados ao setor corporativo. Ao passo
que os grupos institucionais, fortes e alia-
dos a centrais trabalhadoras e fundos de
pensões, também conta com grandes
gestores de recursos que não estão muito
satisfeitos com os desmandos provocados
por grupos de acionistas controladores em
certas empresas que tiveram desempenho
pífio ou fraudaram seus acionistas. Essa ali-
ança nada santa poderá gerar novos cami-
nhos no panorama de governança norte-
americano. De todo modo, o bom senso sem-
pre se encontra no meio termo.

A Lei Sarbanes-Oxley não só impõe cus-
tos de “compliance” altíssimos inclusive para
as empresas mais capitalizadas, mas prova-
se letal para certas empresas de pequena ca-
pitalização (small-caps) de acordo com vári-
os estudos. Por outro lado, os executivos não
podem mais se entrincheirar em seus bunkers
corporativos sem querer escutar a demanda
de certos minoritários que tornam-se gigan-
tes num ambiente de capital pulverizado.
Resta observar o que vem pela frente...

(*) FERNANDO G. CARNEIRO é
diretor-presidente da Constat Holdings.
(E-mail: fernando.carneiro@constatholdings.com.br)

ELEIÇÕES AMERICANAS E
O IMPACTO NA GOVERNANÇA

As recentes eleições americanas, onde Democratas
deram uma surra nos Republicanos, não terão um impacto
apenas em questões geopolíticas como Iraque, Afeganistão

e quejandos. Com a mudança do partido majoritário
no Congresso, a composição das presidências

dos principais comitês já não é a mesma.

por Fernando G. Carneiro*
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Pioneiro do Mercado de Capitais no Brasil
A carreira profissional de Roberto Teixeira da Costa sempre
foi direta e indiretamente associada ao mercado de capitais,
e lá se vão 50 anos completados em agosto último.

ROBERTO
TEIXEIRA DA COSTA
ROBERTO
TEIXEIRA DA COSTA
Pioneiro do Mercado de Capitais no Brasil
A carreira profissional de Roberto Teixeira da Costa sempre
foi direta e indiretamente associada ao mercado de capitais,
e lá se vão 50 anos completados em agosto último.
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A formação acadêmica de Roberto
Teixeira da Costa foi na Faculdade Naci-
onal de Ciências Econômicas, atual UFRJ,
onde teve oportunidade de ser aluno de
mestres como Roberto Campos e Octávio
Bulhões. Mas a primeira opção foi a
Engenharia, para seguir o exemplo
do pai Nelson Teixeira da Costa,
formado nos Estados Unidos. Prestou
vestibular, foi reprovado em duas
faculdades e viu que era seu destino.
Optou então pelo vestibular de Economia
na Faculdade Nacional de Economia
(na época Universidade do Brasil).
Em 1958, ingressou na Deltec (empresa
de Crédito, Financiamento e Investimen-
to) - pioneira nessa atividade no Brasil -
e transferiu-se então para São Paulo,
no dia 1º de junho de 1961, para chefiar
o departamento de pesquisas e análises.

Depois foi para o Banco de Investi-
mento do Brasil (BIB), que mais tarde
virou Unibanco, onde foi responsável
pela Vice-Presidência de Investimentos
até março de 1977. Logo após a publica-
ção da legislação que criou a CVM
em 1976, surgiram especulações de
quem seria seu primeiro presidente e o
nome de Teixeira da Costa era um dos
que constavam nas bolsas de apostas.
Até que em fevereiro de 1977 recebeu
um convite para almoçar com o
Ministro Simonsen em São Paulo. “Como
desconfiava, a razão era efetivamente o
convite. Havia preparado alguns
argumentos contrários à minha escolha.
Em vão, depois de alguns minutos o Mi-
nistro perguntou quando começaria.
Não pude deixar de aceitar aquele desa-
fio”, diz o economista que, semanas
depois, mudou para o Rio sem a
família. Para desenvolver o projeto
instalou-se provisoriamente em duas sa-
las no anexo do MAM/RJ, que era então
sede do IBMEC.

Toda essa experiência virou paixão. Tanto é que esse economista carioca,
radicado em São Paulo, foi um dos responsáveis pela organização e instalação

da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), e seu primeiro presidente,
tendo exercido o cargo até dezembro de 1979.

por Marion Monteiro

A organização da CVM partindo da
estaca zero foi um dos fatores mais
marcantes na vida profissional do econo-
mista. “Ainda hoje quando olho para trás,
me dou conta que nada teria conseguido
se não fosse uma grande equipe de cola-
boradores. Aliás, se algum sucesso tive
na vida como gestor, deve-se principal-
mente a escolha de pessoas certas e esti-
muladas no trabalho de equipe”, lembra.
Hoje constata que a autarquia cada vez
mais consolida seu papel como órgão re-
gulador do mercado de capitais, mesmo
porque muitas de suas funções foram
ampliadas com o passar do tempo, como
a regulação de índices, opções e futuros
de ações e debêntures, quotas de fundos
imobiliários e fundos de investimento; e
certificados audiovisuais. E também ga-
nhou mais autonomia. “Creio que a CVM
em períodos recentes, melhor equipada e
com o apoio do Ministério da Fazenda,
esteja desempenhando com eficácia a sua
função reguladora. Seu papel mais nobre
é zelar para que as informações sejam
acessíveis em quantidade e qualidade para
que não haja investidores privilegiados no
mercado. Evitar o chamado insider
trading punindo os infratores”, diz.

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

A vocação como escritor começou
com os pedidos para redigir artigos,
relatórios anuais e boletins para investi-
dores. Ao longo do tempo, foi periodica-
mente registrando os fatos que pareciam
mais marcantes na vida do mercado e que
não haviam sido necessariamente explo-
rados. Durante oito anos, preparou sema-
nalmente comentários que foram ao ar
pela Rádio Eldorado e, nos últimos qua-
tro anos, através da Jovem Pan. E resul-
tou também em publicações, como
Brazil's Experience in Creating a Capital
Market (Bovespa, 1985) e "A Moderniza-
ção do Capitalismo Brasileiro: Reforma do
Mercado de Capitais" (José Olympio Edi-
tora, 1991), entre outros. No ano passa-
do, lançou com Susanna Sancovsky
o livro “Nem só de marketing... Postura
e comportamento do mundo corporativo”.
A idéia surgiu quando o deputado federal
Fernando Gabeira decidiu deixar o PT
depois de ter esperado uma hora e meia
para ser atendido pelo então ministro
da Casa Civil José Dirceu. Mas não pre-
tende parar por aí e pensa em lançar mais
um livro em 2008 ou 2009.

Nessa trajetória de 50 anos, Teixeira
da Costa constatou que a quebra de fron-
teiras foi um fator determinante para
o desenvolvimento do mercado de capi-
tais. “Com isso, aumentou o fluxo de ca-
pitais entre os diferentes países nesse
mundo globalizado. A concorrência con-
seqüentemente também aumentou, pois
são vários os países disputando a pou-
pança disponível. A institucionalização

“Cr eio que a CVM
em períodos recentes,

melhor equipada e
com o apoio do
Ministério da

Fazenda, esteja
desempenhando com
eficácia a sua função

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

Regularmente tem participado como
orador e debatedor em seminários e con-
ferências organizados pelo IBEF,  ABRAPP
e INAE. No exterior, tem participado em
palestras no Council of the Americas,
America’s Society, Council on Foreign
Relations e Inter-American Dialogue.
E ainda faz parte de Conselhos de Admi-
nistração de várias instituições importan-
tes, como Sul América de Seguros,
Banco Itaú, BNDESPAR e Inter-American
Dialogue de Washington. E é membro
do Conselho Consultivo da Multibrás,
Bunge Alimentos, Cia. Brasileira de Dis-
tribuição (Pão de Açúcar), Pirelli,
COMERC, PROSEGUR e BLADEX -
Banco Latinoamericano de Exportaciones.
Em 1999, foi eleito como “Personalidade
do Ano” pela Câmara de Comércio
Brasil-Alemanha, e em 2000, recebeu o
“Prêmio Franco Montoro” da Câmara de
Comércio Brasil-México.

Por isso mesmo é que trabalha quase
12 horas por dia, pois além da atuação
em conselhos e associações, prepara e
atualiza textos, conferências e seminári-
os. E vive em aviões porque tem reuniões
de trabalho no exterior.“Espero que
esse ritmo diminua a partir de 2008,
pois as viagens ao exterior são
estressantes”, conta. Uma parte do seu
tempo é dedicada a atividades sociais não
remuneradas na Fundação Padre Anchieta,
MAM-SP, Sociedade Amigos da
Cinemateca, Museu Lasar Segall, Funda-
ção Abrinq pelos Direitos da Criança e do
Adolescente e Todos pela Educação.
Adora cinema, mas ultimamente com
uma grande sobrecarga de trabalho,
raramente tem saído. Orgulho mesmo tem
é de sua família. A começar pela mulher
Cacilda - Doutora pela USP e Historiado-
ra da Arte com vários livros publicados,
com quem é casado há 44 anos e os
filhos Maria Fernanda - Mestre pela USP
em Psicologia Social; João Maurício -
Mestre em Yale; o economista Rodrigo e
Roberta - Mestre em Marketing (Produ-
tos Orgânicos).

1) Estamos passando por um
momento importante no nosso
mercado, com destaque ao
desenvolvimento das melhores
práticas de governança. A
maioria dos IPOs têm sido
feitos no Novo Mercado da
Bovespa e muitas empresas
tentam unificar seu capital
da melhor maneira possível.
Você acredita que esta é uma
tendência irreversível?

Acompanhe a seguir a entrevista exclusiva,
concedida por Roberto Teixeira da Costa à
Revista RI, onde ele aborda sua visão sobre
a evolução do mercado de capitais no Brasil.

por Ronnie Nogueira

Não creio que haja espaço para
recuos nessa área. As mudanças
que vimos observando são frutos
das demandas dos investidores
nacionais e estrangeiros. Seguem
uma tendência internacional.

2) E com relação à “cultura”
das empresas, como você vê o
atual nível de conhecimento e
entendimento dos
administradores em geral

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

ENTREVISTADESTAQUE
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ENTREVISTA

sobre conceitos como
Investimento Socialmente
Responsável e Sustentabilidade?

Certamente muitas empresas abra-
çaram esses conceitos, pois têm a
consciência de que realmente certos
princípios precisam ser respeitados e
praticados. Uma minoria está
aderindo por modismo, mas com o
tempo terão que efetivamente ser
praticantes!

3) Conforme você diz no seu
livro, “ações são vendidas, e não
compradas”. Porque as nossas
instituições não contam mais
com equipes de vendas como,
no passado, a Deltec, que
sozinha tinha mais de 300
vendedores de ações? Nos
Estados Unidos, as corretoras
continuam mantendo grandes
equipes de vendedores – só a
Merrill L ynch conta com cerca
de 12 mil – e, certamente, esta
é uma razão da grandeza
daquele mercado. Você acha
que se tivéssemos fortes e
dedicadas equipes de
vendedores de ações o nosso
mercado seria mais amplo e
forte?

O sistema financeiro estabelecido pela
Lei 4728 que pregava a especialização
não foi sustentado. As crises vividas
pelo mercado desestimularam a
criação de uma estrutura profissional
que se sustentasse na distribuição de
valores mobiliários, principalmente
venda de ações e/ou debêntures
conversíveis. Quem sabe os aconteci-
mentos positivos no mercado nos
últimos 2 anos possam ser um fator
estimulante para essa estrutura ser
recriada? Sem sombra de dúvida, a
existência de uma demanda agregada
sustentável será fator determinante
para que esse movimento pelo qual
passa o nosso mercado seja mantido.
O mercado será fortalecido em razão
direta do aumento de protagonistas,
institucionais e individuais (nacionais e
estrangeiros). O mercado se faz com
diferentes opiniões e visões distintas
do acompanhamento das empresas e
das tendências da economia.

