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(GOVERNANCA CORPORATIVA

Passaporte para o desempenho superior

Empresas que adotam as melhores prdticas de governanca apresentam resultados mais consistentes

Divulgagao/Bovespa

Aspréticas daboa governanca
corporativa trazem um retorno
positivo e sao um impulso pa-
ra o crescimento das empresas.
Dois estudos realizados nos ul-
timos anos comprovam: quanto
melhores as praticas das compa-
nhias, maior é a valorizacio das
acoes e as empresas podem até
dobrar seu valor de mercado.
Apontam também um impacto
positivo sobre o custo de capital
das companhias, que encon-
tram facilidades adicionais no
acesso a empréstimos bancarios
€ pagam juros menores.

Um dos trabalhos é resultado
de pesquisarealizada pelo Insti-
tuto Coppead de Administra¢do
— centro de estudos avangados
denegécios da Universidade Fe-
deral do Rio de Janeiro (UFR])
— com empresas brasileiras lis-
tadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa).

Outro foi realizado por eco-
nomistas da Faculdade de Eco-
nomia e Administragao (FEA),
da Universidade de Sdo Paulo
(USP), e tema do artigo Atri-
butos Corporativos, Qualidade
da Governanga Corporativa e
Valor das Companhias Abertas
no Brasil, publicado em julho
deste ano pela Revista Brasileira
de Finangas.

A pesquisa do Coppead ba-
seou-se em um questiondrio
com 24 perguntas, divididas
em quatro grupos (acesso as in-
formagoes; contetdo das infor-
magdes; estrutura do Conselho
de Administrag¢do; e estrutura
de propriedade e controle), uti-
lizando dados de 1998, 2000 e
2002. A partir delas, foi criado
um indice de praticas de go-
vernanga corporativa (IGov),
em que cada resposta positiva
equivalia a um ponto.

Valor de mercado

A conclusdo foi de que cada
ponto obtido pela empresa re-
presentou em 2002 um aumen-
to de 6,8% no valor de mercado
de suas agdes. Nessa situacao,
segundo o estudo, a valoriza¢ao
dos papéis pode chegar a 95%,
em média.

“Em empresas com boas
praticas, o investidor esta dis-
posto a pagar mais pelas acdes
porque estd menos sujeito a
injusticas por parte do contro-
lador, e essa seguranga tem um
preco cada vez maior’, de acor-
do com avalia¢ao do professor
Ricardo Leal — um dos autores
da pesquisa, ao lado de André
Carvalhal-da-Silva, também do
Coppead. Ambos explicaram
o estudo no artigo Corporate
governance and value, in Brazil
(and in Chile), publicado pelo
Banco Interamericano de De-
senvolvimento (BID).

O trabalho dos professores
da FEA utilizou o mesmo indi-
ce proposto pela pesquisa re-
alizada pelo Coppead, o IGov,
baseando-se em 20 perguntas
aplicadas para 154 empresas. A
maior média do IGov foi de 16,
significando que quatro ques-
tdes tiveram respostas negativas,
e o indice médio ficou em 6,82.
A conclusio do estudo: mudan-
¢as na qualidade da governanga,
do pior para o melhor nivel da
amostra, significam um aumen-
to de 85% a 100% na capitaliza-
¢do de mercado da empresa.
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Valor de mercado das empresas com papéis negociados na Bovespa chega a dobrar quando sao adotadas as melhores praticas de governanca
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Melhoraem
seis pontos
deavaliacao

Estudos realizados em
todo o mundo apontam os
ganhos com a governanga.
Um trabalho de dois pro-
fessores da Universidade
da Gedrgia (EUA), Lawren-
ce Brown e Marcus Caylor,
analisou2.327 companbhias,
a partir de seis medidas de
desempenho em trés cate-
gorias: operacional, valor
de mercado e retorno aos
acionistas. E identificou os
seguintes desempenhos pa-
ra empresas no topo da go-
vernanga, em comparagio a
média de seus segmentos:

1) Retorno sobre o patri-

monio: 9,2%

2) Margem de lucro li-

quido: 46,0%

3) Crescimento das ven-

das: 3,5%

4) Valor de Mercado:

mais do que dobro do va-

lor (indice Q de Tobin de

0.104 - indicador inter-

nacionalmente reconhe-

cido que mede a capaci-
dade de uma empresaem
criar valor econdmico).

5) Dividendos em rela-

¢30 ao lucro liquido (di-

vidend yield): 0,4%

6) Recompra de agoes:

0,01%
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Mercado acionario premia a transparéncia

Empresas ja respondem por mais de 60% do volume negociado na Bovespa

O mercado premia quem ge-
rencia os negicios a partir de um
modelo que harmoniza interesses
de acionistas e executivos, prové
tratamento igualitdrio e ampla
prestacdo de contas e se pauta pe-
latransparéncia.

Uma evidéncia estd no desem-
penho do Indice de A¢oes com
Governanga Corporativa Dife-
renciada (IGC), da Bolsa de Va-
lores de Sdo Paulo (Bovespa), que
retine papéis de empresas que as-
sumiram compromissos adicio-
nais aos exigidos pela legislacao.
OIGCapresentavaloriza¢doacu-
mulada de 361,7% desde que foi
criado,em 2001, mais de duas ve-
zesacima davariagao do Ibovespa
no mesmo periodo (165,9%).

Um outro indicador valoriza-
do pelo mercado éa concessao de
tag along (prémio de controle).
Esse instrumento assegura aos
acionistas minoritdrios o direito
de receber por suas a¢des o mes-
mo ou pelo menos 80% do que
o controlador receberd em caso
de venda da empresa. O Indice
de Tag Along (Itag) valorizou-se
526,5% desde 2003,em compara-
¢a0a260% do Ibovespa.

E este ano, pela primeira vez,
as transagdes na Bovespa com as
acoes listadas no Novo Mercado
e nos Niveis 1 e 2 superaram as
das empresas que ainda ndo ade-
riram aos niveis diferenciados de
governanga. Em outubro, essas 89
empresas ja representavam 60%

do volume financeiro e 67,4% da
quantidade de neg6cios. Elas cor-
respondem a 20,4% das compa-
nhias que negociam papéis, mas
seu valor de mercado correspon-
deua’58% dototal: R$ 783 bilhoes
dosR$ 1,35 trilhdo registrados no
final do més.

O resultado reflete o clima de
confianc¢a na gestdo por parte de
todos os que se relacionam com
a companhia que assume essas
praticas. Isso inclui acionistas,
colaboradores, fornecedores,
credores, clientes e consumido-
res. Isso permite melhorar o de-
sempenho dos negdcios,aumen-
tar o valor da empresa, facilitar
0 acesso ao capital e contribuir
paraasua perenidade.
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PRINCIPIOS

Mais valor e credibilidade para as empresas

Ganhosvio de valorizagio das acoes a acesso facilitado ao capital e melhoria de imagem institucional

Independentemente do por-
te, da configuracio societdria ou
do controle de capital (abertas,
familiares, de economia mis-
ta), as organizagdes pautadas
pelos principios de governan-
¢a corporativa (transparéncia,
equidade, prestacao de contas
e responsabilidade corporati-
va) apresentam vantagens em
relagdo as demais. Isso porque
as boas praticas de governanga
corporativa promovem o ali-
nhamento de interesses entre
proprietarios, conselheiros de
administra¢ao, gestores e audi-
torias internas e externas.

Dentre os principais benefi-
cios dessa conduta se destacam
a preservagdo e o aumento do
valor das organizagdes, visando
sua perenidade e facilitando o
acesso ao capital.Além da se-
guranca quanto aos direitos
dos sécios minoritdrios e da
harmoniza¢do dos interesses
dos proprietarios com os das
demais partes interessadas, a
organiza¢do amplia o aten-
dimento de exigéncias para
aliangas estratégicas, especial-
mente as que envolvem agentes
internacionais, e melhora sua
imagem institucional.

