BNDES inclui ativos
intangiveis no calculo
do risco de crédito

O Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econ6mico e Social (BNDES) incor-
porard, em julho, uma nova metodolo-
gia para avaliacdo do capital intangivel
das candidatas a financiamentos. A
informacdo foi transmitida por Edu-
ardo Rath Fingerl, diretor de mercado
de capitais da instituicao, durante o
Modal Bovespa Mais Day, realizado em
junho, no Rio de Janeiro.

A metodologia, concebida em par-
ceria com a Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFRJ), comecou a ser
desenvolvida com quatro empresas —
Embraer, Genoa (empresa de inovagdo
biotecnolégica), Suzano e Totvs — e
ja foi ampliada para outras 37 com-
panhias. O objetivo € criar um meca-
nismo que possa incluir na avaliagdo
das empresas seus investimentos em
capital intelectual e em inovagdes, o
que pode ajudar a reduzir o risco de
crédito.

A atuacdo do BNDES no segmento de
empresas de médio porte esta alinhada
com a aposta de que essas companhias
chegardo a Bolsa de Valores de Sao
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Colegiado da CVM aprova
uso de procuracoes eletronicas

A participagdo dos acionistas em assembléias de companhias
brasileiras ficou muito mais facil a partir de junho. Em reuniao
de colegiado, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) admi-
tiu oficialmente algumas possibilidades de uso da internet para
incrementar o quérum desses encontros.

Foi confirmado o entendimento, ja manifestado pelo diretor
Marcos Barbosa Pinto, de que as companhias poderao dispensar
o reconhecimento de firma das procuracoes de voto, se tiverem
interesse. Nesse caso, os acionistas ndo precisardo mais imprimir
as procuracoes disponiveis nos manuais de assembléia, reconhe-
cer firma e enviar o documento por correio. A companhia podera
colocar um icone em seu website para envio da procuragdo dire-
tamente pela internet. Para reconhecer a autoria da procuracao,
a CVM afirmou que é permitido o uso da certificagdo eletronica
pelo modelo brasileiro ICP ou qualquer outro que a empresa
escolher — inclusive o
sistema de senhas dos
bancos.

A autarquia também
dispensou a consulari-
zacdo e a notarizacao de
procuragdes outorgadas
no exterior. Os dois pro-
cedimentos ja ndo eram
exigidos para os inves-
tidores de American Depositary Receipts (ADRs). Agora, o mes-
mo fica valido para qualquer estrangeiro que detiver acdes. Na
opiniao de Barbosa Pinto, a medida promete facilitar de forma
consideravel a atuacao desses investidores. Nos Estados Unidos,
ambos os procedimentos sdo burocraticos e demorados. A no-
tarizacdo exige que o investidor assine a procuracao na frente
do notario (ndo pode ser um simples reconhecimento de firma,
como no Brasil). Depois, essa assinatura ainda tem de ser valida-
da no Brasil, num procedimento conhecido como consulariza-
¢do. Com o novo procedimento, se a companhia disponibilizar
a procuracdo em seu website, o estrangeiro podera envia-la com
apenas um clique.

O colegiado também permitiu que qualquer interessado assista
as assembléias, inclusive remotamente. A decisdo sobre essa ini-
ciativa dependera da companhia, que devera avaliar o conteado
da assembléia e a viabilidade dessa transmissao. Marcos observa
que € muito pouco provavel uma assembléia tratar de assuntos
tdo sigilosos. “Até porque, se essa informacao se configurar como
relevante, a companhia terd de divulgar um comunicado ao
mercado em seguida.”. No entanto, essa decisdo, ao contrario das
demais, foi aprovada sem unanimidade. O diretor Eli Loria votou
no sentido de que as companhias limitassem o acompanhamento
remoto da aassembléia aos seus acionistas e criassem controles
para garantir essa restricao.




Paulo. O Banco Modal, orga-
nizador do evento, também
tem essa expectativa. Ja conta
com o mandato de quatro
operagdes: Esbra, que atua no
tratamento de residuos indus-
triais; Multilab, produtora de
remédios genéricos e similares;
Pilar, fabricante de biscoitos;

e GlobalBeyv, distribuidora de
bebidas. Destas, duas esperam
chegar ao mercado ainda este
ano. “Para o primeiro semestre
de 2009, teremos entre duas

e quatro novas companhias

no Bovespa Mais”, afirma
Humberto Tupinamba, s6cio-
diretor do Modal.