4) Você também destaca no
seu livro que nos anos 60 o
nosso mercado era formado
por apenas investidores
individuais. O que seria
necessário para recuperar a
importante participação das
pessoas físicas no nosso
mercado, que hoje
representam menos de 0.5%
da população brasileira?

O esforço da Bovespa no sentido de
ampliar as bases de acionistas
individuais do mercado vem dando
resultados e merece ser continuado
e expandido. O CODIMEC - e
agora o CODEMEC - deve traba-
lhar nessa direção, assim como o
Instituto de Mercado de Capitais. A
participação das ações nas carteiras
individuais do VGBL e/ou PGBL é
também fator relevante.

5) O incentivo fiscal criado
pelo Decreto-Lei 157 (que
permitia que as pessoas físicas
aplicassem uma parte do
imposto de renda em cotas de
fundos de ações) carreou, na
época, vultosos recursos para
o mercado de ações, mas não
conseguiu criar uma cultura de
investimentos de longo prazo
entre os brasileiros. O que
faltou para que o Decreto-Lei
157 atingisse plenamente esse
objetivo?

O mercado não estava preparado
para aquele surto de novos investi-
dores que da noite para o dia
foram convocados a investir nos
fundos de ações. Não havia
contrapartida pois era uma
benesse fiscal. É preciso que o
incentivo tenha alguma
contrapartida para ser eficiente
nos seus objetivos.

6) Você acredita que
incentivos como o uso do FGTS
para a compra de ações são
adequados para a criação de
uma verdadeira cultura de
investimento?

A melhor cultura é preparar uma
base de conhecimento sobre o
mercado de capitais e seus benefíci-
os para o desenvolvimento. Isso
envolve todos os protagonistas do
mercado que devem estar perfilados
sobre o que queremos atingir. Essa
cultura tem que ser difundida em
diferentes estágios da formação
educacional dos brasileiros. Não
esquecer a importância da auto-
regulação.

7) Os mercados de ações no
mundo estão cada vez mais
globalizados e inter-
relacionados. O que você acha
que as empresas brasileiras,
particularmente os executivo de
relações com investidores,
devem fazer para aumentar sua
presença e atratividade junto
aos investidores globais?

Nesse mundo globalizado é preciso
estar atento às novas demandas dos
acionistas. Vivemos ainda um
processo de transição onde se busca
um equilíbrio entre os desejos de
maior transparência e a necessidade
de que não seja inibido o espírito
criador do empresário e o sigilo que
em muitas situações irá preservar
uma operação. Portanto, é bom
estar com a mente aberta para
acompanhar esse interessante
debate (a questão da 404 da SOX,
por exemplo) para imprimir políticas
de RI contemporâneas.

8) Finalmente, com base na sua
rica experiência de meio século,
o que você acha que deve ser
feito – corrigindo erros passados
ou implementando novas
medidas – para que o nosso
mercado de ações possa crescer
com solidez e rapidez?

Creio que o mercado não vai cres-
cer com solidez e rapidez sem que a
economia dê sinais claros que vamos
vencer o impasse das magras taxas
de crescimento. O aumento da
poupança e ampliação de investi-
mentos produtivos é fator
determinante para que esse cresci-
mento ocorra.

10   •  Revista RI  •  dezembro 2006
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O volume superou as linhas do
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econômico e Social
(BNDES). Com uma média de
quase três ofertas públicas por mês
em 2006, a Bovespa já conta com
mais de 90 companhias no seg-
mento máximo de governança
corporativa: o Novo Mercado.

As condições de continuidade
do crescimento estão dadas, dian-
te da continuidade da queda da taxa
de juros e o controle da inflação.
A construção destes fortes pilares
foi iniciada na gestão do primeiro
presidente da Comissão de Valo-
res Mobiliários (CVM), Roberto
Teixeira da Costa.

A década de 60 foi um marco
para o mercado de capitais brasi-
leiro. Antes os negócios eram pra-
ticamente inexistentes e as bolsas
tinham poucas companhias aber-
tas listadas. Um grande esforço para alavancar o desenvolvi-
mento do Mercado de Capitais foi introduzido em 1964 e 1965.
Foram profundas reformas nos mercados financeiros através
de legislação específica, com a criação do Banco Central, com
um departamento especializado em Mercado de Capitais (1965).
O projeto teve o patrocínio do Ministro da Fazenda Octavio
Bulhões e do Ministro do Planejamento Roberto Campos, gran-
des defensores do investimento em ações e do desenvolvimento

do mercado de capitais. Já a Lei
4380, de 21 de agosto de 1964,
instituiu a correção monetária para
os depósitos de poupança.

A pr incipal  mudança,
entretanto, foi que o governo
começou a olhar com atenção o
mercado financeiro. A lei 4728,
de 1965, criou condições para
estimular o desenvolvimento do
mercado de capitais. A lei abran-
gia desde a criação de institui-
ções especializadas para operar
em diferentes segmentos dos
mercados financeiros, a incen-
tivos para o pagamento de divi-
dendos com redução na tribu-
tação da distribuição. As debên-
tures conversíveis também fo-
ram autorizadas. Também foi
desta época o decreto Lei 157
que facultou a pessoas físicas
aplicar 12% do Imposto de Ren-

da num fundo de ações especialmente criado e administra-
do por bancos de investimentos.

“Antes, a Bolsa era um clube fechado de corretores,
integrado por pessoas de grande prestígio. Após 1966 se
tornou uma instituição mais moderna o que levou à for-
mação do mercado conforme é hoje. A Bolsa brasileira
levou quarenta anos para se tornar profissional”, lembra
o advogado Modesto Carvalhosa.

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

e para onde vamos
O que era um sonho há 40 anos, agora se tornou uma realidade.

O mercado de capitais brasileiro demorou para atingir a maturidade,
mas hoje se mostra a principal opção para as empresas

nacionais captarem recursos e investirem.

 por Ana Borges

Em pauta
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“O programa de incentivo
fiscal fez o mercado crescer
sem sustentação. A euforia
levou à quebra da Bolsa e às
reformas.”

Cantidiano

O presidente do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais,
João Paulo dos Reis Velloso, ressalta que o mercado veio de
experiências isoladas e depois numa fase sanfona, onde se ex-
pandia e contraía constantemente. “Os bancos de investimento
seguiam esta tendência”, recorda.

Os incentivos geraram fortes efeitos, mas ao final da déca-
da de 60, o crescimento extraordinário e descontrolado levou
a uma sobrevalorização do mercado e muitas companhias che-
garam à Bolsa através da emissão de novas ações, sem esta-
rem devidamente preparadas, e sem informações confiáveis
para os investidores.

“O nascimento do mercado ocorreu de forma improvisada,
quase amadora, bem pouco institucionalizada. O programa de
incentivo fiscal fez o mercado crescer sem sustentação. A eu-
foria levou à quebra da Bolsa e às reformas”, ressalta o ex-
presidente da CVM, Luiz Leonardo Cantidiano.

EM PAUTA

vem de um processo de 40 anos. As expectativas de cresci-
mento são positivas”, acredita Cantidiano.

Para José Carlos de Moraes Abreu, que hoje atua como con-
selheiro do Itaú, Teixeira da Costa foi uma personalidade funda-
mental na criação do mercado de capitais. “A CVM teve a fun-
ção definida como relevante e correta. Agora espero que a eco-
nomia tenha mais vigor com o lançamento de novas ações e um
ritmo de crescimento maior. Estou mais otimista. É um início
de crescimento da economia que vai ser viabilizado com o mer-
cado de capitais. “O Roberto criou uma historia excelente para
o mercado”, afirma.

Sérgio da Costa Ribeiro, da Distribuidora de Valores
Pentágono teve o primeiro contato com o mercado financeiro
através da criação da CVM. “Foi uma experiência rica naquele
momento. A instituição nasceu do zero. Trocamos as mais di-
versas experiências com as pessoas que participaram da for-
mação do colegiado. Definimos os rumos da filosofia de ativos.
Discutimos sobre a lei de mercado que praticamente inexistia”,
relata. “Lembrando do mercado de antigamente, vemos que o
que existe hoje era um sonho. O primeiro passo foi cuidar da
regulamentação. O mercado cresceu vagarosamente. Havia a
ausência de investimento para a debênture”, diz. Depois de todo
o trabalho dos profissionais, a economia respondeu. “Houve o
crescimento fantástico do mercado, também em função da
melhora da conjuntura internacional. Isso coincidiu com o go-
verno Lula, com uma conjuntura favorável para os países pro-
dutores de commodities. Além disso, com o controle da infla-
ção, foram criadas condições para o crescimento”, resume.

Ribeiro complementa que hoje há uma sofisticação maior do
mercado. “Outro sonho é que além dos investidores estrangei-
ros aplicarem em títulos do governo, é aplicarem em títulos
privados”, ressalta. Sobre o futuro, um certo otimismo com o
pé atrás. “O segmento de ações cresceu bastante e tende a os-
cilar mais ao sabor da conjuntura internacional. Há o temor de
que a economia norte-americana não tenha um pouso nada su-
ave, o que pode afetar o mercado financeiro em relação ao pre-
ço dos papéis. A queda dos juros também beneficia os títulos de
dívida 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 emissão das de-
bêntures conversíveis que permite o investidor um rendimento
mínimo e ainda depois converter a debênture em ação.

Reis Velloso lembra que outro marco foi o ano de 1974,
quando o BNDES criou a subsidiária para a capitalização das
empresas, o BndesPar. Na evolução, as regras de boa gerência
foram se desenvolvendo na década de 90, o que depois pas-
sou a se chamar de governança, com o respeito aos direitos
dos minoritários.

“Duas coisas importantes ocorreram. Além do enorme pro-
gresso da regulamentação, surgiram novos mecanismos de cap-
tação no mercado de capitais, como a securitização de recebíveis,
private equities. Houve ainda a aprovação do Plano Diretor para

“Antes, a Bolsa era um
clube fechado de corretores,
integrado por pessoas de
grande prestígio. Após 1966
se tornou uma instituição mais
moderna o que levou à
formação do mercado
conforme é hoje”.

Modesto Carvalhosa

As mudanças trazidas pelas reformas resultaram na cria-
ção da CVM, que teve à frente Roberto Teixeira da Costa. “Ele
criou uma instituição moderna desde sua formação, em 1978.
A CVM continua praticamente igual desde que foi criada. Ti-
vemos a sorte de ter o Roberto como primeiro presidente”,
conta Carvalhosa. Tomas Zinner, conselheiro do Unibanco,
concorda. “É bom ressaltar sobre o Roberto, é que ele já tinha
uma boa experiência de mercado financeiro antes de assumir
a CVM”, lembra.

Outros fatores essenciais para o desenvolvimento da Bolsa
foram a Lei das Sociedades Anônimas e a queda da inflação.
“Esta questão da transparência com a questão da modernidade
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Tosta de Sá

“As regras de boa gerência
foram se desenvolvendo na
década de 90, o que depois
passou a se chamar de
governança, com o respeito
aos direitos dos minoritários.”

Reis Velloso

EM PAUTA

o mercado de capitais. Assim, o mercado atingiu uma dimensão
nunca antes vista. Isso ocorreu de forma estável, o que mos-
trou que estamos atingindo a maturidade”, resume Velloso. Por
estes fatores, ele prevê o futuro com otimismo. “Houve um
importante crescimento da confiança da pessoa física, dadas as
condições para que o mercado acompanhe o crescimento da
economia e ganhe importância para quem precisar de financia-
mento de longo prazo”, destaca.