Para disseminar essas con-
quistas, assim como avaliar o
desenvolvimento da adogéo da
governanga corporativa pelas
empresas em varios paises, a
Organizagao para Cooperagao
e Desenvolvimento Economico

Boas prtaticas de governanga promovem o alinhamento de interesses entre proprietérios e gestores das empresas

(OCDE) promove debates pe-
riédicos sobre o tema.

Principios

Essas discussdes partem de
seis principios fundamentais
relacionados pela entidade, que
sao compartilhados também
pelo Instituto Brasileiro de Go-

vernanga Corporativa (IBGC),
principal referéncia na intro-
dugcido e aplicagdo do conceito
no Pafis.

1 — Garantir a base para um
sistema eficaz de governanga
corporativa — Significa que
ele deve promover mercados
transparentes e eficazes e ser co-

Invista no fundo
das boas acoes.
Fundo HSBC Fl de
Sustentabilidade
Empresarial - ISE.

Performance

acumulada de
25.13%.

O Fundo HSBC FI Acbdes Sustentabilidade Empresarial — ISE & uma carteira de acbes
de empresas reconhecidas por sua responsabilidade social e empresarial. E ¢ um
sucesso. Tanto que acumula uma rentabilidade superior ao Ibovespa e ao IBrX desde
seu langamento. Invista em um futuro melhor para vocé e para todos.

Fundo/benchmark

Rentabilidade

PL médio

out/06

2006* 12 meses

HSBC Fl Acdes Sustentabi-
lidade Empresarial - ISE

5,81%

25,13% R$ 17.663.691

ISE (indice de Sustentabili-
dade Empresarial)

6,22%

19,47% -

www.hsbcinvestimentos.com.br

HSBC <»

No Brasil e no mundo, HSBC

O ISE é o benchmark do fundo e a comparagao com o Ibovespa e o IBrX é uma mera referéncia. O periodo de rentabilidade do fundo teve inicio
no dia 03/01/2006 e se estendeu até 31/10/2006. A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de Imposto de Renda. Fundos de Investimento nao
contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor
de Crédito — FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do
prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Este fundo tem menos de 12 meses e, para avaliagdo
da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma anélise de, no minimo, 12 meses. *Desde o inicio do fundo até 31/10/2006.

erente com o Estado de Direito,
além de articular com clareza
a divisdo de responsabilidades
entre as diferentes autoridades
supervisoras, reguladoras e
executoras da lei.

2 —Direitos dos acionistas e
principais fun¢oes da proprie-
dade — Indica que a governan-
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Pesquisa do IBGCindica que estrutura de 33% de 17 grandes empresas do Pais ja possuem conselheiros externos

¢a corporativa deve proteger e
facilitar o exercicio dos direitos
dos acionistas.

3 — Tratamento eqiiitativo
dos acionistas — Refere-se a
necessidade de garantir o tra-
tamento eqiitativo de todos os
acionistas, inclusive os minori-
tarios e estrangeiros, sendo que
todos devem ter oportunidade
de obter reparacio efetiva por
violag¢do de seus direitos.

4 — Papel de outras partes
interessadas na governanga
corporativa — Estabelece que
o sistema reconheca os direitos
de outras partes interessadas,
previstos por lei ou por acordos
mutuos, e estimule a coopera-
¢do ativa entre as corporagdes
e as partes interessadas, para
criar riqueza e empregos de
forma sustentavel.

5-Divulga¢ao e transparén-
cia—Reserva ao sistema o papel
deassegurar a divulgacao preci-
sa e oportuna de todas as ques-
toes relevantes relacionadas a
corporagdo, inclusive situagdo
financeira, desempenho, com-
posi¢do societdria e governanca
corporativa.

6 — Responsabilidades do
Conselho de Administracao —
Aponta a necessidade de ga-
rantir a orientagao estratégica
da empresa, o0 monitoramento
eficiente da gestdo e a prestagdo
de contas, pelo Conselho de
Administragdo, aos acionistas
da companhia.

Governanga corporativa é o
sistema pelo qual as socie-
dades sao dirigidas e moni-
toradas,com foco no relacio-
namento entre acionistas,
cotistas,integrantes do Con-
selho de Administracao, da
diretoria, do Conselho Fiscal
e comas auditoriasindepen-
dentes que prestam servicos
para as empresas.

As boas praticas de gover-
nanca corporativa tém a
finalidade deaumentar o va-
lor da sociedade,facilitar seu
acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade. Essa
é a definicdo do Instituto
Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), uma das
principais entidades respon-
saveis pela introducao e dis-
seminacdo do conceito de
governanca no Pais.

O Cédigo das Melhores Prd-
ticas de Governang¢a Corpo-
rativa, elaborado pelo IBGC,
estabelece como principios
basicos para as empresas a
transparéncia, a prestacao
de contas, a equlidade e a
responsabilidade corporati-
va, que envolve o equilibrio
entre os desempenhos eco-
némico-financeiro, ambien-
tal e social.
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i | |

r {

Foco na profissionalizacao
e experiéncia dos conselhos

Ao contrério do que ocorria
até bem pouco tempo, quando
os presidentes de empresas es-
colhiam seus conselheiros entre
amigos ou nomes conhecidos do
universo corporativo, hojeemdia
é valorizado muito mais o curri-
culodo profissional, os resultados
alcangados aolongo da carreirae
seu conhecimento sobre o setor
deatuagao daempresa.

Essa mudanca de cendrio de-
ve-se, em parte, a Lei Sarbanes-
Oxley (SOX), aprovada pelo
Congresso norte-americano em
2002, que vem aperfeicoando
mundialmente as préticas de
governanga corporativa.

Ela se aplica as empresas bra-
sileiras que possuem programas
de ADRs (American Depositary
Receipts) e as subsididrias de
organizagdes estrangeiras com

acoes negociadas nos Estados
Unidos. A lei exige maior trans-
paréncia na divulgagdo de in-
formacgdes e rigidos controles
internos para evitar fraudes e
erros nas demonstragdes finan-
ceiras. Assim, estabelece, entre
outras normas, a criagao de co-
mité de auditoria, integrado por
trés membros nao-executivos
do Conselho de Administragao,
com poderes para nomear, co-
ordenar e fiscalizar os auditores
independentes.

Estimulo

Boa parte dos dispositivos
previstos na SOX j4 haviam si-
do desenvolvidos e dissemina-
dos, tanto pelo IBGC como pela
Bovespa e pela Comissao de Va-
lores Mobilidrios (CVM).

Outro estimulo a profissiona-

lizag¢do dos conselhos de admi-
nistragdo é o fato de as empre-
sas que abrem capital no Novo
Mercado da Bovespa precisarem
manter conselheiros indepen-
dentes para legitimar sua repu-
tagdo. Uma pesquisa divulgada
no ano passado, elaborada pelo
IBGCem parceriacom a Watson
Wryatt, constatou que entre 17
grandes empresas do Pais, 33%
ja possufam conselheiros exter-
nos em suas estruturas.

Essa tendéncia é perceptivel
também entre as sociedades
de controle familiar, que estdo
atentas a necessidade de man-
ter um modelo profissional de
governanga para melhorar seus
negdcios com fornecedores e
sua imagem e tornar mais aces-
siveis a obtenc¢do de emprésti-
mos bancdrios.
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EXEMPLOS

Prémio do IBGC reconhece
as melhores praticas no Pais

Energias do Brasil e RBS conquistaram a distingdo em 2006

Em sua segunda edi¢do, o Pré-
mio IBGC de Governanca Cor-
porativa contemplou este ano a
Energias do Brasil, na categoria
Empresa Listada em Bolsa, e a
Rede Brasil Sul de Comunicagao
(RBS), na categoria Empresa
Nio-listada. O prémio foi cria-
do como um reconhecimento
publico a adogao das boas pra-
ticas de governanga corporativa
pelas empresas brasileiras e para
destacar a qualidade e inovagao.

A escolha levou em conta
critérios como conjunto do de-
sempenho, transparéncia das
informacoes, relacionamento
com os investidores, estrutura e
funcionamento do Conselho de
Administracdo, respeito aos di-
reitos dos acionistas e mecanis-
mos adotados para a mitigacao
de conflitos de interesse.

