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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi uma analise multicasos, de empresas brasileiras e de
norte-americanas, quanto aos padrdes dos mecanismos de governanga corporativa nos
processos de emissdes de titulos de dividas. A metodologia utilizada foi o Indicador
CEPAL, uma ferramenta quantitativa desenvolvida para mensurar o nivel de risco de
governanca e controles internos. Os resultados apontam uma pequena diferenca entre 0s
padrGes dos mecanismos de governancga nos dois paises, contrariando parte da literatura
acerca do tema, pois, é esperado que paises com forte protecdo legal e maturidade do
mercado financeiro apresente diferencas mais significativas nas praticas de governanca.
A contribuicdo desse estudo reside na consideracdo de que os padrbes de governanca
corporativa dos EUA e do Brasil tendem a uma maior convergéncia quando se trata do
mercado de emissdo de titulos corporativos do que em relacdo ao mercado acionario.
Duas possiveis explicacdes para esse fato sdo as caracteristicas mais seletivas do
mercado de titulos, dada a magnitude dos volumes de debéntures negociados por
emissdo e a internacionalizacdo do mercado de capitais que exige das empresas
brasileiras a adequacdo as normas e regulamentos internacionais.

Palavras-chave: Titulos de divida; Governanca Corporativa; Indicador CEPAL,
Estados Unidos; Brasil

ABSTRACT

The aim of this research was one multicases analysis of Brazilian and North American
companies, about the standards of corporate governance mechanisms in processes of
emissions of debt securities. The methodology used was the CEPAL Indicator, a
quantitative tool developed to measure the level of risk governance and internal
controls. The results show a small difference between the standards of governance
mechanisms in both countries, contrary to much of literature on subject, since it is
expected that countries with strong legal protection and maturity of the financial market
to provide more significant differences in governance practices. The contribution of this
study lies in consideration US corporate governance standards and Brazil tend to greater
convergence when it comes to the issuance of corporate bonds than in the stock market.
Two possible explanations for this are the most selective characteristics of the bond
market, given the magnitude of debentures volumes traded by issuance and
internationalization of capital market that demands of Brazilian companies adaptation to
international standards and regulations.

Keywords: Debt securities; Corporate Governance; CEPAL indicator; United States;
Brazil
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1. INTRODUCAO
1.1 Importancia do tema e problema de pesquisa

A realidade em que o mercado de capitais esta inserido, em muito se difere da
perfeicdo cujo ideal seriam agentes, contratos e informacGes perfeitos. Considerar que
0s agentes sdo perfeitos significa afirmar que administradores e acionistas controladores
sempre tomam decisdes priorizando os interesses dos investidores em detrimento de
seus préprios beneficios. Julgar um contrato perfeito implica assumir que todas as
clausulas estdo abordadas e todas as contingéncias previstas, bem como determinadas as
acOes corretivas para essas contingéncias. E por fim, considerar a perfeicdo das
informagdes sugere que todos os stakeholders e shareholders tenham a mesma
qualidade e quantidade de informacdes e a mesmas condi¢des para analisa-las (DE
PAULA, 2009).

Mesmo em um ambiente imperfeito, caracterizado por desconfiancas e riscos,
torna-se necessario o investimento de recursos, por parte de poupadores, em empresas
que os utilizam para o financiamento de suas atividades. Dessa forma, a captacdo de
recursos de terceiros e a disponibilizacdo de recursos proprios compdem a estrutura de
capital das empresas. De Paula, Ribeiro e Almeida (2012, p. 66) afirmam que “com
recursos proprios, as sociedades andnimas (S.A.) podem financiar suas atividades
ofertando acbes no mercado, atraindo mais sécios.” Por outro lado, a emisséo de titulos
de dividas ou utilizacdo de empréstimos bancarios ou fontes de financiamento
constituem o capital de terceiros.

Neste contexto de incertezas, praticas de governanca corporativa tem um papel
vital para o desenvolvimento do mercado de capitais e, consequentemente,
desenvolvimento econdmico dos paises. Neste trabalho, o conceito de governanca
corporativa adotado é o de Shleifer e Vishny (1997), que definem governanca
corporativa como o conjunto de mecanismos que objetivam assegurar aos investidores —
credores ou acionistas, 0 retorno maximo de seus investimentos pela mitigacdo do
conflito entre os agentes.