Segundo  observa o coordenador do Plano Diretor para o
Mercado de Capitais, Thomás Tosta de Sá, desde a criação da
CVM ocorreram avanços, mas agora o mercado de consolidou
como o “viabilizador” do desenvolvimento econômico e inves-
timentos nacionais. “As instituições agora tem uma forma efici-
ente de alocar a poupança, melhorar a produtividade do capital e
ajudar a viabilizar o crescimento econômico sustentável. A CVM
está fazendo 30 anos e o marco regulatório é que deu condições
para este estado da arte”, avalia.

A CVM, no início, teve a função de promover o mercado que
ainda era de altos e baixos, mas também já tinha a obrigação de
regular, o que hoje é o objetivo mais importante da instituição.

O incentivo para o cumprimento das normas legais e maior
proteção ao investidor não ocorreu apenas via CVM, mas com
a formação das regras do Novo Mercado. “As instituições e os
investidores também começaram a exigir padrões de maior in-
formação do que as empresas estavam acostumadas. O investi-
dor estrangeiro que aplica aqui não admite que exista informa-
ção privilegiada. Além da Bolsa criar o Novo Mercado, ocorreu
o melhor aparelhamento da CVM. Esse conjunto de fatores fez
as empresas terem uma fonte de financiamento não promovido
pelo BNDES”, explica o advogado Ary Oswaldo Mattos Filho.

“O incentivo para o
cumprimento das normas
legais e maior proteção ao
investidor não ocorreu
apenas via CVM, mas com a
formação das regras do
Novo Mercado.”

Ary Oswaldo

Roberto Faldini, hoje conselheiro independente de di-
versas companhias abertas, milita no mercado de capi-
tais desde a década de 70. A avaliação do período é de
que o Brasil evoluiu bastante, seja no aspecto de emis-
são, seja no aspecto de que o mercado é parceiro e uma
oportunidade de buscar recursos. “Houve a melhora em
todo o sistema de negócios. Fui presidente da CVM entre
1991 e 1992, quando ocorreu o lançamento de ADRs da
Aracruz. Neste momento tivemos que mostrar para o mer-
cado o quanto o movimento era importante, pois falavam
do temor de exportar liquidez e esvaziar a Bovespa. A
internet derrubou as fronteiras e as empresas precisam
aproveitar os benefícios da globalização”, diz.

Faldini afirma que, para lançar papéis, as empresas
precisam estar bem preparadas diante das regras de
governança. “É uma conscientização de que as empre-
sas precisam gerenciar bem os negócios. Este é um mo-
mento importante de lançamento 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-
vados”, destaca.

De acordo com Thomás Tosta de Sá: “Agora o mer-
cado está maduro e com condições de realizar sua fun-
ção de ajudar o desenvolvimento econômico sustentado.
O mercado tem tido enorme sucesso, diante do processo
de popularização da Bovespa, e está seguindo uma ten-
dência positiva e deve continuar crescendo diante da ten-
dência de queda da taxa de juros”, prevê. Depois de di-
versas conquistas, o Plano Diretor agora defende um novo
modelo de previdência que viabilize este crescimento. Para
Tosta de Sá, a perspectiva é de que o Ibovespa atinja os
75 mil pontos em três anos.

Na avaliação de Ary Oswaldo, o esforço que se ini-
ciou com Roberto Teixeira da Costa como primeiro pre-
sidente da CVM foi fundamental. “Agora para que as em-
presas consigam obter recursos é importante manter a
confiança, sob pena da venda ao mercado ser mal suce-
dida e que haja o descumprimento do contrato, que quei-
ma a confiabilidade. O País esta criando as condições
propícias para o crescimento do mercado, com a queda
da taxa de juros e inflação controlada”, diz.

“Agora o mercado
de consolidou como
o “viabilizador” do
desenvolvimento econômico
e investimentos nacionais.”
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CRESCIMENTO ECONÔMICO
E GASTO PÚBLICO NO BRASIL

Cenário Econômico

Grande parcela da ren-
da nacional total, conheci-
da como Produto Interno
Bruto – PIB, que repre-
senta a soma de toda a ri-
queza produzida no País,
tem sido utilizada direta-
mente pelo Governo para
o seu funcionamento.

Presentemente, são
despendidos 39% do PIB
(carga tributária) para man-
ter a máquina administrati-
va governamental em mar-
cha. Consultando dados e
informações sobre as des-
pesas do Governo, verifi-
ca-se que elas equivalem
a cerca de 42% do mesmo PIB. O Governo gasta mais do que
arrecada e cobre essa diferença com a emissão de títulos da dívida
pública, pagando naturalmente os juros respectivos. Assim, tem
ocorrido inevitável aumento da dívida e como conseqüência, difi-
culdade para se contar com recursos destinados a investimentos
na produção, infra-estrutura e logística do País.

Falando de números, não se pode negar que a dívida pública
brasileira decuplicou em pouco mais 10 anos, passando de 96
bilhões de reais em 1994 para 1 trilhão de reais recentemente
(50,3% do PIB). Para o pagamento dos juros dessa dívida fo-
ram gastos, em 2005, 160 bilhões de reais, aproximadamente
8% do nosso PIB. Sabe-se que os juros nominais brasileiros, de

acordo com o Banco Cen-
tral, são atualmente de
13,75% ao ano e, em ter-
mos reais, descontando a
inflação, 9,3% ao ano. São
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 econômi-
co do País, parece-nos da
maior importância assinalar
que este crescimento pode-
ria ser muito mais rápido e
eficaz, na medida em que
fosse possível promover corte

nos gastos correntes (pessoal, custeio, terceirização, previdência e
etc...), bem como um forte combate ao desperdício, a burocracia
administrativa e fiscal, com isso, privilegiando um maior orçamento
para investimento na EDUCAÇÃO, Saúde, Infra-estrutura e política
de geração de EMPREGO e Renda em massa para população.

O atual modelo econômico, objeto das mais variadas consi-
derações de especialistas e não especialistas, leva a crer que
poderia ser estabelecido pelo Governo um plano de metas para
a redução dos gastos públicos, de modo a que o País pudesse
contar com aumento significativo de recursos financeiros para
investir na produção, infra-estrutura, logística, segurança pú-
blica, habitação popular e transporte de massa.

Quando se deseja relacionar o crescimento do País com o gasto
público no Brasil, é necessário considerar, pelo menos, quatro variáveis:

o ônus tributário, que vem aumentando constantemente, a burocracia, os juros
da dívida pública, e o desperdício e má aplicação de recursos financeiros,

parte dos quais envereda por caminhos indesejados.

por Edson Cordeiro da Silva*
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CENÁRIO ECONÔMICO

Muito ouvimos sobre reforma tribu-
tária, providência tão discutida e solicita-
da pelos agentes que podem se respon-
sabilizar pelo crescimento econômico,
com justiça social. O ajuste da ordem tri-
butária, todos sabemos, deve contar ne-
cessariamente com grande esforço de
autoridades, políticos, setor empresarial,
etc. Tem que haver uma vontade coleti-
va. Parece-me que esta compreensão
ocorre com maior ou menor intensidade
nos últimos anos, confirmando a comple-
xidade da melhor solução. Enquanto as
discussões e negociações da reforma tri-
butária prosseguem e não se pode afir-
mar quando estarão concluídas, seria
muito desejável se contasse com um pos-
sível alívio na carga tributária. Não é pe-
dir muito às nossas autoridades e políti-
cos. Entendo que seria apenas o reco-
nhecimento que o País merece.

Continuando a destacar números im-
portantes no contexto deste trabalho
menciono, por exemplo, que a denomi-
nada carga tributária já alcançou 39,8%
do PIB brasileiro no 1º semestre do cor-
rente ano, tendo a arrecadação aumen-
tado de 33 bilhões de reais, em relação
a igual semestre do ano passado.

Conforme estudo elaborado pelo Ins-
tituto Brasileiro de Planejamento Tribu-
tário – IPPT, a arrecadação federal atin-
giu crescimento real de 4,95% em 2005
(127 bilhões de reais), enquanto que a
arrecadação dos Estados apresentou um
aumento real de 5,1% (5 bilhões de re-
ais), no mesmo ano.

No 1º semestre de 2006, os tributos
federais totalizaram 269,5 bilhões de
reais, representandia tem sido superior
ao crescimento do PIB, significando,
através dos números citados, que cada
cidadão brasileiro está trabalhando, em
média, mais de quatro meses para pa-
gar os tributos de sua responsabilidade.

A possibilidade de se controlar as
despesas governamentais, diminuir a
carga tributária, atenuar a burocracia
administrativa tanto para o mercado in-
terno como para o externo (exporta-

Temos, todos nós, a convicção de que
o Brasil pode crescer muito mais. Para
tanto, basta trabalhar bem, sempre. É da
maior importância planejar adequadamen-
te os nossos empreendimentos e executá-
los a tempo e a hora.

Honrar com todo cuidado os contra-
tos firmados, administrar com seriedade
os recursos públicos. A promoção e o in-
centivo às Parcerias Público-Privadas, ain-
da em compasso de espera, carecendo de
um processo regulatório confiável, pode-
ria significar alento para o desenvolvimen-
to. É inquestionável que a educação (en-
sino fundamental, médio, técnico e supe-
rior) deverá ser sempre o objetivo primor-
dial de qualquer Governo. Prestigiá-la em
toda extensão é garantia segura de um
grande futuro. Um grande País, se cons-
trói com um pesado e contínuo investimen-
to na educação de qualidade.

O estabelecimento de metas de cres-
cimento para o País, medidas práticas,
imediatas para o indispensável corte de
gastos e a instituição de objetivos claros
na relação dívida líquida/PIB (poderia es-
tar em torno de 40% do PIB), segura-
mente irão possibilitar muito mais desen-
volvimento, criação de empregos/renda
em massa (isto é fundamental no mo-
mento) permitindo, finalmente, condições
para o Brasil decolar.

O problema nº 1 que o Brasil precisa
resolver urgentemente é o do crescimen-
to econômico em bases sustentáveis, dei-
xando de ficar na rabeira dos países da
América Latina em taxas de crescimento
e de tantas outras nações.

O novo mandato presencial que se apro-
xima, constitui oportunidade única para o
povo brasileiro voltar a ter esperança e con-
fiança no crescimento nacional.

ções), e reduzir a taxa básica de juros
de 13,75% (poderia estar em torno de
12%) ao ano atualmente, permitiriam ao
Brasil crescer com o vigor desejado.

Segundo dados divulgados pelo Ban-
co Central, a taxa de inflação deste ano
seria de 4,5%. Dado atualizado indica que
a inflação será inferior a 4%. O índice de
crescimento nacional projetado era de 4%
para o mesmo período, sendo que
atualmente deverá ser de no máximo 3%.
Apenas para efeito de comparação, levan-
do em conta Relatório divulgado no mês

(*) EDSON CORDEIRO DA SILVA é
economista, contador e Mestre em sistema de
gestão pela Universidade Federal Fluminense
(UFF) e autor dos livros: Como Administrar o
Fluxo de Caixa das Empresas (2005) e
Governança Corporativa nas Empresas
(2006) publicados pela Editora Atlas.
(E-mail: ecordeirosilva@globo.com)

passado pelo Fundo Monetário Internaci-
onal – FMI, vê-se que o crescimento mé-
dio mundial, neste ano, deverá ser de 5,1%
e o crescimento dos chamados países
emergentes, no mesmo período, deverá al-
cançar 6,4%. A China lidera a classifica-
ção geral, devendo crescer 9,5%; a Ar-
gentina 7,5%; a Índia 7,3% e o Chile 5,5%.
Lamentavelmente, pode-se concluir que
não estamos em situação favorável, em
que pesem as notáveis condições de cres-
cimento oferecidas pelo nosso País.