Destaques

A Energias do Brasil— holding
controlada pela Energias de
Portugal, que consolida ativos
de energia elétrica nas drea de
geracdo (Energest), Comerciali-
zagdo (Enertrade) e distribuicdo
(Bandeirante, Ecelsa e Enersul)
—se destacou entre as empresas
listadas em Bolsa especialmente
pela composigao, independén-
cia e qualificagdo dos integran-

2006 de

Lorporativa

e

IBGC [t

Alexandre Machado

Cerimoénia da entrega do Prémio IBGC de Governanga Corporativa, realizada em 24 de outubro, em Sao Paulo

tes de seus conselhos.

Ja a RBS foi premiada pelo
tratamento dos interesses da
familia, com gestao em féruns
especificos, e pelo conjunto de
suas praticas de governanga. A
empresa reine 18 emissoras de
televisdo aberta, duas emissoras
locais de televisao, oito jornais
didrios, 26 emissoras de radio
e dois portais de Internet, entre
outros negdcios.

Assim como em 2005, todas as

empresas que participaram do
Prémio IBGC de Governanca
Corporativa receberao um re-
latério de avaliagao, em que sao
comparados seus resultados com
amédia do desempenho das de-
mais participantes. Essa possibi-
lidade de auto-avalia¢do foi uma
das principais motiva¢des do
IBGC na criagao do Prémio.
Este ano, no entanto, nenhu-
ma empresa ou agente de mer-
cado foi premiado na categoria

Inovagao, em que sao seleciona-
das inovagdes relevantes e posi-
tivas em sistemas ou praticas de
governanga.

Em 2005, a contemplada nes-
sa categoria foia Lojas Renner. Ja
entre asempresaslistadas,noano
passado houve um empate entre
a Companhia de Concessoes
Rodovidrias (CCR) e a Sabesp.
Dentre as empresas nao-lista-
das, a vencedora foi a Microsiga,
atual TOTVS.

Conselho é o diferencial
para a Energias do Brasil

Alexandre Machado

Ao aderir ao Novo Mercado
da Bovespa,em 2005, a Energias
do Brasil convidou pessoas de
reconhecida experiéncia para
compor seu Conselho de Admi-
nistracao, na condi¢ao de con-
selheiros independentes. Além
disso, incluiu o tag along de
100%, que proporciona a todos
os acionistas o direito de inclu-
sdo em oferta publica de aqui-
sicao de agdes por preco idén-
tico ao pago por agdo do bloco
de controle, e concordou com a
resolucdo de eventuais conflitos
entre investidores por meio de
Céamara de Arbitragem.

Para Anténio Martins da Cos-
ta, diretor-presidente da holding,
“este prémio é um dos mais im-
portantes na histéria da Energias
do Brasil. Além de criar valor pa-
ra osacionistas, é uma referéncia
para o setor e um orgulho para
nossos colaboradores”

A empresa também criou trés
comités de assessoramento do
Conselho de Administra¢do: de
Auditoria, responsével por mo-

%

Anténio Martins da Costa

nitorar os riscos de negdcios,
acompanhar as praticas con-
tébeis e de transparéncia das
informagdes, e analisar poten-
ciais conflitos de interesse em
transagoes; de Supervisao, ao
qual compete emitir opinides
e recomendacdes nas delibera-
¢Oes relativas as atividades da
companbhia e suas controladas;
e de Remuneragdo, para assesso-
rar nas questoes relacionadas a
politica de remuneragdo.

RBS é exemplo de esforco
em uma empresa familiar

Fundadaem 1957,a RBS sem-
pre esteve muito atenta a visao
de ser uma das melhores empre-
sas de midia do Brasil. Paraisso,
as melhores préticas de gover-
nanga corporativa sao trabalha-
das a partir de trés subsistemas:
negocio, sociedade e familia.

Nelson Sirotsky, diretor-
presidente, destacou que “este
prémio é um reconhecimento
ao esforco que realizamos até o
momento e um incentivo para
trabalharmos atenta e constan-
temente na melhoria de nossas
préticas de governanga’.

O Bradesco, em seus 63 anos, vem constantemente aprimorando

suas praticas de Governanca Corporativa, visando a qualidade de gestao

e a satisfacdo de seus acionistas, investidores, clientes, fornecedores,

funcionarios, da comunidade e de todos os demais parceiros. Como

resultado, @ possivel destacar os seguintes acontecimentos em 2006:

* 0 Bradesco instituiu a Politica de Governanca Corporativa e um

Comité para tratar do tema.

*Passou a integrar o Indice Dow Jones de Sustentabilidade da Bolsa

de Mova York e o FTSE Latibex Brasil, novo indice da Latibex (Bolsa da

Espanha) e Unico de empresas brasileiras em euros.

* Foi a primeira empresa da América Latina a receber a classificagdo maxima

AAA+ da Management & Excellence por atender a critérios de sustentabilidade,

governanga corporativa, responsabilidade social, ética e transparéncia.

Bradesco

Bradesco

NEC-GAMARRH

Cada vez mais completo em
Governanca Corporativa

*Em levantamento que listou os cinco papéis que pagaram os

maiores dividendos desde 1990, o Bradesco lidera o ranking, segundo

a consultoria Economatica.

* Sua marca foi considerada como a mais valiosa do setor bancario

da Ameérica Latina pela revista The Banker, a mais prestigiada publicacao

do sistema financeiro mundial, e pela Brand Finance, a maior consultoria

internacional de marcas.

*» Esta comemorando os 50 anos da Fundagao Bradesco, maior e mais

completo projeto social privado do Brasil e um dos maiores do mundo, que

leva ensino gratuito e de qualidade a todos os cantos do pais.

Para conhecer nossas praticas de maneira ainda mais completa,

visite a pagina de Governanga Corporativa em www.bradesco.com.br.

D
Bradesco
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CONTROLE FAMILIAR

Estudo comprova beneficios da governanca

IBGC constatou ganhos internos e externos de 15 empresas que sdo sucesso de operacdo e de mercado

sa de Valores de Sao Paulo (Bo-
vespa). Nao coincidentemente,
na mesma comparagao, também
apresentam em média melhores
praticas de governanca.

O estudo vai mais longe ao
apontar os beneficios obtidos.
Eles sdo internos — relacionados
ao aprimoramento do funciona-
mento da alta gestdo e do sistema
para a tomada de decisdes — e ex-
ternos —atrelados a uma redugéo
do custo de capital e a uma me-
lhor percep¢ao por parte dos in-
vestidores externos.

A maioria das empresas brasi-
leiras possui controle familiar e,
conseqiientemente, se vé diante
do desafio de desenvolver meca-
nismos de administragio capazes
deharmonizar eventuais conflitos
narelagdo entre a familia, o patri-
monio e a propria organizagao.

Isso porque o aprimoramento
dagestao reflete-se positivamente
no acesso ao capital, na criagio de
valor econdmico para os acionis-
tas e na perenidade da empresa.
Tanto que muitas delas ja se de-
ram conta daimportancia deboas

(medianas em RS bilhdes)

4,82

praticas de governanca e vém co- Internamente, elas apresentam o
lhendo os frutos dessa decisao. maior profissionaliza¢io da ges- . l
Divulgado emagostodesteano, tdo e alinhamento de interesses;
. . L Empresas Bovespa
oestudo Governanga Corporativa  maior formalizagdo do processo estudo

de trabalho; aprimoramento do
processo sucessorio daalta gestao;
separa¢do mais clarade papéis en-
tre conselheiros e diretores; e me-
lhor gestdo dos riscos associados
aos investimentos e aperfeicoa-
mento dos controles internos.