As empresas que possuem melhores praticas de governancga corporativa tendem
a agregar maior credibilidade aos seus negocios na medida em que fornecem aos seus
credores mecanismos que Ihes assegurem protecdo superior e minimizem o risco de néo
pagamento (ou default), no caso das debéntures. Consequentemente, empresas com

maior credibilidade tendem a possuir melhores oportunidades de captacdo de recursos
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externos (NAKAYASU, 2006; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008; DE
PAULA; RIBEIRO; ALMEIDA, 2012).

A adocdo de boas préaticas de governanca corporativa traz vantagens adjacentes
ao negocio, conforme salientam Andrade e Rossetti (2004), pois evita 0 abuso de
poderes, erros estratégicos, gestdo deficiente e fraudes contabeis. Por outro lado,
promove a confianga nas negociagdes, 0 aumento de recursos destinados ao mercado de
capitais e, consequentemente, a expansdo econdmica e o desenvolvimento local. Em
contrapartida, a manutencdo de mecanismos de governanca corporativa envolve o0s
custos de agéncia, ou seja, 0s gastos decorrentes do monitoramento da gestdo da
empresa, elaboragéo e estruturacdo dos contratos e divulgacdo de informagdes (SAITO;
SILVEIRA, 2008).

Se de um lado a aderéncia aos padrdes de governanca corporativa possibilita
uma melhor avaliacdo da firma e, consequentemente, oportunidades de captacdo de
recursos externos a custos mais baixos (SILVEIRA, 2005; SILVEIRA; PEROBELLI,
BARRQOS, 2008), é importante destacar que, por outro lado, conforme alerta Pereira
(2013), algumas empresas optam pelo financiamento local, via endividamentos com
bancos, mesmo a custos mais altos, para ndo alterarem suas praticas de governanca. Os
custos diretos e indiretos para a emissao de titulos e a manutencdo de uma empresa no
mercado acionario, bem como os préprios custos de governanga corporativa, também
sdo fatores desmotivadores (LEAL; SAITO; 2003).

O mercado de capitais, no contexto mundial, apresenta consequéncias da
abertura da economia como um todo, o que possibilitou as transaces financeiras
ultrapassarem os limites nacionais. Peixoto, Forti e Santiago (2009, p. 3) sinalizam que
a “abertura financeira trouxe consigo a possibilidade de que os investidores
internacionais comprassem papeis nacionais diretamente no pais e também nos
mercados financeiros internacionais.” Neste sentido percebe-se tanto um expressivo
aumento no volume de agdes negociadas em bolsa quanto aquecimento no mercado de
debéntures (SILVA; SANTOS; TORRES; FERREIRA, 2009). Posto isto, evidencia-se
o0 interesse de investidores em aplicar 0s recursos excedentes em outros paises, porém
torna-se necessaria a garantia de seus investimentos em empresas idéneas, transparentes
e principalmente com capacidade de devolver o capital investido de forma justa.

No ambiente norte-americano, as debéntures possuem significativa importancia

no mercado de capitais. Em 2013 o comércio de debéntures representou 1,4 trilhdes de
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ddlares, responsavel por 25% do total dos 6,67 trilhGes de dolares transacionados nas
emissdes de titulos de longo prazo (SIFMA, 2014).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), pelo Relatério Anual de 2012
(CVM, 2012, p. 35), afirma que “as debéntures constituiram-se na principal fonte de
captacao de recursos para as empresas em 2012”. Além disso, as debéntures constituem
uma fonte alternativa de diversificagdo de carteiras que apresenta retornos mais
elevados que titulos indexados de curto prazo (CVM, 2012).

Considerando a questdo da governanca corporativa nas empresas latino-
americanas e a sua relevancia no mercado financeiro, a Comissdo Econémica para a
América Latina e Caribe (CEPAL), em conjunto com o Banco de Desenvolvimento da
América Latina (CAF) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
desenvolveram um esfor¢co para melhorar a governanca corporativa mediante uma
gestdio eficiente dos riscos e controle dos projetos locais e internacionais (NUNEZ;
ONETO; DE PAULA, 2009).