“O atual modelo
econômico, leva a crer que
poderia ser estabelecido

pelo Governo um plano de
metas para a redução dos
gastos públicos, de modo

a que o País pudesse
contar com aumento

significativo de recursos
financeiros para investir

na produção, infra-
estrutura, logística,
segurança pública,
habitação popular e

transporte de massa.”
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eflexão

Na primeira renovação de
portfólio do índice, entraram os
at ivos de dez empresas:
Acesita, Coelce, Energias do
Brasi l ,  Gerdau, Local iza,
Metalúrgica Gerdau, Petrobras,
Suzano Petroquímica, TAM e
Ultrapar. Outras quatro empre-
sas tiveram seus ativos excluí-
dos do índice: Cesp, Copesul,
Eletrobrás e WEG.

A nova carteira vigora
até o dia 30 de novembro de
2007 e reúne 43 ações emi-
tidas por 34 empresas de 14 setores, que totalizam
R$ 700,7 bilhões em valor de mercado. Esse montante
corresponde a 48,5 % da capitalização total da Bovespa,
que atualmente é de R$ 1,4 trilhão. Para efeito de com-
paração, a carteira inaugural do ISE era composta por
34 ações emitidas por 28 empresas de 12 setores dife-
rentes, que equivalem a R$ 504,2 bilhões ou a 34,9% da
atual capitalização do mercado de ações. Do dia de seu
lançamento, 01 de dezembro de 2005, até 29 de novem-
bro de 2006, o ISE registrou valorização de 34,0%.

As participantes da nova carteira do ISE foram
selecionadas dentre as 60 empresas que responderam ao
questionário desenvolvido pelo Centro de Estudos em
Sustentabilidade (Gvces) da Escola de Adminstração  de
Empresas de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas
(FGV-EAESP) e enviado às 120 companhias emissoras
das 150 ações mais líquidas da Bovespa.

ustentabilidadeS
NOVA CARTEIRA DO ISE

ENTRA EM VIGOR
Em 01 de dezembro, último, entrou em vigor a nova carteira do

Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), indicador composto de ações
emitidas por empresas que apresentam alto grau de comprometimento

com sustentabilidade e responsabilidade social.

por Ronnie Nogueira

Conceito e metodologia

O ISE foi formulado com
base no conceito internacional
Triple Botton Line (TBL) que
avalia, de forma integrada,
elementos ambientais, sociais
e econômico-financeiros. Aos
princípios do TBL, foram
adicionados outros três
indicadores: governança
corporativa, características
gerais e  natureza do produto.

As dimensões econômi-
co-financeiras, sociais e ambientais das empresas foram
abordadas no questionário a partir   de quatro conjuntos
de critérios: Políticas (indicadores de comprometimen-
to); Gestão (planos, programas, metas  e monitoramento);
Desempenho (indicadores de performance); e Cumpri-
mento Legal (cumprimento de normas nas áreas
ambiental, trabalhista, de concorrência, junto ao consu-
midor entre outras).

O Conselho do ISE é composto pelas entidades Associa-
ção Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência  Com-
plementar (Abrapp), Associação dos Analistas e Profissio-
nais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), As-
sociação Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid), Bolsa
de Valores de São Paulo (Bovespa), Instituto Brasileiro de
Governança Corporativa (IBGC), Instituto Ethos de  Empre-
sas e Responsabilidade Social, International Finance
Corporation (IFC), e Ministério do Meio Ambiente.
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SUSTENTABILID ADE

(*) ROBERTO GONZALEZ é assessor para assuntos de sustentabilidade da presidência da Apimec –
Nacional e diretor de Estratégia de Sustentabilidade da The Media Group Comunicação de V alor,
membro do conselho deliberativo do índice de sustentabilidade empresarial da Bovespa – ISE e
do comitê técnico brasileiro da GRI (Global R eporting Initiative) e professor da T revisan Escola
de Negócios. (E-mail: roberto@mediagroup.com.br)

O setor financeiro continua com a maior participação no índice, mas agora não chega a 45%,
e não podemos esquecer que essa participação corresponde a cinco instituições.

A entrada da Petrobras também alterou substancialmente a composição, pois a empresa, com
suas ações ON e PN, representa aproximadamente 25% do ISE.

Outro fato interessante é a saída de duas empresas do setor de energia elétrica, a Cesp
e a Eletrobrás, apesar de outras duas empresas do setor terem entrado no índice, a Coelce,
com um trabalho forte de sustentabilidade no Estado do Ceará, e a Energias do Brasil, empresa
que mostra uma evolução na prática da sustentabilidade, inclusive o Diretor de RI Vasco Barcelos
sempre deixou claro os conceitos de sustentabilidade que a empresa prática em diálogos
em que estive presente.

Dessa forma o setor de energia elétrica continua com o maior número de empresas no índice,
ou seja, oito empresas. É importante realçar o trabalho desenvolvido pela agência reguladora,
a ANEEL, que provavelmente deverá solicitar a todas as empresas do setor que publiquem
relatórios de sustentabilidade baseados na GRI, já que provavelmente no ano que vem teremos os
indicadores específicos para o setor.

Um setor que também teve perda foi o petroquímico, em que uma das empresas, a Copesul,
saiu da carteira, mas em compensação outras duas companhias entraram no índice, a Suzano
Petroquímica, que veio fazer par com sua coirmã Suzano Papel e Celulose, e a Ultrapar,
controladora da Oxiteno. Nesse segmento é importante lembrar o grande trabalho realizado
pela Abiquim – Associação Brasileira da Indústria Química, principalmente pelo programa
Atuação Responsável.

Um setor que teve um crescimento forte foi o de siderurgia, que passou de uma empresa
no índice para quatro: além da Arcelor Brasil, que já estava na carteira, adentraram a Acesita,
que tem o mesmo acionista controlador da Arcelor Brasil, e as duas “Gerdaus”, a Metalúrgica
Gerdau S/A e a Gerdau S/A, com certeza um reflexo da postura do setor que tem tido reconheci-
mentos internacionais na atuação sustentável, principalmente a Arcelor Brasil.

Bem, o ISE composto por 43 ações de 34 empresas com nenhum setor respondendo
por mais de 50% da carteira poderá gerar bons frutos em 2007 como, por exemplo, um aumento
de fundos de investimento baseados na sustentabilidade, sejam ativos ou passivos, e não só
de grandes instituições financeiras, mas também de médias e pequenas administradoras de recur-
sos bem como clubes de investimento.

E já tem apostas no ar: Será que o setor de construção civil, que foi o grande show de
aberturas em 2006, será a grande surpresa no ISE no dia 30 de novembro de 2007?

AS POSSIBILIDADES COM
A NOVA CARTEIRA

Muitos gestores de fundos alegavam que não criariam fundos
referenciados pelo ISE - Índice de Sustentabilidade Empresarial,
devido à concentração setorial do índice, pois mais de 60% da

carteira eram compostos pelo segmento “instituições financeiras”.
Bem, essa realidade mudou no dia 30 de novembro, quando foi

anunciada a nova carteira do ISE, com maior pulverização.

por Roberto Gonzalez*

ISE na Bovespa
O ISE reflete o retorno de uma carteira

composta por ações de empresas com os
melhores desempenhos em todas as dimen-
sões que medem sustentabilidade empre-
sarial.   Foi criado para se tornar benchmark
(marca de referência) para o investimento
socialmente responsável e também indutor
de boas práticas no meio empresarial bra-
sileiro. É calculado pela Bovespa em tem-
po real ao longo do pregão, considerando
os preços  dos últimos negócios efetuados
no mercado à vista. As ações integrantes
do ISE são selecionadas entre as mais   ne-
gociadas na Bovespa em termos  de liquidez
e ponderadas na carteira  pelo valor de mer-
cado dos ativos   disponíveis à negociação.

O índice é revisado anualmente com base
nos procedimentos e critérios a seguir:

Critérios de inclusão

a) Ser uma das 150 ações com maior índice

de negociabilidade apurados nos doze

meses anteriores à reavaliação.

b) Ter sido negociada em pelo menos 50%

dos pregões ocorridos nos doze meses an-

teriores à formação da carteira;

c) Atender aos critérios de susten-

tabilidade apurados no questionário

preenchido anualmente.

  Critérios de exclusão

a) Se a empresa emissora entrar em regime

de recuperação judicial ou falência.

b) No caso de oferta pública que resultar em

retirada de circulação parcela significati-

va de ações da empresa do mercado.

c) Se algum fato alterar significativamente os

níveis de susten-tabilidade e responsabilida-

de    social da empresa, caberá ao    Conse-

lho do ISE avaliar sobre sua exclusão.

d) Se na revisão anual a empresa   não aten-

der aos critérios de sustentabilidade apu-

rados no questionário.

ISE:
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Os caminhos para
a sustentabilidade da
economia brasileira e
os impactos do
“Investment Grade”
(classificação de risco
de grau de investimen-
to) para o mundo
corporativo foram os
principais temas deste
ano para a “Tarde de
Brasil en Latibex”, realizada em Madri,
no dia 16 de novembro passado.

O evento - considerado a principal
porta de entrada para as empresas
abertas brasileiras no mercado europeu
- foi promovido pelo IBRI (Instituto Bra-
sileiro de Relações com Investidores)
em parceria com a Bolsa de Madri, a
Embaixada do Brasil na Espanha e o
Banco Espírito Santo.

Em sua segunda edição, o seminário
recebeu o apoio institucional da Abrasca,
FIRB, PRNewswire e TheMediaGroup
e contou com a participação de diver-
sas companhias nacionais, como
Aracruz, Banco do Brasil, Bradesco,
Bradespar, Braskem, Cemig, Companhia
Vale do Rio Doce, Eletrobrás, Gerdau,
Net Serviços, Petrobras, Suzano Papel
e Celulose, Suzano Petroquímica,
Ultrapar e Usiminas.

TARDE BRASILEIRA EM MADRI
discute caminhos para

o crescimento econômico
Segunda edição da “Tarde de Brasil en Latibex” demonstra
confiança de empresários na política econômica brasileira.

por Rodney Vergili e F abiana Vilella

Registro

A abertura da segunda “Tarde de
Brasil en Latibex” ficou a cargo de
Antonio Zoido, presidente da Bolsas y
Mercados Españoles. Otavio Ribeiro
Damaso, Secretário-Adjunto de Políti-
ca Econômica do Ministério da Fazen-
da do Brasil, foI o primeiro palestrante
e destacou a importância de se manter
a política macroeconômica austera no
governo Lula.

“A estabilidade da política
macroeconômica do governo tem pro-
piciado à sociedade avançar numa agen-
da de reformas microeconômicas. São
elas que estão garantindo o crescimen-
to do Brasil e que vão assegurar um
crescimento mais forte do país nos pró-
ximos anos”, frisou Damaso.

Investimento em infra-estrutura tam-
bém foi um assunto abordado por Damaso
e tornou-se recorrente durante todo o

evento. Os participan-
tes dos debates defen-
deram, em coro, a ne-
cessidade imperativa
de maior atenção para
o aparato de infra-
estrutura no Brasil.
Damaso disse acredi-
tar que, para um cres-
cimento mais robusto

no próximo ano, as PPPs (Parcerias
Público-Privadas) são instrumentos fun-
damentais. “Temos o desafio de iniciar as
PPP’s, que já têm uma base legal e cons-
tituem-se uma das apostas do governo para
aumentar os investimentos em infra-
estrutura. Isso deverá consolidar as
chances da economia brasileira acelerar
seu crescimento e mantê-lo por um longo
período”, argumentou.