J4 os principais beneficios ex-
ternos foram a melhor percep¢ao
de valor das a¢des por parte dos
investidores e maior valoriza¢ao
dos titulos de divida, o que con-
tribui para ampliar a geragdo de
valor; aumento do leque de op-
¢Oes para financiamento de pro-
jetos;ampliacdo da capacidadede
crédito, diminuig¢do do custo de

em Empresas de Controle Fami-
liar: Casos de Destaque no Brasil
aponta uma relagio estreita entre
a qualidade da governanga cor-
porativa dessas companhias com
seu sucesso operacional e no mer-
cado. Ele foi realizado pelo IBGC
a partir de analises das empresas
Banco Itat, Gerdau, Gol, Klabin,
Localiza, Marcopolo, Natura,
NET, P4o de A¢ticar, Randon, Sa-
dia, Saraiva, Suzano Petroquimi-
ca, Ultrapar e WEG.

Segundo a avaliac¢do, elas sdo,
em média, maiores, mais valiosas,
com maiores multiplos de mer-
cado, mais rentdveis operacional-

(medianas em RS bilhdes)

2,51

mente, mais liquidas, pagadoras  captagdo e aumento da credibi- 0,48
de maiores dividendos, mais lidade diante dos credores; maior . '
solventes no curto prazo e mais liquidezevolume de neg6cios das

. ~ . Empresas Bovespa
alavancadas do queamedianade agdes; e melhorimagem e reputa- estudo

todasas empresaslistadasnaBol-  ¢dono mercado.

Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa

IBGC

confrariavisuale.com.br

/9 Congresso

Brasileiro de Governanga Corporativa

Governanga Aplicada: A Eficacia do
Conselho de Administracao

Dias 20 e 21 de Novembro de 2006
WTC Hotel (Antigo Gran Melia Sao Paulo)

INFORMACOES E INSCRICOES:
11 3477 1646 ou ibgc@pointcm.com.br - www.ibgc.org.br

(medianas em 2005)

27,3%
12,2%
l |
Empresas Bovespa
estudo
(medianadoP/L

na data da coleta dos dados)

12,8
| |

Empresas Bovespa
estudo

(medianas em 2005)

19,9%
l ]
Empresas Bovespa
estudo
(mediana do PBV)
2,9
l :
Empresas Bovespa
estudo

Os resultados identificados
no estudo do Instituto Bra-
sieito de Governanca Corpo-
rativa (IBGC) com empresas
de controlefamiliarestdoem
sintonia com as principais ra-
z6es apontadas pelas com-
panhias para a adocdo de
melhores praticas de gover-
nanca. Elas destacam princi-
palmente cinco aspectos:

1. Institucionalizare
perpetuar o modelo de
negocio.

2. Colocarem préticao
planejamento estraté-
gico.

3. Agregar valor para os
acionistas.

4. Ampliaraarrecadacao
de recursos entre credo-
res e acionistas.

5. Melhoraraimagem
daempresa no exterior,
facilitandoa
internacionalizacdoe
penetracdo com os
investidores estrangeiros.

Além dessas motivacgoes,

algumas das empresas con-

sultadas afirmaram ainda
teradotado boas praticas de
governanca corporativa em
razdode sua prépriafilosofia

e ade principios defendidos

por seus controladores.

Eficacia do Conselho serda o
tema central do Congresso

Governanga Aplicada: A Eficd-
cia do Conselho de Administra-
¢do é o tema central do 7° Con-
gresso Brasileiro de Governanga
Corporativa, que serd realizado
dias 20 e 21 de novembro, no
WTC Hotel (antigo Gran Melia
Sao Paulo). O evento é promo-
vido pelo Instituto Brasileiro
de Governan¢a Corporativa
(IBGC), com o objetivo de am-
pliar a discussao sobre a atuacao
do Conselho de Administragao
das empresas brasileiras.

No dia 20,a partir das 14 horas,
os trabalhos focalizam a transi-
¢3o dos fundadores da gestdo pa-
ra o conselho; o desafio da esco-
lha e avaliagao dos conselheiros e

arealadesio as melhores praticas
pelas novas empresas que estdao
chegando ao mercado. A noite,
durante jantar, acontecerd a ce-
riménia de Entrega do Prémio
IBGC —Itau de Jornalismo, ten-
do como palestrante convidado
Arminio Fraga, diretor da Gévea
Investimentos, ex-presidente do
Banco Central.

No dia 21, serdo discutidos
temas como a efetividade do
Conselho de Administra¢io por
meio do fluxo de informagdes
e da transparéncia; a discipli-
na do Conselho; os comités do
Conselho e a nova realidade do
controle pulverizado das empre-
sas. A ultima atividade é o painel

Sustentabilidade: Estratégia para
a Perenidade das Organizages.

Uma inovagao deste ano ¢ a
inclusdo de debates simultine-
0s no programa, cujo tema de
maior interesse poderd ser esco-
lhido pelo participante do Con-
gresso. Sao quatro assuntos:

1 — Blindagem excessiva? Os
estatutos das corporagdes bra-
sileiras;

2 — As assembléias no Sécu-
lo 21 — o desafio de facilitar e
atrair os proprietdrios;

3 — A abertura de capital —
duvidas e desafios das empresas
médias;

4 — O papel do Conselho na
gestdo de riscos.

Em Auditoria e Consultoria, experiéncia
@ uma escolha estratégica.

Terco Grant Thornton %

A Terco Grant Thornton faz parte de uma

SP (11) 3054-0000 | RJ (21) 2222-3100 | BA (71) 2203-4350

organizacao global presente em 112 paises.
Ha 24 anos no Brasil, atua com uma estrutura
experiente e especializada junto a 750 clientes,
prestando servicos de Auditoria, Consultorias
Tributaria e Trabalhista e Financas Corporativas.

Seu trabalho focado em exceléncia e
comprometido com objetivos de mercado
assegura a melhor solucao para empresas
dos mais diversos setores da economia.

Conheca a Terco Grant Thornton.
Auditoria e Consultoria ao seu alcance.

www.tercogt.com.br
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Sustentabilidade esta em alta no mercado

Indice de acoes da Bovespa destaca empresas que combinam crescimento econémico, ambiental e social

Modelo de
relatorio é
aprimorado

A convergéncia entre as-
pectos econoémicos,ambien-
tais e sociais estd cada vez
mais presente nos relatérios
anuais e de sustentabilidade
de empresas de todo o mun-
do. A tendéncia é que os as-
pectos sejam cada vez mais
apresentados de maneira in-
terdependente, revelando de
que forma estdo presentes na
estratégias empresariais.

Em outubro, o Global Re-
porting Initiative langou o
G3 Sustainability Reporting
Guidelines, nova referéncia
paraprodugdo dosrelatérios
de sustentabilidade. A publi-
cagao indica as diretrizes que
devem ser contempladasnos
relatérios e resulta de dois
anos de pesquisas, desenvol-
vimento e consultas piblicas
parase chegara um consenso
em rela¢do ao seu contetdo.
As mudangas tém o objetivo
de tornar mais amigavel a
utilizacdo dos indicadores e
aumentar a possibilidade de
comparar os relatérios, en-
riquecendo ainda a transpa-
réncia das informagdes.

Novo, porém bastante difun-
dido, o conceito de sustentabili-
dade ganha for¢a nas empresas
e entre os investidores. No en-
tanto, na avaliacdo do professor
Madrio Monzoni, coordenador
do Centro de Estudos da Sus-
tentabilidade da Fundacao Ge-
talio Vargas (FGV), o conceito
precisa ser, ainda, melhor expli-
cado e entendido.

“Ha uma confusdo de que sus-
tentabilidade refere-se a investi-
mentos sociais, mas o conceito
vai muito além disso e envolve,
por exemplo, a criacao de va-
lor para os acionistas, com boas
préticas de governanga’, afirma
Monzoni. Sustentabilidade rela-
ciona-sea criar condi¢des que as-
segurem o sucesso de um empre-
endimento em longo prazo, ao
mesmo tempo em que se contri-
bui para o desenvolvimento eco-
ndmico e social da comunidade,
com a preserva¢do ambiental e o
desenvolvimento social.

“Agir direcionado a susten-
tabilidade traz uma série de be-
neficios, tangiveis e intangiveis,
como redugdo do risco e dos
custos ambientais; abertura de
espaco para a inovag¢do e para
vislumbrar novas oportunida-
des de produtos e servigos; aces-
0 ao capital mais facil e rapido;
e a propria criagdo de valor para
oacionista”, afirma Monzoni. Ele
ressalta, porém, que, pelo menos
por enquanto, ndo é possivel falar
que uma empresa é sustentavel.