Levantamento sugere
novas regras para
politicas de divulgacao

Um questionario apresenta-
do pela Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM) a todas as
empresas de capital aberto do
Pais sugere a possibilidade de
mudancas na regulamentacao
sobre politicas de divulgacao
e de negociacdo. O material,
ao qual CAPITAL ABERTO teve
acesso, foi enviado no dia 3 de
junho e contém 23 questoes.

Organizado pela Superinten-
déncia de Protecdo e Orienta-
¢do aos Investidores, o formu-
lario informa que o objetivo
da iniciativa é promover um
amplo levantamento sobre as
politicas de divulgacao e de
negociacdo existentes no Pais.
Com isso, a CVM pretende fa-
zer uma avaliacao sistematica
quanto a extensdo e a profun-
didade das préticas e regras
de conduta adotadas pelo
conjunto de empresas listadas
em mercados organizados,
além de “obter um diagnos-
tico quanto a necessidade de

promover aprimoramentos na
regulamentacdo existente”.

O xerife do mercado de capi-
tais questiona, por exemplo, se
o guidance — orientagdo sobre
resultados futuros — é trata-
do na politica de divulgacao
da companhia. No artigo 8°
da Instrucao 202, o guidance
é facultativo, e ndo ha men-
¢oes quanto a sua insercao na
politica de divulgacdo. Entre
especialistas, entretanto, o
consenso € de que a projecao
de resultados deve constar na
politica de divulgacdo, dado o
impacto que pode causar no
preco das agdes. O questiona-
rio com as respostas deve ser
restituido a autarquia em até
30 dias ap6s o recebimento.

Brasil diz ndo a
bonus com acgoes
para conselheiros

Quem participou da 132
conferéncia anual do Interna-
tional Corporate Governance
Network (ICGN) — associagao
internacional de investidores
institucionais que trabalha
pelas boas praticas de gover-
nanca corporativa — testemu-
nhou uma postura bastante
ativa dos representantes
brasileiros. Ao final do encon-
tro, foi realizada a assembléia
anual do 6rgdo, em que um
grupo brasileiro se opds a uma
proposta de que os conselhei-
ros de administracdo do ICGN
ganhassem, além do salario,
uma participacdo em agoes.
“Isso pode alinhar os conse-
lheiros muito no curto prazo
com a companhia, fazendo-
os perder a independéncia”,
opina Herbert Steinberg,
presidente da consultoria
Mesa Corporate Governance,

que esteve presente no evento.
No fim, a posi¢do brasileira foi
acatada, e o ICGN se posicio-
nou contrariamente ao tema.

No congresso — realiza-
do em Seul (Coréia do Sul),
entre os dias 18 e 20 de junho
—, especialistas discutiram
pontos que serdo em breve
compilados num relatério. O
impacto do subprime nos mer-
cados globais, conta Steinberg,
foi um dos temas de destaque.
O debate concluiu que os
problemas advindos do calote
hipotecario norte-americano
nao foram frutos de ma gover-
nanca. “O problema decorreu
de investidores que subesti-
maram o risco de alavanca-
gem embutido na operacdo.
Quando se perde o limite do
risco, nao ha governanca que
segure”, conta.

Sobre a convergéncia regula-
toria de boas praticas, o enten-
dimento foi de que as dife-
rencas devem ser respeitadas.
“Os paises tém graus de risco
e ambientes de governanca
distintos. Para se ter seguranca
em determinado investimento
ou pais, ndo precisamos ne-
cessariamente adotar o mesmo
c6digo”, afirma o presidente
da Mesa.

Além de Steinberg, represen-
taram o Pais Mauro Cunha,
socio da Maua Investimentos
e presidente do conselho de
administracdo do Instituto Bra-
sileiro de Governanca Corpo-
rativa (IBGC); José Luiz Osorio,
socio da Jardim Botanico Part-
ners; José Guimaries Monforte,
socio da Pragma Patrimonio; e
Sandra Guerra, sOcia-diretora
da Better Governance. |

Reportagem de Yuki Yokoi
e Silvio Muto
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