O primeiro painel da tarde propôs o
tema “Investment Grade e seu Impacto
no Mundo Coorporativo” e recebeu a
moderação de Alberto Kiraly, diretor do
Banco Espírito Santo. Em formato de
mesa-redonda, o debate abordou as se-
guintes questões: 1) Como o Brasil pode
chegar ao Investment Grade,2) O que
precisa para chegar lá e 3) Quais os
passos que temos que cumprir para que
se chegue ao Investment Grade.



dezembro 2006  •   Revista RI   •  23

REGISTRO

André Covre, superinten-
dente de planejamento e Re-
lações com Investidores da
Ultrapar, afirmou que a dis-
cussão acerca do Investment
Grade (IG) é de extrema re-
levância para a economia
brasileira. Segundo ele, há
dois pontos importantes que
precisam ser equacionados
para que o país alcance o
nível de IG: a dívida pública
interna e os gastos públicos.
Sua previsão é de que nos
próximos três anos o Brasil
conseguirá a classificação.
Já para Dennys Ferrez, Re-
lações com Investidores da
Aracruz, uma maior dinâmi-
ca na economia seria essencial para o
grau de investimento. Na minha visão, o
dinamismo virá com as reformas neces-
sárias que diminuam a participação do
governo na absorção da poupança in-
terna e o investimento em infra-estrutu-
ra, resumiu, indicando que o grau de in-
vestimento será conseguido pelo país da-
qui a quatro, cinco anos.

Mais otimista, entretanto, é a pers-
pectiva apontada por Milton Vargas, di-
retor e vice-presidente de Relações com
Investidores do Banco Bradesco. Ele
acredita que até o final de 2008 o Brasil
já terá alcançado a classificação. “En-
tendemos que não falta absolutamente
nada para o reconhecimento. Os pontos
principais para que o Investment Grade
seja concedido estão bem definidos. Será
uma injustiça muito grande se nós não
obtivermos esse investment grade até o
final de 2008”, afirmou.

O grande desafio para o Brasil em
2007 é voltar a crescer. É o que desta-
cou Aldo Luiz Mendes, vice-presidente
de Finanças, Mercado de Capitais e Re-
lações com Investidores do Banco do
Brasil. Ele ainda assegurou que, para
tanto, há de se enfrentar o obstáculo da
falta de investimento em infra-estrutu-
ra. “Isso pode ser feito de duas formas:
criando mecanismos para que o setor

 privado faça investimentos no setor ou,
então, o próprio governo assumindo
essa função e reduzindo seus gastos
correntes”, disse.

As idéias de Mendes foram compar-
tilhadas por Renato da Cruz Gomes, di-
retor da Bradespar. “A questão de ajus-
tes em gastos correntes públicos tem um
componente político muito forte, mas
imagino que o governo irá trabalhar nes-
sa direção, pois não vejo outra maneira
da dinâmica de crescimento adquirir um
patamar mais elevado”, observou. Além
disso, Gomes chamou atenção para a
necessidade de maior estabilidade dos
marcos regulatórios no país. “Vemos, re-
correntemente, discussão sobre a
politização de algumas agências regula-
doras no Brasil e acho que esse é um
problema que a sociedade brasileira tem
que enfrentar também. As agências re-
guladoras devem ter um papel mais téc-
nico e mais estável para que, realmente,
possamos ter maior capacidade de atrair
investimentos privados em setores de
infra-estrutura”, argumentou.

Uma visão mais profunda acerca da
necessidade de investimentos no setor
de infra-estrutura foi colocada por
Edmar Prado Lopes, diretor Financeiro
da Net. “Acredito que essa questão tem
a ver com as seguintes perguntas: que

Estado nós quere-
mos? Qual o tama-
nho do Estado? O
que nós esperamos
dele? Quer dizer, nós
queremos um Estado
focado em educação,
saúde e segurança
ou queremos outras
coisas?”, questionou
Lopes, chamando
atenção para o con-
teúdo inevitavelmen-
te político inserido na
discussão.

Após o primeiro
painel, o tema abor-
dado foi “Brasil Após

as Eleições: Situação e Perspectivas”,
com a participação da economista
Sandra Utsumi no papel de moderado-
ra; Murilo Aragão, analista político e in-
tegrante da Arko Advice e Luciano
Coutinho, economista e professor titular
do Instituto de Economia da Unicamp.

O economista Luciano Coutinho
elencou medidas essenciais para que o
Brasil atinja uma taxa de crescimento
sustentável de 5% ao ano. Segundo
Coutinho, são elas: expansão dos inves-
timentos em infra-estrutura, como ener-
gia, logística, habitação e saneamento
básico; reforma fiscal; aumento da ca-
pacidade exportadora; desenvolvimen-
to do sistema de crédito e do mercado
de capitais; e, manutenção da
governabilidade e do suporte político
para essas mudanças.

Aragão discorreu sobre o cenário po-
lítico brasileiro no próximo mandato do
governo Lula. Ele acredita que o presi-
dente tem plenas possibilidades de cons-
truir uma base política que lhe possa dar
apoio no Congresso para executar sua
agenda. No entanto, ressaltou que isso
não é suficiente para enfrentar algumas
das reformas mais imediatas que o Bra-
sil necessita. “Não acredito, por exem-
plo, que teremos facilmente uma refor-
ma do sistema previdenciário brasileiro,

Participantes do Painel “Investment Grade: e seu Impacto no Mundo Corporativo”:
Edmar Prado Lopes, diretor financeiro da Net; Renato da Cruz Gomes, diretor da Bradespar;

Aldo Luiz Mendes, vice-presidente de Finanças e RI do Banco do Brasil; Alberto Kiraly, diretor do
Banco Espírito Santo; Milton Vargas, vice-presidente de RI do Banco Bradesco; Dennys Ferrez,

gerente de RI da Aracruz e André Covre, superintendente de RI da Ultrapar.
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Participantes do Painel “Medidas para o Crescimento Sustentável no Brasil” :
José Drumond Saraiva, diretor de RI da Eletrobrás; Andréa Pereira, diretora de RI da Suzano Petroquímica;

Almir Barbassa, diretor de RI da Petrobrás; Ricardo Schneider, diretor; Paul Altit, vice-presidente
de Finanças e RI da Braskem; Agostinho Faria Cardoso, membro do Conselho de Finanças e

RI da Cemig e Rodrigo Krause, gerente geral de RI da Gerdau.

não creio também que
vamos aprovar a refor-
ma do sistema tributário.
Há necessidade do go-
verno manter a arreca-
dação tributária muito
elevada. Então, a priori-
dade não é fazer uma
reforma impositiva.
Mesmo assim, minha vi-
são política é positiva, já
que o governo tem
condição de atrair apoio”,
afirmou.

As principais medidas
para que o Brasil alcance
crescimento econômico
sustentável nos próximos anos foi o foco
da discussão, moderada por Ricardo
Schneider, do segundo e último painel da
tarde. O debate foi encerrado por
José Viegas Filho, embaixador do Brasil
na Espanha. Rodrigo Krause, gerente ge-
ral de Relações com Investidores da
Gerdau,  listou,  resumidamente, as variá-
veis que, segundo ele, serviriam de estí-
mulo para o crescimento: diminuição da
taxa de juros e da carga tributária.

Agostinho Faria Cardoso, integran-
te do Conselho de Finanças, Participa-
ções e Relações com Investidores da
Cemig, ressaltou a necessidade de se
criar condições, principalmente na área
de infra-estrutura, que suportem o au-
mento do crescimento econômico. Ele
exemplificou sua argumentação com o
que ocorre no setor de energia elétri-
ca. Afirmou que até 2010 o potencial
de geração de energia estará esgota-
do, somando-se às usinas que já estão
em construção. Ou seja, novas usinas
terão de entrar em operação a partir
de 2011. Entretanto, são necessários
cinco anos para que seja construída
uma usina elétrica. Isso significa que
as obras teriam que ser iniciadas neste
momento, o que não está acontecen-
do. “Esse é um ponto importante que o
governo deve pensar para garantirmos
o crescimento do Produto Interno Bru-
to”, alertou Cardoso.

tos”, alertou Almir
Guilherme Barbassa,
diretor financeiro da
Petrobras.

Andréa Pereira,
diretora de Relações
com Investidores da
Suzano Petroquímica
S/A, apontou as fa-
lhas dos serviços de
infra-estrutura no
Brasil, mais especifi-
camente do sistema
rodoviário. “A opção
que o país fez no
passado por uma
logística baseada no

sistema rodoviário nos deixou reféns
desse modal. O sistema ferroviário, que
é amplamente utilizado em países de-
senvolvidos, não é devidamente apro-
veitado no Brasil. Cerca de um terço
das rodovias federais brasileiras são pa-
vimentadas. Estamos falando de mais
de 1,6 milhões de quilômetros não pavi-
mentados no Brasil”, lamentou. “A ve-
locidade de modernização dos serviços
de infra-estrutura no Brasil não está
acompanhando a necessidade das em-
presas atualmente”, observou.

Desigualdade social é o pior inimigo
do crescimento econômico no Brasil para
José Drumond Saraiva, diretor de Rela-
ções com Investidores da Eletrobrás. “A
desigualdade social em nosso país não per-
mite que haja crescimento da poupança
interna em termos de renda que faça com
que ao longo dos próximos dez, vinte ou
trinta anos nós possamos ter uma pers-
pectiva um pouco melhor para a socieda-
de de uma forma geral”, afirmou. Ele res-
saltou também a questão do marco
regulatório da infra-estrutura. “Acho que
o país deu saltos importantes no que diz
respeito ao marco regulatório na área de
energia elétrica, petróleo e gás, por exem-
plo. Ainda não fez o mesmo em relação
ao saneamento e habitação, mas aí não
se deposita grande problema. Acredito que
isso possa ser desenvolvido rapidamente
nos próximos anos”, concluiu.

Se a urgência do investimento em
infra-estrutura é unanimidade entre os par-
ticipantes da “Tarde de Brasil en Latibex”,
quais fatores são necessários para que tal
medida seja posta em prática? Em primei-
ro lugar, ambiente regulatório claro e a
desburocratização da análise de projetos
em licitações – é o que disse Paul Altit,
vice-presidente de Finanças e de Relações
com Investidores da Braskem. “Sem isso,
o Brasil não vai ter as parcerias público-
privadas e nem irá conseguir superar o
gargalo de infra-estrutura e logística que
afeta boa parte da indústria nacional e a
competitividade de um país que quer ser
cada vez mais globalizado”, sentenciou.

Altit observou um assunto até então
ausente no debate: o papel da educação
no crescimento econômico. “Acho fun-
damental que foquemos o tema educação.
Educação leva: inclusão social, distribui-
ção de renda, maior grau de produtivida-
de e competitividade”.

“Há um consenso a respeito do que é
necessário fazer para alcançarmos um
crescimento sustentável. Acho que o difí-
cil é colocar em prática, porque a mudan-
ça implica algumas perdas de setores es-
tabelecidos da sociedade. Isso é difícil de
se conseguir na sociedade já organizada.
São as mudanças geradas pela nova de-
manda, são aquelas renúncias necessári-
as para se implementar as correções, são
as reformas que vão trazer investimen-
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IBRI •NOTÍCIAS
INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

Foram apresentados os destaques das
percepções do mercado em relação à políti-
ca de Relações com Investidores das em-
presas brasileiras, finalizando com os ca-
ses das companhias vencedoras: Banco
Itaú, Cemig, CPFL Energia, Tractebel Ener-
gia, Petrobras e Natura. O evento teve o
patrocínio da Cemig; Chorus Call; Compa-
nhia Vale do Rio Doce; CPFL Energia; Itaú,
Petrobras e PR Newswire.