“Haindicadores, evidéncias, que
utilizamos para avaliar a atua¢do
das companhias, mas o mais
correto é afirmar que existem
aquelas que estdo a caminho da
sustentabilidade, cujas préticas
apontam que estdo indo nessa
dire¢do’; avalia.

Perfis

Segundo andlise da Bovespa,
dois perfis de investidores sdo
atraidos por empresas direcio-
nadas a sustentabilidade: os
pragmaticos e os engajados.

Os primeiros optam por agdes
de companhias que identificam
como aquelas que atuam em
busca da sustentabilidade. Acre-
ditam que essas empresas tém
melhores condi¢des de se man-
ter produtivas nas proximas
décadas, por estarem menos
vulneréveis a passivos judiciais,
como ag¢des ambientais, traba-
lhistas e sociais.

Mas héd também os aplicado-
res com perfil engajado, ou se-
ja, aqueles que privilegiam pa-
péis daquelas companhias que
atuam de maneira sustentdvel,
combinando aspectos financei-
ros, econdmicos e ambientais.
Evitam, assim, corporagdes que
poluem ou tém problemas com
direitos humanos. E admitem,
paraisso, pagar mais pelas acoes
de quem se compromete em
considerar aspectos econdmi-
cos, sociais e ambientais no seu
dia-a-dia dos negécios.

Cada vez mais empresas buscam um modelo de gestao que integre aspectos econdmicos, ambientais e sociais

Indice reine empresas que integram
gestao econOmica, social eambiental

ABolsade Valores de Sao Pau-
lo criou um indice que redne
empresas que se diferenciam
por uma atuag¢do em dire¢do a
sustentabilidade. Em 2005, lan-
cou o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), a partir de
metodologia desenvolvida pelo
Centro de Estudos em Susten-
tabilidade (Gvces), da Escola de
Administracio de Empresas de
Sao Paulo da Fundagio Getulio
Vargas (FGV-EAESP).

O trabalho contou com o

apoio financeiro do Internatio-
nal Finance Corporation (IFC),
com base no conceito interna-
cional Triple Botton Line (TBL)
que avalia, de forma integrada,
dimensdes econOmico-finan-
ceiras, sociais e ambientais das
empresas, aos quais foram adi-
cionados critérios e indicadores
de governanca corporativa.

O ISE entrou em vigor dia
1° de dezembro de 2005 e reu-
niu em sua primeira carteira 33
acdes de 28 empresas, de 12 seto-

res. Esses papéis apresentaram,
em 2006, variagao acima do Ibo-
vespa (21,6% e 17,3%, respecti-
vamente). No entanto, ainda é
cedo para afirmar que o indice
seja o motivador desse compor-
tamento. “Gostaria de poder di-
zer que é reflexo dele, mas ainda
precisamos olhar com calma,
estamos caminhando nesse sen-
tido”, afirma M4drio Monzoni,
da FGV.No préximo dia 1°, serd
anunciadaanovarelacdo de em-
presas que compoem o ISE.

Arcelor Brasil

ARCELOR
BRASIL.

ACO DE VALOR

PARA UM

MUNDO
MELHOR.

Acesse www.arcelor.com/br

ARCELOR BRASIL.

Sustentabilidade Empresarial

O CRESCIMENTO SUSTENTAVEL
ESTA NA FORMULA DO NOSSO ACO.

A Arcelor Brasil, que agrupa Belgo, CST e Vega do Sul, mantém o mais
vigoroso programa de investimentos em curso na siderurgia da América
Latina, sustentado pelos seus relacionamentos comerciais, processos,
produtos e modelos de gestdio de reconhecida exceléncia. Sob a mais
completa aderéncia aos principios da sustentabilidade, a Arcelor Brasil
planeja dobrar sua capacidade de produgéio a curto prazo, o que
ampliaré ainda mais a sua participagéio como vetor de crescimento e de
melhoria da qualidade de vida do pais e de cada uma das muitas
comunidades onde esta presente. E com essa visGo que estamos
determinados a crescer e a nos distanciar na lideranga como a empresa
de maior valor de mercado do setor, gerando valor, crescente e

sustentével, para todos os nossos stakeholders.

e

vy arcelor

MITTAL
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Novo Mercado lidera novatas na Bovespa

89 companhias jd aderiram aos niveis diferenciados de gove

Ha apenas seis anos, a Bolsa de
Valores de Sao Paulo criou os ni-
veis diferenciados de governanga
corporativa, para ampliar e asse-
gurar os diretos dos acionistas e,
por outro lado, proporcionar um
instrumento que valorizasse as
acoes das companhias que ado-
tassem essas praticas.

O sucesso da iniciativa estd
evidente nos nimeros registra-
dos na Bovespa. No dltimo més
de outubro, as empresas que in-
tegravam os Niveis Diferencia-
dos de Governanga Corporativa
representaram 58% do valor de
mercado, 60% do volume finan-
ceiro e 67,4% da quantidade de
negdcios no mercado a vista.

“Verificamos uma adesdo
crescente das empresas aos ni-
veis diferenciados de governan-
¢a corporativa, o que nos revela
um cendrio bastante promissor”,
destaca o superintendente de Re-
lacoes com Empresas da Boves-
pa, Jodo Batista Fraga, realcando
o fato de que as companhias que
estdo abrindo o capital ja optam
por ingressar em algum dos ni-
veis. Atualmente, 89 companhias
estdo listadas em niveis de gover-
nanga corporativa. Desse total,
36 estao no Nivel 1, 14 no nivel 2
e39jdaderiram ao Novo Merca-
do—22 delas em 2006.

Motiva¢ao

Embraer e Banco do Brasil,
que ja eram listadas, sdo dois
exemplos de empresas que evo-

| = b ] ” 5 g ¥

Divulgagao/Bovespa

Langamento de a¢des da Natura no Novo Mercado, em 2004, que abriu um novo ciclo de crescimento na Bovespa

concorréncia internacional”.
Para Fraga, o movimento em
dire¢do aos niveis diferencia-
dos de governanga corporativa
realizado pela Bovespa reflete o
trabalho feito jd ha alguns anos
do mercado, em busca de mais
liquidez, e de forma a melhorar
o produto a¢oes. E os resulta-
dos estdao sendo colhidos agora.
“Acredito, sim, que esse cresci-
mento, principalmente em ra-
z30 da expansdo dos niveis mais

luiram para o nivel mais alto
de governanga corporativa da
Bovespa em 2006. O presidente
da Embraer, Mauricio Botelho,
destacou na ocasido que, com
essa nova etapa, a companhia
busca a maior transparéncia
possivel aos negdcios para ga-
nhar a confianga do investidor.
Segundo ele, “o principal objeti-
vo daempresaagora é crescer em
novos patamares para enfrentar
em igualdade de condi¢des a

@ NOVO

MERCADO

BOVESPA BRASIL

SEGMENTOS ESPECIAIS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Mais transparéncia, mais informacao, mais direitos e,
principalmente, mais boas noticias para todos os investidores

Em 2000, buscando aprimorar o mercado de capitais brasileiro, a BOVESPA
lancou o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa, segmen-
tos especiais que ampliam os direitos dos acionistas e oferecem mais transpa-
réncia e mais informacdes. Hoje, aproximadamente 45% do volume negocia-
do na BOVESPA é composto por companhias que voluntariamente aderiram a
um desses segmentos. Isso prova o sucesso dessa iniciativa e confirma que boa
governanca corporativa esta sempre em alta no mercado de acées do Brasil.
E para que empresas com estratégia gradual de acesso também possam cap-
tar recursos nesse mercado, a Bolsa esta implementando o BOVESPA MAIS,
novo segmento de governanca que vai facilitar a adesao de novas companhias
e ampliar as alternativas para os investidores.

Saibamais no site www.bovespa.com.br.