Uma das consequéncias desse esforco foi a criagdo de uma ferramenta para
mensurar 0s niveis de riscos da governanga corporativa e dos controles internos
relacionados especificamente aos processos de emissdo desses titulos. O objetivo
principal desse indicador consiste em identificar as deficiéncias das firmas analisadas e
padronizar as boas praticas de governanga corporativa nos paises da América Latina e
Caribe e, consequentemente, promover o desenvolvimento do mercado de capitais, na
medida em que diminui o risco percebido nas emissdes de dividas. Empresas brasileiras,
colombianas, peruanas, chilenas e mexicanas foram analisadas segundo essa
metodologia (GALINDO, 2012).

O mercado de debéntures norte-americano apresenta significativos contrapontos
em relacdo ao Brasil. Em primeiro lugar, os volumes de recursos captados pela emisséo
desses titulos nos EUA sdo substancialmente maiores quando comparados ao mercado
brasileiro. Em 2013 o total de debéntures negociadas no mercado de capitais norte-
americano (US$ 1.410 bilhGes) correspondeu a cinglienta vezes o volume de debéntures
comercializadas no Brasil (US$ 28 bilhdes). Em segundo lugar, pela maturidade do
mercado de capitais nos EUA. Em 1893, no Brasil, o Decreto 177-A normatizava 0s
empréstimos por debéntures, enquanto nesse periodo as debéntures norte-americanas ja
se caracterizavam por apresentar garantias e possibilidade de conversdo em acdes
(ROZENBAUM, 2004; ANDIMA, 2008; SIFMA, 2014). A Figura 1 apresenta 0s

saldos de titulos de dividas internacionais de empresas ndo-financeiras, em bilhdes de
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ddlares, em dezembro de cada ano, dos EUA e dos paises analisados segundo a
metodologia CEPAL. Os saldos de dividas internacionais foram considerados uma vez
que ndo existem dados disponiveis para as dividas nacionais para os Estados Unidos.
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Figura 1: Saldo de titulos de dividas internacionais em dezembro de 2012 e 2013, de empresas
ndo-financeiras dos paises analisados segundo a metodologia CEPAL.

Fonte: Bank for International Settlements (BIS). Disponivel em: http://www.bis.org/statistics/
r_qal409_hanx11d.pdf

Neste sentido, comparar as diferentes praticas de governanca corporativa no
processo de emissdo de titulos dos dois paises pode sinalizar oportunidades de
aperfeicoamentos nas empresas brasileiras e demais paises localizados na area de
influéncia da CEPAL. Ademais, conforme Rogers, Ribeiro e Securato (2006) com a
abertura dos mercados evidencia-se uma forte relacdo entre o desempenho dos
mercados de capitais internacionais e domésticos e, no caso do Brasil, ocorre forte
influéncia das variacGes do mercado de capitais estadunidenses.

Considerando a importancia do mercado de capitais para o desenvolvimento
econdmico do Brasil e dos Estados Unidos, o papel da governanca corporativa para
minimizar os efeitos dos conflitos de interesses entre os agentes, o crescimento das
emissdes de titulos nos dois paises e a proposta do indicador CEPAL, o problema de
pesquisa deste trabalho é: Qual o padrdo dos mecanismos de governanga
corporativa, no processo de emissdo de titulos de dividas, nas empresas

selecionadas dos Estados Unidos e do Brasil, segundo a metodologia CEPAL?



15

1.2 Justificativa da pesquisa

De forma geral, os trabalhos envolvendo o tema governanga corporativa, no
Brasil, sdo relativos ao mercado acionario (SILVEIRA, 2005; ANDRADE; SALAZAR,;
CALEGARIO; SILVA, 2009; CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011). Poucas
pesquisas académicas consideram o mercado de debéntures (SHENG, 2005). A baixa
liquidez no mercado secundario, o nimero limitado de empresas emissoras destes
titulos no mercado primario e a dificuldade na obtencdo dos dados sdo fatores
desmotivantes as pesquisas relativas ao mercado brasileiro de debéntures (SILVA et al
2009). Em contrapartida, o volume de negociacdes de debéntures supera o volume de
acles, na ultima década, conforme Tabela 1, além de se caracterizar por uma fonte de

financiamento mais estavel.