O encontro teve o apoio do jornal Valor
Econômico e da The Media Group, além do
apoio institucional da Abrapp, Abrasca,
Acionista, Apimec e INI.

A abertura do evento contou com a exibi-
ção do vídeo da Premiação “All over the
World” e palestra de Ian Richman, publisher
da IR Magazine, que relatou o histórico do
prêmio e do estudo de percepção em todo o
mundo. “O prêmio revela quem realiza as me-
lhores práticas de Relações com Investido-
res. No Brasil o estudo é elaborado pela Fun-
dação Getúlio Vargas”, explicou Ian Richman.

Viviane Seda Bittencourt, da Fundação
Getúlio Vargas, fez explanação sobre a
metodologia do “Estudo de Percepção e da
Premiação no Brasil”. Ela explicou que o es-
tudo resulta de entrevistas com profissio-
nais do mercado de capitais e investidores
individuais e que encontros como o
Workshop 2006 permitem aperfeiçoamentos na metodologia. Mil-
ton Milioni, presidente da APIMEC Nacional (Associação dos Ana-
listas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), foi
o moderador o painel “A percepção dos entrevistados”.

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 “Workshop IR Magazine Awards Brazil 2006”.

O evento teve como objetivos, detalhar os critérios usados na premiação
deste ano e discutir o questionário aplicado, coletando sugestões para 2007.

Ian Richman, publisher da IR Magazine,
na abertura do Workshop

Viviane Seda Bittencourt, da Fundação Getúlio
Vargas; Ian Richman, publisher da IR Magazine;
Milton Milioni, presidente da Apimec Nacional;
Fábio Anderaos de Araujo, analista sell-side da
Geração Futuro e Ana Paula Lanzana, analista

buy-side da AllianceBernstein.

Ana Paula Lanzana, analista (“buy side”)
da AllianceBernstein, explicou que a compa-
nhia, ao avaliar as ações que recebem o inves-
timento, leva em consideração o relatório tri-
mestral (peso de 20%), os relatórios de conta-
tos com administradores (20%), as reuniões
com analistas (13%) e o relatório anual (3%).
Outros aspectos são verificados na análise de
informações do website e teleconferências. Ela
sugeriu que o fluxo de caixa seja um item obri-
gatório nos press releases das companhias.
Para Ana Paula, o relatório anual é uma peça
que as empresas costumam publicar, mas “para
o investidor é secundário”. Segundo a analis-
ta, as informações não-financeiras estão ga-
nhando até mais relevância que as financeiras
no diagnóstico para verificar em quais empre-
sas investir. “A estratégia da companhia, a ca-
pacidade da administração, a dinâmica do se-
tor e a governança corporativa são os itens
mais importantes na avaliação”, disse. Entre
as informações financeiras de maior interesse
para análise estão: o fluxo de caixa desconta-
do e os múltiplos. A analista informou tam-
bém que a AllianceBernstein realiza classi-
ficação (“rating”) própria de Governança
Corporativa. Para participar da carteira da
AllianceBernstein (investimentos em ações
da ordem de US$ 2 bilhões) a empresa que
recebe o dinheiro precisa adotar as melho-
res práticas de governança corporativa
(como forma de proteção ao investidor, res-
ponsabilidade social e ambiental).

Ela observou que a área de Relações com Investidores no Brasil
tem apresentado qualidade de atendimento superior a do México e
Chile. Ana Paula exemplificou que nestes países é rara a ocorrência de
teleconferências (comuns no Brasil) com a participação de analistas.
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Fernando Foz, gerente de RI do Banco Itaú; Luiz Fernando Rolla,
superintendente de RI da Cemig; Ronaldo Nogueira, diretor da IMF Editora

e Wilson Ferreira Junior, presidente da CPFL Energia.

Helmut Bossert, gerente de RI da Natura; Roberto Gonzalez,
membro do Conselho do ISE; Alexandre Fernandes, RI da Petrobrás

e Rafael Bosio, analista de RI da Tractebel Energia.

“E quando ocorrem não existe a possibi-
lidade de interação por meio de pergun-
tas e respostas”, frisou. A analista
enfatizou também a necessidade dos pro-
fissionais de Relações com Investidores
estarem preparados para explicar as mu-
danças societárias, tratarem com
equidade analistas buy side e sell side,
agilizarem o atendimento, agendarem vi-
sitas às empresas e contatos com a Alta
Administração da companhia.

Fabio Araújo, analista (“sell side”) da
corretora Geração Futuro, disse que ao es-
colher as empresas e profissionais com me-
lhores práticas de Relações com Investido-
res leva em consideração a postura dos RIs
ao responderem a questionamentos inde-
pendente da conjuntura e também a realiza-
ção pelas empresas de eventos de qualida-
de com ampla divulgação de informações.
Ele julga que um dos principais itens a se-
rem levados em consideração na análise é o
demonstrativo de valor adicionado que de-
monstra quanto a empresa gerou de rique-
za e como realizou a distribuição. Araújo
defendeu que a informação sobre valor adicionado deveria ter periodicidade
trimestral. “A análise da governança corporativa praticada pela companhia é
decisiva também na avaliação do investimento”, afirmou.

Ronaldo Nogueira, membro do Conselho de Administração do IBRI e
diretor da IMF Editora, foi o moderador do painel que tratou da “Excelência
de um bom programa de RI” (cases Itaú e Cemig) e da “Área de RI na visão
da Alta Administração” com a palestra de Wilson Ferreira Junior, presiden-
te da CPFL Energia.

Fernando Foz, Gerente de Relações com Investidores do Banco Itaú
Holding Financeira, detalhou as práticas da instituição, uma das mais pre-
miadas no segmento de Relações com Investidores. Explicou a importância
enfatizada pela companhia em termos de transparência, a adoção do Comi-
tê de Divulgação e Conselheiros Independentes, a sala de Relações com
Investidores em português, inglês e espanhol e a atualização constante do
site de RI. Foz observou que o Itaú foi o primeiro banco não estadunidense
a cumprir junto à NYSE (Bolsa de Valores de Nova York) a seção 404 da Lei
Sarbanes-Oxley. Tem realizado reuniões com analistas em todo o Brasil e
levado em conta também a questão socioambiental. Foi um dos pioneiros
na política de reinvestimentos de dividendos para atender demanda de
investidores e é dos mais ágeis no atendimento a questionamentos dos
analistas, afirmou Foz.

Luiz Fernando Rolla, superintendente de Relações com Investidores
da Cemig, enfatizou em sua palestra que a companhia tem como princípios
a visibilidade, a transparência e facilitar o acesso de investidores, analistas
e partes interessadas. A Cemig está buscando analisar e adotar as melhores
práticas de Relacionamento com Investidores do mercado nacional e inter-
nacional. A companhia está também atenta a estudos de percepção de
mercado e “target price” e é uma das poucas empresas no mercado nacio-
nal que divulga “Guidance” (projeções). Segundo ele, a Cemig tem enfatizado
o website atualizado, as videoconferências, os roadshows (apresentações),
reuniões com analistas, agências de classificação de risco, auditores, firmas
de advocacia, atendimento à imprensa, chat de investimentos e participa-
ções em eventos como MoneyShow e ExpoMoney.

Wilson Ferreira Junior, presidente da CPFL Energia, realizou palestra
sobre “A Área de RI na visão da Alta Administração”. Segundo ele, a área

de RI foi essencial para o sucesso do IPO
e adesão 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, ao mesmo tempo em que a em-
presa deve estar permanentemente pre-
ocupada em gerar liquidez para os acio-
nistas”, argumentou. Para Ferreira Júnior,
o profissional de RI é o guardião da es-
tratégia e fiscal das ações. Ele informou
ainda que a companhia tem enfatizado a
eficiência operacional, o crescimento
sinérgico, a disciplina financeira, a
governança corporativa diferenciada
no Novo Mercado e as ações de
sustentabilidade.

Roberto Gonzalez, membro do Conse-
lho Diretor do ISE (Índice de Sustentabilidade
Empresarial) da Bovespa, moderou o painel
sobre “A Comunicação nas Relações com
Investidores e a Sustentabilidade e
Governança”. Gonzalez afirmou que há ten-
dência dos analistas em passarem a exigir
das empresas informações sobre o valor adi-

cionado e relatórios de impacto ambiental com periodicidade trimestral.
Rafael Bosio, analista de Relações com Investidores da Tractebel Ener-

gia, disse que a companhia adotou uma série de iniciativas para expandir a
liquidez dos papéis. Entre os instrumentos de transparência, intensificou as
apresentações, divulgação de fatos relevantes, atualização do site de rela-
ções com investidores, teleconferências trimestrais de resultados, relatórios
de monitoramento de mercado, avaliação de conferências, visita às plantas e
atendimento imediato das demandas dos analistas.

Alexandre Fernandes, RI da Petrobras, afirmou que a companhia tem
investido e conseguido várias conquistas, como a recente inserção de suas
ações no índice Dow Jones de Sustentabilidade e no ISE (Índice de
Sustentabilidade Empresarial) da Bovespa. Ele observou também que a
Petrobras é a líder no ranking de sustentabilidade e responsabilidade social
entre as 45 empresas nacionais com ações no Ibovespa, principal índice da
Bolsa paulista. A conclusão é do estudo feito por especialistas em
sustentabilidade e ética da consultoria espanhola Management & Excellence,
Madri (M&E), em parceria com a brasileira GrowAssociates. A empresa tem
liderado a expansão das companhias brasileiras no exterior com ações junto
aos mercados de Singapura e Hong Kong. A Petrobras é líder também em
negociação na Bolsa de Valores de São Paulo e em ADRs (recibos de depó-
sitos norte-americanos) na Bolsa de Nova York. A empresa registra crescente
cobertura internacional por parte dos analistas, entre eles, os da corretora
Nomura, a maior do Japão. Alexandre Fernandes afirmou também que há
tendência na área de Relações com Investidores em ampliar seu segmento de
atuação e abranger todas as partes interessadas na companhia.

Helmut Bossert, Gerente de Relações com Investidores da Natura, obser-
vou que a empresa realizou uma preparação de vários anos antes de abrir o
capital na Bovespa no Novo Mercado. “A sustentabilidade está em primeiro
lugar nas prioridades da companhia”, frisou. Segundo ele, a sustentabilidade
tem três pilares: responsabilidade social, responsabilidade ambiental e resul-
tados financeiros. “A empresa adotou Comitê de Auditoria em julho de 2002,
ou seja, antes mesmo da exigência da Lei Sarbanes-Oxley (agosto de 2002)”,
observou Bossert. Ele disse concordar com Alexandre Fernandes (Petrobrás)
sobre haver tendência da área de Relações com Investidores em migrar para
atender todas as partes interessadas.
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IBRI NOTÍCIAS

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

João Pinheiro Nogueira
Batista, presidente do Con-
selho de Administração do
IBRI e co-presidente da
Suzano Petroquímica, ofere-
ceu as boas-vindas às auto-
ridades, associados e novos
Conselheiros. Nogueira fez
balanço do seu primeiro ano
de gestão e destacou “a re-
tomada do convênio com a
Comissão de Valores Mobi-
liários, o início da preparação
do Guia de RI – Bovespa /
IBRI e o excelente trabalho
da diretoria executiva”.

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

Geraldo Soares destacou a cri-
ação do Comitê de Educação
pela Comissão de Valores Mobi-
liários, em janeiro de 2006, que
tem participação intensa do IBRI.