7.
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BOVESPA BRASIL

DA BOVESPA

BOVESPA

A Bolsa do Brasil

altos de governanca, revela um
amadurecimento dos controla-
dores, das companbhias, que per-
ceberam que os investidores es-
tao dispostos a pagar mais pelas
acoes dessas empresas’, avalia.

Dessa forma,amenizou-se um
cendrio em que as empresas con-
sideravam-se subavaliadas e em
que os investidores exigiam um
desconto no preco das agdes em
razdo do nao comprometimento
com a governanga.

rnanga corporativa criados pela Bolsa

DATA EMPRESA SEGMENTO
27/01 Rossi Residencial S.A Novo Mercado
08/02 Copasa Novo Mercado
08/02 VivaxS.A Nivel 2

17/02 Gafisa Novo Mercado
22/02 LightS.A. Novo Mercado
02/03 Company S.A Novo Mercado
09/03 TotvsS.A Novo Mercado
03/04 Equatorial EnergiaS.A Nivel 2

07/04 Saraiva S.A Livreiros Editores Nivel 2

12/04 PerdigdoS.A Novo Mercado
27/04 American Banknote S.A. Novo Mercado
15/05 Lupatech S.A. Novo Mercado
02/05 CSU Cardsystem S.A. Novo Mercado
02/06 Datasul S.A. Novo Mercado
05/06 gr:f\)é?g;éﬁﬁc grse_ f: et Novo Mercado
28/06 Banco do Brasil Novo Mercado
24/07 MMX Novo Mercado
27/07 Abyara Novo Mercado
31/07 Cesp Nivel 1

17/08 EternitS.A Novo Mercado
22/09 Medial Saude S.A. Novo Mercado
29/09 EletrobrasS.A. Nivel 1

09/10 Klabin Segall S.A. Novo Mercado
13/10 Santos Brasil S.A. Nivel 2

18/10 M.Dias Branco Novo Mercado
23/10 Brascan Residential PropertiesS.A.  Novo Mercado
27/10 Terna Participagoes S.A. Nivel 2

Fonte:Bovespa

Setores inéditos aderem a
compromissos adicionais

A retomada do mercado acio-
ndrio brasileiro e o prémio pago
por investidores para empresas
que aderem a compromissos
adicionais de governanca cor-
porativa tém impulsionado o
ingresso de novos setores na
Bolsa de Valores de Sao Paulo.

E o caso de empresas do se-
tor da constru¢ao civil. Elas
buscam recursos no mercado
aciondrio para investir em em-
preendimentos imobilidrios e
aproveitar o boom que vem sen-
do experimentado desde 2005 e
prevéem que serd mantido da-
qui para a frente.

As Ofertas Publicas de A¢oes
(OPAs) de incorporadoras,
construtoras e comercializado-
ras de imo6veis tém sido um dos
destaques do mercado aciona-
rio. Vérias novatas chegaram
a Bolsa, como Abyara, Rossi
Residencial, Company, Brazil

Realty, Klabin Segall e Brascan,
sem contar a adesdo as regras
do Novo Mercado por parte da
Gafisa (que ja era uma empresa
aberta, mas com baixos indices
de liquidez). Todas elas sao em-
presas de tradi¢do no mercado
imobilidrio e que foram buscar
entre investidores os recursos
necessdrios para financiar novos
empreendimentos no Pais.
Outro setor que ingressou na
Bolsa — e também jd no Novo
Mercado — foi o de satide, com
olangamento dea¢des da DASA
— Diagnosticos da América, em
2004. A empresa, especializada
em andlises clinicas e diagn6s-
ticoslaboratorias, reine marcas
como Delboni Auriemo, Elkis
Furlanetto e Lavoisier. Este ano
também a Medial Satide —admi-
nistradora de planos de satde
—ingressou na listagem do nivel
mais elevado de governanga.

Bovespa Mais oferece a
chance de acesso gradual

A Bolsa de Valores de Sio
Paulo desenvolveu, em 2005, o
Bovespa Mais, um segmento es-
pecial de listagem, com o obje-
tivo de acolher companhias que
queiram acessar gradualmente
o mercado de capitais.

As empresas devem adotar
medidas que assegurem infor-
magoes aos investidores que se
assemelham as demandadas pa-
ra quem ingressa no Novo Mer-
cado. A Bolsa proporcionaa ex-
posicdao da empresa, enquanto
apéia sua evolugdo em termos
de transparéncia, ampliagao da
base de acionistas e liquidez.

A listagem no Bovespa Mais
atende a estratégias diferentes de
acesso ao mercado, como ofertas
iniciais de a¢des de volumes sig-
nificativamente menores do que
o padrao; avendainicial de agdes
de forma concentrada, direcio-
nada a um pequeno ntimero de
investidores, pra posterior pul-
veriza¢ao de agdes; ou, ainda, o
registro sem a realizacdo de uma
oferta, no momento inicial, ser-
vindo a listagem para ampliar a
exposi¢do e o contato da compa-
nhia com o mercado investidor,
melhorando as condi¢oes para a
futura venda de a¢des.

Niveis da Bovespa

NIVEL1

As companhias estdo com-
prometidas principalmente
em melhorar a prestacdo de
informagées ao mercado
(como a apresentacdo das
demonstragdes de fluxo de
caixa) e com a dispersao acio-
naria, mantendo pelo menos
25% do capital em circulagao
no mercado.

NIVEL2

As empresas e seus contro-
ladores adotam um conjun-
to mais amplo de praticas
de governanca e de direitos
adicionais para os acionistas
minoritarios em comparagao
ao Nivel 1. Elas incluem tag
along de 80%, direito de voto
as acoes preferenciais em al-
gumas matérias (como incor-
poracdo, fusao ou cisdo, entre
outras) e adesdo a Camara de
Arbitragem pararesolucdode
conflitos entre investidores. E,
nominimo,20% dos membros
conselheiros deadministracao
devem serindependentes.

NOVO MERCADO

E um segmento em que estdo
listadas acdes de empresas
que se comprometem,volun-
tariamente, a adotar praticas
ainda mais abrangentes de
governanca corporativa. Os
principais diferenciais em rela-
c¢doaoNivel2sdotagalongde
100% e capital social compos-
to exclusivamente por agdes
ordinarias (que dao direito a
voto nas assembléias).
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Principios condicionam os investimentos

Questoes de governanga corporativa tém influéncia nas decisoes dos maiores investidores mundiais

Cresce o ndmero de investido-
res mundiais que, em suas deci-
soes,levam em conta muito mais
do que os resultados apresenta-
dos por uma empresa em curto
prazo. Eles se alinham em torno
da opinido de que questoes am-
bientais, sociais e de governanga
(ESG, da sigla em inglés Envi-
ronment, Social and Governan-
ce) podem interferir de forma

Compromissos

Os Principios para o Investi-
mento Responsavel refletem
os valores de um grupo de
grandes investidores, que as-
sumiram seis Compromissos:
1.Incluir as questdes ambien-
tais, sociais e de governanca
emanalisesdeinvestimentoe
processos de decisdo.

2. Ser proprietdrio ativo e in-
corporar os temas de ESG nas
politicas e praticas de deten-
caodeativos.

3.Buscar a transparéncia ade-
guada nas empresas em que
investe nas questoes de ESG.
4.Promoveraaceitacdoeado-
¢aodos principios no conjunto
deinvestidores institucionais.
5.Trabalhar para reforcar a efi-
ciéncianaadogaodo PRI.

6. Divulgar as atividades e os
progressos em relacdo a ado-
¢aodos Principios.

profunda nas mais diversas car-
teiras de investimento. E, assim,
s6 destinam recursos a empresas
que atendem a padrdes superio-
res de comportamento nesses
trés aspectos.

Esse posicionamento ganhou
folego com uma iniciativa pa-
trocinada pela Organizagao das
Nagoes Unidas (ONU): a criagdo
dos Principios para o Investi-

Politica é adotada por
fundos de previdéncia

Um levantamento conduzido
pelas empresas de avaliagao de
risco Management & Excellen-
ce e SR Rating, aponta que 60%
das dez principais entidades fe-
chadas de previdéncia privada
em atuagdo no Pais comegaram
adotar politicas de investimen-
to que levam em considera¢io
praticas responsaveis. Essa é uma
atitude que influencia o futuro
das empresas de capital aberto, ja
que os investidores institucionais
reinem um patriménio de nada
menos de R$ 330 bilhoes.

De acordo com o estudo, para
40% das entidades as politicas de
investimento socialmente res-
ponsavel tem importancia rela-
tivamente alta para melhorar o
retorno da carteira.

O Petros — fundo de pensdo
dos funciondrios da Petrobras,

Investidores preferem destinar recursos a empresas mais transparentes

Aplicacoes selecionam a
boa pratica empresarial

Os administradores de fundos
de investimento estdo de olho
nas boas préticas das empresas.
Em setembro, o Itati Personna-
lité, segmento de alta renda do
Banco Itad, lancou um produ-
to que retine apenas agoes de
empresas que se destacam pela
adogdo de medidas relacionadas
agovernanga corporativa, como,
por exemplo, a eqiiidade no tra-
tamento de todos os acionistas e
atransparéncia nas informagoes
oferecidas ao mercado.

“As empresas que respeitam
essas praticas aumentam a con-
fianca e a disposi¢cao dos inves-
tidores em adquirir suas agoes.
Esse comportamento tende a
elevar o potencial de valoriza¢io,
proporcionando uma expectati-
vaderetorno superior,em médio
e longo prazos das respectivas
acoes”, afirma Moacyr Casta-

nho, diretor de Fundos de Inves-
timento do Itat.

E o primeiro fundo no merca-
do a utilizar como benchmark o
Indice de Governanga Corporati-
vaDiferenciada (IGC),daBoves-
pa. O fundo busca superar o IGC
pelaselecdo das melhores empre-
sas com essas caracteristicas.

Walter Mendes, superinten-
dente de fundos de Renda Varia-
vel, afirma existir uma clara pre-
feréncia dos investidores, parti-
cularmente por parte dos estran-
geiros, pelas agdes de empresas
com maior grau de governanga
corporativa. “Isso se confirma na
performance superior dosindices
que tém como critério de selecdo
aspectos de governanga, tais co-
mo o Indice de Governanga Cor-
porativa (IGC) e o Indice de Tag
Along (Itag), desde que foram
criados”, explica Mendes.

mento Responsdvel (PRI) . Sdo
seis linhas de atuacdo, definidas
por grandes investidores institu-
cionais do mundo inteiro —entre
eles a Previ, fundo de pensao dos
funciondarios do Banco do Brasil.
O processo foi supervisionado
pelaIniciativa Financeira do Pro-
grama das Nagoes Unidas para o
Meio Ambiente (Pnuma) e pelo
Pacto Global das Nag¢des Unidas.

“Os principios fornecem um
marco parao alcance de melhores
retornos de investimentos delon-
go prazo e mercados mais susten-
taveis”, definiu o secretdrio-geral
das Nag¢des Unidas, Kofi Annan.

Nessa linha, a Corporacio Fi-
nanceira Internacional (IFC), o
brago privado do Banco Mundial,
incorpora condi¢des de sustenta-
bilidade e governanga em todos

0s seus investimentos e projetos.
A iniciativa busca auxiliar a ges-
tdo da carteira de investimentos,
a0 mesmo tempo em que pro-
move investimentos sustentd-
veis no setor privado e fortalece
mercados de capital em paisesem
desenvolvimento. Outro organis-
mo multilateral que promove os
principios da governanca como
critério de investimento é a Or-

ganizag¢do para a Cooperagdo e
o Desenvolvimento Econémico
(OCDE), que, em conjunto com
o IFC, promove anualmente
uma Mesa Redonda de Gover-
nanca Corporativa da América
Latina. Representantes do IBGC
tém participado de todas as Me-
sas Redondas — a deste ano, por
exemplo, foi realizada, no més de
junho, em Buenos Aires.

por exemplo, aprovou no final
de 2005 uma nova regra que de-
finiua prioridade de investimen-
tos em empresas que sigam boas
regras de governanca, apresen-
tem balanco social e sejam so-
cialmente responsaveis. Das 20
companbhias nas quais participa
do bloco de controle, entre 40%
e 50% tém praticas socialmente
responséveis e 90% delas ado-
tam, em maior ou menor grau,
os principios de governanca.

Além disso, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econo-
mico e Social (BNDES) j4 havia
estabelecido como prioridade a
observagao dos principios de go-
vernanga nas empresas que rece-
bem seu investimento. O mesmo
critério deve ser adotado para a
concessao de crédito a grandes e
médias companhias.
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. Transparéncia e resultados.

O investidor exige e o
mercado reconhece.

A Energias do Brasil foi a grande vencedora

Listadas em Bolsa.

LISTADAS NO BRASIL

G

MERCADO
BOVESPA BRASIL

do Prémio IBGC de Governanca
Corporativa 2006, na categoria Empresas

Os critérios que balizaram esta conquista
sdo parte integrante da postura ética e
fransparente da companhia em relacdo
ao mercado e a seus investidores.

O IBGC avaliou a adoc¢do das boas
prdaticas de Governanca Corporativa em
diversas empresas e selecionou a Energias
do Brasil principalmente por sua relacdo
clara e profissional com seus acionistas,
baseada nos seguintes itens: composicdo,
independéncia, qualificacdo dos

mités e postura de

Energias

peoplemais

energias do brasil
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ENTREVISTA

Sistema avanca a passos largos no Brasil

Parapresidente do IBGC, estabilidade da economia é um dos principais impulsionadores da governanga

Alexandre Machado

O conhecimento do valor que
agovernanga corporativa agrega
para as empresas contribuiria
muito para um avango ainda
maior do sistema, na avaliacdo
do presidente do Instituto Bra-
sileiro de Governang¢a Corpo-
rativa (IBGC), José Guimaraes
Monforte. Mas ele reconhece
a evolugdo. E acredita que seu
ritmo tem sido satisfatério. “A
possibilidade de se planejarem
para um horizonte mais longo,
em razao da estabilidade mone-
tdria, estd ajudando as empresas
a pensar na governanga como
um instrumento auxiliar na ta-
refa de tragar suas estratégias’,
afirma. Na entrevista a seguir, ele
também relaciona outros fatores
que contribuem para esse cend-
rio favoravel e o papel do IBGC
nas transformagdes.

Qual a sua avaliagao sobre
os avancos da adogao da gover-
nanga corporativa no Pais, es-
pecialmente no tltimo ano?
“Hoje o debate estd
evoluindo mais para
o valor agregado
da governanca, a
legitimidade que o

sistema tem de ter.”

O processo estd evoluindo
bastante. A prépria estabilida-
de da economia e a necessidade
das empresas em acessar o mer-
cado de capitais estd ajudando
a impulsionar ainda mais a go-
vernanga. A possibilidade de se
planejarem para um horizonte
de tempo mais longo, em razao
da estabilidade monetaria, tam-
bém estd ajudando as empresas
a pensar na governanga como
um instrumento auxiliar na
tarefa de tragar estratégias. Ha
uma dindmica com varios veto-
res que sao bastante favordveis a
evolugdo, no sentido da adogdo
da governanca. Quando a gen-
te olha a avaliagdo por meio do
processo dos prémios de gover-
nanga do IBGC, notamos clara-
mente o interesse das empresas
e também os avan¢os. Hd um
longo caminho ainda a ser per-
corrido, mas hd avangos.

O que,nasuaopiniao,ainda é
entrave para umavang¢o maior?
Ounao ha entrave?

Acho que é necessdria uma
convivéncia maior com o sistema
de governanca, um entendimen-
toeogradual reconhecimento do
valor que eleagrega paraaempre-
sa.Acho que talvezumaatividade
econdmica mais acelerada, um
crescimento maior, que determi-
ne que as empresas precisam de
mais recursos, de uma intera¢ao
maior com o mercado de capitais,
também as colocaria diante da

José Guimaraes Monforte: empresas passam a pensar na governanga como instrumento auxiliar para estratégias

realidade e da necessidade de ter
bons sistemas de governanca. Até
para se relacionar bem e ter cus-
tos de capital mais baixos. E acho
que também poderia ajudar criar
uma quantidade de conselheiros
bem qualificados e disponiveis
paraatender a eventual demanda
das empresas.