O IBRI lançou em 2006 a atu-
alização do Código de Conduta
Profissional e colaborou para o
Plano Diretor do Mercado de Ca-

JANTAR DE CONFRATERNIZAÇÃO DO IBRI

pitais. Ele informou também que
o MBA de RI da FIPECAFI /
IBRI já está na 6ª Turma e que,
em 2006, o Instituto aumentou
em 17% o número de seus as-
sociados em relação ao mesmo
período do ano anterior. Além
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
ações de empresas que se des-
tacam em termos de governança
corporativa e responsabilidade
social e ambiental. Manoel Felix
Cintra Neto, presidente da
BM&F (Bolsa de Mercadorias
& Futuros), enfatizou o proces-
so de desmutualização 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.

Marcelo Trindade, presiden-
te da CVM (Comissão de Valo-
res Mobiliários), em seu discur-
so realçou a evolução do mer-
cado com expressivo cresci-
mento no número de companhi-
as que abriram o capital em
2006. Elogiou o IBRI pelo tra-
balho desenvolvido na formação
e valorização do profissional de
Relações com Investidores e
colocou como desafio para
2007 a colaboração em aperfei-
çoamento na legislação sobre
“insider trading” e “fatos rele-
vantes”.

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, José Luiz Acar Pedro,
ex-presidente do Conselho do IBRI e João Pinheiro Nogueira Batista,

presidente do Conselho do IBRI.

Representantes das empresas, recebem a placa “Parceiros do IBRI”:
Helder Moreira Leite (Petrobrás), Robson Laranjo (Cemig),

Leonardo  Horta (Arcelor), José Luiz Acar Pedro (Banco Bradesco),
Alfredo Egydio Setúbal (Banco Itaú), Regina Longo Sanches (Unibanco),

Elizabeth Piovezan Benamor (Souza Cruz), João Pinheiro Nogueira Batista
(Suzano), Rubens Sardenberg (Banco Nossa Caixa), Ricardo Florence

dos Santos (Brasil Telecom) e Rodolfo Latini (Itausa).

Gilberto Mifano, superintendente geral da Bovespa; Raymundo
Magliano Filho, presidente da Bovespa; Marcelo Trindade, presidente da CVM;
Thomas Tosta de Sá, coordenador do Plano Diretor do Mercado de Capitais

e Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presidente da CVM.
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O IBRI realizou seu tradicional Jantar de Confraternização
no dia 30 de novembro passado, no Crowne Plaza Hotel, em São Paulo,

para comemorar o final de mais um ano de atividades e anunciar a renovação
de um terço do Conselho de Administração e de todo o Conselho Fiscal,

em eleição que ocorreu no mesmo dia.
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IBRI NOTÍCIAS

Para João Pinheiro Nogueira Batista, presidente do
Conselho de Administração do Instituto, “o IBRI poderá ter
uma atuação institucional ainda mais fortalecida em favor da
valorização e treinamento do profissional de RI, com apoio de
conselheiros qualificados e de ótima reputação profissional”.

A eleição renovou um terço e recompôs três vagas
dos membros do Conselho de Administração, e no
Conselho Fiscal renovou as três vagas. Abaixo, conheça
cada um dos eleitos.

CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

Fabio Schvartsman – Diretor Financeiro e de Relações
com Investidores da Ultrapar.

Geraldo Travaglia – Diretor Vice-Presidente do
Unibanco.

José Marcos Tr eiger – Diretor de Relações com
Investidores da CSN (Companhia Siderúrgica Nacional).

Líbano Miranda Barr oso – Vice-Presidente de
Finanças e Gestão e Diretor de Relações com Investido-
res da TAM Linhas Aéreas.

Luis Largman – Diretor Financeiro e de Relações com
Investidores da Cyrela Brazil Realty.

Milton Almicar  Silva Vargas – Diretor Vice-Presidente
Executivo do Banco Bradesco

Paul Elie Altit  – Vice-Presidente de Finanças e de
Relações com Investidores da Braskem.

Roberto Castello Branco – Diretor de Relações com
Investidores da Companhia Vale do Rio Doce.

Wang Wei Chang – Diretor, Vice-Presidente de Finanças,
Administração e Relações com Investidores da Perdigão.

Wilson Amarante – Relações com Investidores do
Grupo Rede (Rede Empresas de Energia Elétrica).

Wilson Ferreira Júnior  – Presidente da Holding
CPFL Energia.

IBRI ELEGE NOVOS MEMBROS PARA
OS CONSELHOS DE ADMINISTRAÇÃO E FISCAL

Os eleitos juntam-se com os atuais membros do Conselho de
Administração do IBRI, listados abaixo.

Alfr edo Egydio Setubal – Vice-Presidente Executivo do Ban-
co Itaú Holding Financeira.

Arleu Anhalt – Sócio Diretor da FIRB .

Doris Wilhelm – Gerente de RI da Grendene.

Gilson Rodrigues Bentes – Gerente de RI da Cosipa.

João Cox Neto – Presidente da Claro.

João Pinheiro Nogueira Batista – Co-Presidente da Suzano
Petroquímica.

José Fernando Monteiro Alves – Ministério do Desenvolvi-
mento.

Leonardo Dutra de Moraes Horta – Vice-Presidente Exe-
cutivo de Finanças e Diretor de Relações com Investidores da
Arcelor Brasil.

Plínio do Amaral Pinheiro – Vice-Presidente Financeiro e de
Relações com Investidores da Duratex.

Rodrigo Krause Rocha – Gerente Geral de Relações com
Investidores da Gerdau.

Ronaldo Nogueira – Diretor da IMF Editora.

Sérgio Tuffy Sayeg – Consultor Sênior da FIRB.

Valter Faria – Managing Director of Latin America – The Glo-
bal Consulting Group.

CONSELHO FISCAL

Foram eleitos para compor o Conselho Fiscal do IBRI:

Gilberto Mifano – Superintendente Geral da Bolsa de Valores
de São Paulo, Diretor Geral da CBLC (Companhia Brasileira de
Liquidação e Custódia).

Iran Siqueira Lima  – Diretor-Presidente da FIPECAFI (Fun-
dação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras;
Conselheiro Fiscal da Duratex S.A., Banco Itaú e Banco Itaú
Holding Financeira S.A.

Ricardo Florence – Diretor-Adjunto de RI da Brasil Telecom.

O IBRI – Instituto Brasileiro de Relações com Investidores – divulga
os nomes dos eleitos para os Conselhos de Administração e Fiscal da entidade.

Os novos conselheiros estarão à frente do IBRI e terão atuação fundamental
para manter a comunidade de RI em constante desenvolvimento.
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a

onsultoria

Este movimento inédito permite a ex-
pansão de novas forças em diferentes se-
tores da economia, como construção ci-
vil, agronegócio, serviços de saúde, entre
tantos outros. Um impulso semelhante,
mas à época concentrado em empresas
de grande porte, ocorreu na década de 90
com a internacionalização do mercado,
seja pela entrada do investidor estrangei-
ro via Anexo 4, seja pelo ingresso de com-
panhias brasileiras na Bolsa de Nova York,
com a emissão de ADRs.

O DESAFIO PARA
AS EMPRESAS EM 2007
O mercado acionário brasileiro vive um período sem
precedentes em sua trajetória de mais de 100 anos.

A criação do Novo Mercado atraiu e acelerou
a abertura de capital de empresas jovens

e de grande potencial de crescimento.

por Arleu Anhalt*

 

 

 

O ciclo anterior de crescimento do mercado possibilitou, por exemplo, que desde
os anos 90 os profissionais brasileiros se capacitassem a reportar seus resultados
dentro dos padrões contábeis internacionais, como o US GAAP. Ao mesmo tempo,
ampliou-se no país a cultura de relacionamento ativo com os investidores, com a
montagem de áreas estruturadas de RI. A legislação, por sua vez, torna-se cada vez
mais exigente, tanto no Brasil, como nos Estados Unidos. O alinhamento aos requisi-
tos da Sarbanes-Oxley já é também uma prática consolidada por aqui. A visão de
sustentabilidade também avança entre as empresas brasileiras de todos os portes,
tanto que o Conselho Federal de Contabilidade editou um parecer para normatizar a
contabilização de informações sociais e ambientais.

Diante desse cenário, um novo perfil caracteriza os novos entrantes no mercado
acionário brasileiro: são companhias com um sólido compromisso de manter as me-
lhores práticas de governança corporativa. Prova disso é que 80% das empresas que
realizaram IPO aderiram ao Novo Mercado. Esse fenômeno reflete a nova mentalida-
de do investidor que patrocina a compra dessas jovens companhias de capital aberto.
Como o fluxo de capital estrangeiro tem maior peso do que os movimentos da con-
juntura local, os investidores brasileiros, individuais ou institucionais, estão sempre
atentos às tendências globais: valorização de empresas com elevada governança, boa
gestão e que disponibilizam ações com direito de voto.

Esses dois grandes movimentos pro-
vocaram uma revolução no mercado
acionário brasileiro. A começar pela forte
valorização dos ativos das companhias, o
que levou o Ibovespa a bater recordes
sucessivos e a superar a casa dos 40.000
pontos. Uma tendência que deverá se
manter pelos próximos anos. Esse cres-
cimento é fortemente puxado pelo inves-
tidor estrangeiro, que em 2006 foi res-
ponsável por 66% dos recursos acessados
pelas empresas que realizaram IPOs. Por
que esses investidores se sentem seguros
para apostar nos papéis das jovens e pro-
missoras companhias brasileiras? Segu-
ramente porque mercado, legislação e as
próprias empresas estão mais maduras,
com regras e procedimentos que trans-
mitem essa segurança aos analistas e in-
vestidores externos.
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48.09
43.15
59.38
37.96
34.52
14.97
41.00
14.35
47.10
31.24
11.40
41.69
29.15
43.27
16.47
16.02
30.57
11.11
27.25
96.59
87.09
35.35
34.10
32.48
12.56
15.77
9.05
15.04
13.30
24.85
37.00
33.75
22.14
88.20
24.56
29.11
3.98
19.30

AMBEV (PREF.)
AMBEV (ORD.)
ARACRUZ CELULOSE
BANCO BRADESCO
BANCO ITAÚ HOLDING
BRASIL TELECOM
BRASIL TELECOM PART.
BRASKEM
CEMIG
CIA. BRAS. DISTRIBUIÇÃO
COPEL
CPFL ENERGIA
CSN
EMBRAER
EMBRATEL PART.
GERDAU
GOL LINHAS AÉREAS
NET SERVIÇOS
PERDIGÃO
PETROBRÁS (ORD.)
PETROBRÁS (PREF.)
SABESP
SADIA
TAM
TELE CENTRO OESTE CEL.
TELE LESTE CEL. PART.
TELE NORTE CELULAR PART.
TELE NORTE LESTE PART.
TELE SUDESTE CEL. PART.
TELECOMUNICAÇÕES DE S.P.
TELEMIG CELULAR PART.
TIM PARTICIPAÇÕES
ULTRAPAR
UNIBANCO
VALE DO RIO DOCE (PREF.)
VALE DO RIO DOCE (ORD.)
VIVO PARTICIPAÇÕES
VOTORANTIM CELULOSE

NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE

NASDAQ
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE

ABV
ABV.C
ARA
BBD
ITU
BTM
BRP
BAK
CIG
CBD
ELP
CPL
SID
ERJ
EMT
GGB
GOL

NETCD
PDA
PBR
PBRA
SBS
SDA
TAM
TRO
TBE
TCN
TNE
TSD
TSP
TMB
TSU
UGP
UBB

RIOPR
RIO
VIV
VCP

777,600
9,300

236,200
830,600
724,700
96,300
447,900
71,200
283,100
99,500
225,900
80,900
790,400
491,900
5,000

1,151,500
1,078,400
150,100
148,400

2,032,200
924,900
1,279,700
65,700
588,300
689,700
9,300
1,300

870,700
6,200

122,300
44,900
341,000
24,500
489,500
1,831,100
5,532,400
1,867,600
238,200

EMISSORES NÍVEIS II E III MERCADO SÍMBOLO VOLUME ÚLTIMA

CONSULTORIA

Investidores em IPOs na Bovespa, por origem:

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

M ercado de ADRs

FONTE:  THE BANK OF NEW YORK  (www.adrbny.com)

COTAÇÕES DATA BASE: 13/12/2006

EMISSORES NÍVEL I (OTC) E REGRA 144A (PORTAL)

NOTA: Os ADRs são classificados em diferentes níveis: Nível I (Mercado
de Balcão – OTC), Nível II (Registro em Bolsa), Nível III (Oferta Pública
em Bolsa) e Regra 144 A (Oferta Privada - com negociação restrita
à investidores institucionais qualificados – PORTAL).