Esta realmente havendo uma
maior consciéncia dos benefi-

Banco do Brasil.

Primeira empresa publica federal
a ingressar no Novo Mercado.

O Banco do Brasil fez histéria. E a primeira empresa

publica federal a ingressar no Novo Mercado, um

segmento de listagem da Bolsa de Valores de Séo

Paulo destinado a negociacao de acdoes emitidas

por empresas que adotam as melhores praticas

de governanca corporativa. Isso significa mais

transparéncia e ampliacdo dos direitos dos

acionistas. E o Banco do Brasil reafirmando seu

compromisso com o mercado de capitais brasileiro.
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cios de praticas como a manu-
tencaodeconselheirosindepen-
dentes e profissionaliza¢ao dos
Conselhos de Administra¢ao?

Eu costumo dizer que houve
um momento de discussdo de
governang¢a muito sob o guarda-
chuva da legalidade, para evitar
aexpropriagao por parte de ges-
tdo, paraimpor pressupostos le-
gais e fiscalizar gestao, etc. Hoje,
essa discussdo estd evoluindo
mais para o valor agregado da
governanga, a legitimidade que
esse sistema tem de ter. Na me-
dida em que se move nesses as-
pectos, vocé passa a ver executi-
vos de empresas atuando como
conselheiros em outras empre-
sas, em setores diferentes da em-
presa na qual ele é executivo. Hd
um crescente interesse de pes-
soas, algumas que estdo termi-
nando a carreira executiva e que
tém um ferramental importan-
te para usar como conselheiro.
Ha4, sim, uma crescente qualifi-
cagdo e interesse das empresas e
de conselheiros. Notamos essa
maior conscientiza¢gdo também
em razdo da maior procura pe-
los cursos de formagao de con-
selheiros de administracdo que
0 IBGC promove.

“A discussao estd
evoluindo mais para
o valor agregado

da governanga

ea legitimidade

do sistema”

O fato de as transagdes de pa-
péis das empresas listadas nos
Niveis de Governan¢a terem
superado as de outras compa-
nhias também significa uma
percepgao mais clara da neces-
sidade desse diferencial por
parte dos investidores?

Sim. Uma das coisas que a
governanca preconiza, e que as
empresas praticam, é a transpa-
réncia. E o mercado é um me-
canismo de prémio e desconto:
ele premia aquelas hist6rias que
ele consegue entender bem e
gosta, e desconta as que ele ndo
consegue entender bem e tem
duvidas quanto ao potencial
risco do negdcio. Entédo, quan-
do vocé cria um ambiente para
as empresas, que é o ambiente

do Novo Mercado, em que é
possivel o investidor ou agente
do mercado enxergar a histéria
e ver que ela é consistente, ele
se sente mais confiante e pre-
parado para conferir prémio.
Esse interesse constante dos
investidores cria maior volume
— portanto é uma prova de que
isso compensa. Ea performance
de preco, além do volume, tem
sido melhor por parte das em-
presas do Novo Mercado do que
amédia do restante do mercado.
Esses avan¢os em relagdo a ado-
¢do das boas praticas estao mais
relacionados as exigéncias dos
investidores ou a conscientiza-
¢do do empresariado. Eu acho
que o empresariado ainda estd
se adaptando as exigéncias dos
investidores, mas gradualmen-
te aumenta a parcela daqueles
que estao percebendo o valor de
uma governanga que funciona
bem paraa prépriaempresa. Sao
ganhos que s6 se percebe depois
que se comega a praticar.

A Lei Sarbanes-Oxley é outro
fator que contribui para essa
evolugao?

Sdo poucas as empresas que
foram se registrar em Nova York
eobrigadas a adotar a Sarbanes-
Oxley. A maior parte das empre-
sas que abriu capital abriu no
Brasil e os investidores estran-
geiros vieram comprar aqui.
Acho que a lei ajuda, mas mais
para um outro ambiente de em-
presa. O que quero dizer é quea
Sarbanes-Oxley é umalei que da
uma moldura muito forte para
fiscalizagao das empresas, é mui-
to mais eficiente e efetiva para o
ambiente das empresas que ndo
tenham o dono, o controlador,
do que em ambiente onde haja
bloco de controle, como é o caso
do Brasil. Para o investidor in-
ternacional, se a empresa vai 14
pra fora, se registra na Bolsa de
Nova York e adere a Sarbanes-
Oxley, eleléisso como uma coisa
positiva. Se ela, no final, é abso-
lutamente necessaria e eficiente
paraumaempresa que tenhaum
controlador, ndo é igual a uma
empresa americana, que tem seu
capital totalmente pulverizado.

E cada vez mais estreita a re-
lagdao da questao da sustenta-
bilidade com a adog@o de boas
praticas de governanga?

Sim. No Cédigo de Gover-
nanc¢a do IBGC, nas melhores
préticas, dizemos que um dos
objetivos finais do sistema de go-

vernanca que adota as melhores
praticas é atingir a perenidade da
empresa, para que ela sobreviva
no tempo. O modelo de negécio
adota a sustentabilidade para
que ela seja sustentavel também.
Sé elasendo equilibradanos trés
aspectos da equac¢ao da susten-
tabilidade — ambiental, social e
econdmico-financeiro — é que
atingird um modelo que se pe-
reniza. Entao, essa é até amensa-
gem que estamos colocando no
desfecho do 7° Congresso Brasi-
leiro de Governanga Corporati-
va, para discussoes futuras, para
que se comece a olhar as coisas
dentro de um planejamento es-
tratégico, objetivando um prazo
mais longo, objetivando a pere-
nizagao dos negdcios.

“Um dos objetivos é
atingir a perenidade
da empresa.

Isso pressupoe

que o modelo de
negécio adote a

sustentabilidade.”

Nesse cenario,como o senhor
enxergaaquestdao dagovernan-
¢a num futuro préximo? Quais
sdo as perspectivas?

Primeiro, uma adogao, por
parte das empresas, de um siste-
ma de governan¢a muito moti-
vadas pela capacidade que esse
sistema tem de agregar valor. A
segunda coisa é o papel principal
desse sistema muito bem-defi-
nido, no sentido de direcionar a
companhia para ter estratégias
sustentdveis e permanecer com-
petitiva e rentdvel no tempo, ob-
jetivando a perenidade, menos
orientada para ganhos maximos
de curto prazo e privilegiando
mais os ganhos 6timos para o
longo prazo. Essas sdo as macro-
mudangas que devem acontecer,
somadas a um interesse maior
de profissionais em se quali-
ficar para a governanga. Acho
que deve haver um movimento
muito importante no mercado
de capitais brasileiro, que é esse
grande niimero de empresas que
estd listado na Bolsa e ainda nao
migrou para o Novo Mercado.
Observando os beneficios que as
outras estao auferindo, de precos
mais elevados e custos de capital
mais baixos, elas serdo compeli-
das a fazer isso também. Entdo,
acho que os grandes movimen-
tos estdo por vir.

E qual o papel do IBGCnesses
movimentos?

O IBGC esta concluindo seu
processo de planejamento es-
tratégico. Trabalhamos no flu-
X0, que sd3o as empresas ja de
capital aberto, tentando migra-
las para niveis mais elevados de
governanga, mas queremos tra-
balhar também no estoque, com
as empresas de capital fechado,
de controle familiar, jd prepa-
rando-as para jia assumirem
esse padrao de governanca mais
elevado quando vierem ao mer-
cado.Acho que 0 IBGC também
tem um papel a comecar a de-
sempenhar no sentido da mol-
dura regulatéria, em atividades
institucionais, de aproximar-se
daqueles que, a0 mexerem na
legisla¢do, na regulacao, podem
afetar a governanca.