ACESITA-PREF (ACAHY) / ACESITA-ORD (ACABY) / AES TIETÊ-PREF (CDEOY) /
AES TIETÊ-ORD (CDEEY) / ALL LOGÍSTICA (AALQY) / ALPARGATAS-PREF (SAANY) /
ALPARGATAS-ORD (SAALY) / BELGO MINEIRA (CSBMY) / BOMBRIL (BMBBY) / BRAZIL
REALTY-PREF (BZEXF) / BRAZIL REALTY-ORD (BZEXY) / CELESC (CEDWY) / CEMIG-
ORD (CEMFF) / CESP-PREF (CESQY) / CESP-ORD (CSQSY) / CIA. FORÇA E LUZ
CATAGUAZES-PREF (CFLPY) / CIA. FORÇA E LUZ CATAGUAZES-ORD (CFLCY)
CIA. SUZANO (CSZPY) / CIA. TRANSMISSÃO PAULISTA-PREF (CTPZY) /
CIA. TRANSMISSÃO PAULISTA-ORD (CTPTY) / COPEL-ORD (ELPVY) / COTEMINAS
(CDDMY) / CST (CSTBY) / DIAGNOSTICOS DA AMÉRICA S.A. (DAMRY) / DUKE ENERGY-
PREF (DEIPY) / DUKE ENERGY-ORD (DEIWY) / ELETROBRÁS-PREF (CAIGY) /
ELETROBRÁS-COM (CAIFY) / EUCATEX (ECTXY) / GLOBEX (GBXPY) / IOCHPE (IOCJY) /
KLABIN (KLBAY) / PARANAPANEMA (PNPPY) / ROSSI RESIDENCIAL (RSRZY) /
SARAIVA-PREF (SVLSY) / SARAIVA-ORD (SVLOY) / SUZANO PETROQUÍMICA (SUZPY) /
TELEFÔNICA DATA (TDBPY) / TRACTEBEL-PREF (TBLGY) / TRACTABEL-ORD (TBLEY) /
USIMINAS (USNZY) / VIGOR (SFPVY)

Outras características marcam essa nova fase de expansão do mercado
acionário brasileiro: os investidores individuais ganham espaço no volume de
negócios, tendência que deve prosseguir com os programas de popularização
realizados pela Bovespa e as facilidades de acesso criadas por mecanismos
como o home-broker e o after-market; as bem-sucedidas aberturas de capi-
tal foram realizadas por empresas com consciência socioambiental, elevado
potencial de crescimento e que lançam papéis com condições de proporcio-
nar um bom nível de retorno; e a busca por uma profissionalização cada vez
maior das atividades de relações com investidores.

O desafio que se apresenta para as empresas brasileiras de capital aber-
to é aprofundar cada vez mais a adoção das melhores práticas de governança
corporativa, como, por exemplo, a oferta de tag along para os acionistas
minoritários. Ao mesmo tempo, há uma pressão de várias frentes do mer-
cado pelo aprimoramento da gestão da responsabilidade socioambiental,
manifestada claramente pelos investidores institucionais, que identificam
nessas iniciativas a minimização do risco do investimento e a conseqüente
ampliação do potencial de valorização dos investimentos. Já em seu primei-
ro ano, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa revela
um leve descolamento entre o resultado alcançado pelas companhias de
referência em sustentabilidade e as demais listadas em Bolsa.

Torna-se essencial para as companhias ser absolutamente convincentes
em sua comunicação com o mercado, oferecendo transparência e eqüida-
de de acesso à informação a todos os investidores, especialmente aos indi-
viduais pessoas físicas. Assim, os programas de RI devem aprimorar as
técnicas e mecanismos de divulgação e disclosure. A cultura das áreas de
relações com investidores pede também uma mudança de postura, passan-
do de uma atuação meramente receptiva para uma gestão ativa da base
acionária, com o desenvolvimento de novos materiais de comunicação,
relacionamento e o monitoramento permanente dos investidores. Dessa
maneira, as companhias estarão em condições de se beneficiarem das opor-
tunidades de crescimento disponíveis no mercado acionário brasileiro.
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VALE LOGÍSTICA

A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), maior
operadora de logística do Brasil, lançou espaço
virtual exclusivo para os seus clientes. Trata-se
do Espaço Conhecimento (www.cvrd.com.br/
logistica/espacoconhecimento), ferramenta
que permitirá aos executivos do setor se
atualizarem sobre as novidades do mercado de
logística no Brasil e no mundo. O portal Espaço
Conhecimento será atualizado semanalmente
e os interessados receberão uma newsletter com
as últimas informações disponíveis. O conteúdo
do espaço virtual se divide em duas grandes
seções: Informações e Serviços. Dentro de
Informações, o cliente vai encontrar seções
internas como Logística 360º, com textos,
artigos, teses e trabalhos, pesquisados em sites
de logísticas no Brasil no mundo, e TV
conhecimento, com acesso às entrevistas
exclusivas produzidas pela CVRD com
personalidades do mercado. Em Serviços, o cliente
da Vale Logística poderá, por exemplo,
navegar na Agenda e saber sobre os principais
eventos de logística. Com opções diferenciadas
de serviços multimodais, a Companhia Vale
do Rio Doce é a maior operadora de logística do
Brasil. A Logística da Vale é responsável por
16% da movimentação de cargas do Brasil,
65% da movimentação portuária de granéis
sólidos e cerca de 39% da movimentação do
comércio exterior nacional.

MUDANÇA DE CEOS

Só neste ano um total de 1.112 CEOs de
empresas americanas deixaram os seus
cargos, representando um aumento de 10% em
relação ao mesmo período no ano passado.
Somente no mês de setembro, um recorde de 152
Chief Executive Officers - ou uma média de
7.6 por dia - deixaram os seus postos.
Nesse ritmo, estima-se que o número de mudanças
de CEOs neste ano superará facilmente o recorde
de 1.322 registrados em 2005 que, por sua vez,
foi o dobro do total de 2004, de acordo com
a firma de recrutamento de executivos
Challenger, Gray & Christmas. “O grande número
de demissões de CEOs deve-se, em parte,
à crescente pressão dos acionistas e dos conselhos
de administração para a continuada produção
de fortes resultados trimestre após trimestre”,
disse John A. Challenger, fundador daquela firma.
As saídas de executivos de alto nível ocorreram
neste ano na Ford Motor, Bristol-Myers Squibb,
Viacom, Nike, Sun Microsystems, Pfizer,
Kraft Foods, RadioShack e Sharper Image, entre
outras. Mais demissões de executivos podem
estar no horizonte, na medida em que os hedge
funds e outros investidores ativistas pressionem
as empresas por mudanças.

US$ 10 TRILHÕES

US$ 10 trilhões: esse é o valor recorde
alcançado em outubro último pelos ativos dos
fundos mútuos norte-americanos, conforme
divulgou o Investment Company Institute
(ICI). Segundo Chris Wloszcyna, porta-voz
do ICI, esse valor resulta do efeito cumulativo
do foco dos investidores sobre os mercados
que, quando estão bem, atraem grandes
volumes de recursos. Uma grande parte do
recente crescimento foi em ativos dos fundos
de ações, que cresceram para cerca de
US$ 5.7 tr i lhões, em comparação com
US$ 4.9 trilhões no final de 2005. Somente
em outubro, os fundos de ações registraram
uma captação líquida de US$ 12.2 bilhões –
quase  o dobro do registrado em setembro,
sendo a maior parte aplicada em fundos
globais, que investem primordialmente nos
mercados externos, e que desde 2003 vêm
recebendo crescentes aportes de recursos.

APIMEC 2007/2008

No final de novembro foram realizadas
eleições nas APIMECs regionais que indicaram
os novos dirigentes das associações de
profissionais de investimentos para o biênio
2007/2008. Para presidente da APIMEC
Nacional foi eleito Álvaro Bandeira, que terá
Maria Cecília Rossi como Vice-Presidente.
Para as APIMECs regionais foram eleitos em
São Paulo: Lucy Aparecida de Souza
(Presidente) e Reginaldo Ferreira Alexandre
(Vice-Presidente); Rio de Janeiro: Luiz
Fernando Lopes Filho (Presidente) e David
Navegantes (Vice-Presidente); Sul: Débora de
Souza Morsch (Presidente) e Néris Antonio
Baggio (Vice-Presidente); Distrito Federal:
Alexandre Guimarães (Presidente) e Adonis
Assumpção Pereira Junior (Vice-Presidente);
Nordeste: Raimundo Porto (Presidente) e
Geraldo de Lima Gadelha Filho (Vice-
Presidente); e, Minas Gerais: Paulo Ângelo
Carvalho de Souza (Presidente) e José
Domingos Vieira Furtado (Vice-Presidente).

SARBANES-OXLEY

A Lei Sarbanes-Oxley foi
editada com o objetivo de
restaurar o equilíbrio dos
mercados que, em 2001,
foram seriamente abalados
por manipulações contábeis
em várias empresas ameri-
canas - notadamente a Enron
- que resultaram no enfraque-
cimento do grau de confiança
dos investidores não apenas
nos Estados Unidos mas também nos principais
mercados internacionais. O livro “SOX:
Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley”, de autoria
de Vânia Maria da Costa Borgerth, recentemente
lançado pela Thomson, discute as principais
inovações dessa lei, tanto no aspecto da
qualidade da informação quanto em relação
à responsabilidade dos administradores.
A obra também poderá servir de base para
que empresas brasileiras sejam alertadas sobre
a importância de disseminar valores éticos
na cultura empresarial e também como estímulo
para a formação de futuros profissionais
preocupados tanto com a capacidade de gerar
valor para as empresas, como formar empresas
socialmente responsáveis.

PRIVATE EQUITY

Visando atrair para a economia brasileira o capital
de longo prazo tão necessário para a aceleração
do crescimento do país, a Associação Brasileira
de Private Equity e Venture Capital – ABVCAP
em parceria com a Agência Brasileira de
Desenvolvimento Industrial – ABDI promoveu
mais um Roadshow Internacional em Londres
e São Francisco com objetivo de divulgar o
setor brasileiro de Private Equity e Venture
Capital. O objetivo do evento é facilitar a
percepção dos investidores estrangeiros com
relação às oportunidades de investimento de longo
prazo no Brasil e alavancar a captação desses
investimentos, principalmente para o
desenvolvimento das empresas inovadoras no
País. A idéia também é viabilizar a inclusão,
de forma mais relevante, do Brasil no fluxo
internacional de capitais para investimento no
setor produtivo, na modalidade do Venture.
O primeiro Roadshow aconteceu em Nova Iorque
e já trouxe repercussão positiva para o Brasil.
“Os investidores internacionais já procuram o
país impressionados com a estabilidade
econômica, com o ambiente de extrema
liquidez, estruturação para o crescimento
e expectativas claras de reformas.”, afirmou
Marcus Regueira, presidente da ABVCAP
(www.abvcap.com.br).