Tabela 1 — Resumo da ofertas primérias de acdes e debéntures no Brasil, em bilhdes

Debéntures Acdes
(Bilhdes) (Bilhdes)

2004 9,6 9,1
2005 41,5 14,1
2006 69,5 31,3
2007 48,1 75,5
2008 24,0 34,9
2009 27,6 47,1
2010 52,3 150,3
2011 48,5 19,0
2012 88,4 14,3
2013 66,1 23,9
Total

Acumulado 4756 419.5

Fonte: ANBIMA, dados extraidos do site http://www.debentures.com.br/
dadosconsolidados/comparativovaloresmobiliarios.asp, acesso em 23/05/2014

No caso dos Estados Unidos, a negociacao de debéntures era tida como arriscada
até a década de 80, mas o lancamento de uma debénture conversivel pela IBM -
International Business Machine, em 1984, com uma classificagdo de risco AAA
sinalizou oportunidades para empresas com bom crédito baixarem os custos de
captacdo. Desde entdo, empresas norte-americanas com variadas classificacdes de
ratings emitem debéntures, no mercado internacional, inclusive, como forma de
expandirem seus investimentos (ROZENBAUM, 2004).

No Brasil, a estabilidade do ambiente econdmico apds o plano real e os

constantes esforcos das agéncias regulatorias, tais como a CVM, a Associacdo Nacional



16

das Instituicbes do Mercado Financeiro (ANDIMA) e o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) possibilitaram a expansdo do mercado de debéntures
no Brasil, uma forma de investimento com maiores rentabilidades que a poupanca e
com riscos menores, em se tratando de volatilidade, do que o mercado acionario.

De acordo com Rogers (2006), “todos os paises desenvolvidos ou em acelerado
processo de desenvolvimento ostentam elevadas taxas de poupanca, alta eficiéncia na
sua intermediagdo ou uma combinagao dessas duas virtudes”. Sendo assim, torna-se
interessante comparar a relagdo entre a governanca corporativa e a emissdo de titulos
em um pais desenvolvido com outro pais em desenvolvimento.

Outra importante consideracdo recai no fato de que pesquisas na area de
governanca corporativa e emissdo de titulos consideram predominantemente abordagens
quantitativas, caracterizadas por grandes amostras (JOHN; LYNCH; PURI, 2003;
ASHBAUGH-SKAIFEA; COLLINS; LAFOND, 2006; SAITO; SHENG; BANDEIRA,
2007). Este trabalho se diferencia por possuir uma amostra menor, possibilitando a
investigagdo em profundidade dos padrfes dos mecanismos de governanga das
empresas estudadas. Por exemplo, em um trabalho que considera uma grande amostra,
ao se analisar a independéncia dos membros do conselho de administracdo, observa-se a
informac&o divulgada pelos gestores nos formulérios de referéncia e ela é tida como a
verdadeira, dada a dificulade em investigar a veracidade de todas as informagfes em
uma base de dados relativamente grande. J& no trabalho com amostra reduzida, é
possivel atribuir um carater investigativo, analisando a qualidade da independéncia do
conselheiro, se é um ex-administrador ou um executivo de empresas coligadas ou ainda
se existe grau de parentesco.

Outro aspecto é que as pesquisas que relacionam governanga corporativa e
qualidade de crédito apresentam resultados contraditorios. E esperado que empresas
com melhores mecanismos de governanga corporativa apresentem melhores
classificagbes nos ratings de credito (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007), porém
algumas pesquisas, como é o caso de Silva et al (2009), a relacdo é contréria ao
esperado. Na conclusdo dos autores, a partir de uma analise das emissdes de debéntures
brasileiras em 2007, evidenciou-se que quanto maior o valor medido pela variavel de
governanca pior é o rating das debéntures.

O trabalho de La Porta, Lopes-De-Silanes, Shleifer, Vishny (2002) concluiu que
a protecdo dos credores pelo sistema legal é fundamental para compreender as
diferengas nos padrdes de financas corporativas dos paises. Dessa forma, 0s paises sob o
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regimento de Lei Comum, como por exemplo, os Estados Unidos, apresentam como
caracteristicas: forte protecdo dos investidores externos, regras feitas por juizes e
baseadas nas regras gerais, expropriacdo limitada e dever fiduciario mais protetor. J& os
paises com o sistema de Lei Civil apresentam fraca protecdo aos investidores externos,
regras feitas por legisladores, isencdo dos tribunais nas operacdes de auto-negociacao e
expropriacdo causada por oportunidades nas leis.

Ademais, as diferencas referentes ao controle de propriedade e gest&o nas firmas
classificaram os sistemas de governanca corporativa em dois principais grupos: sistema
outsider, tipica gestdo anglo-saxénica, com proprietarios dispersos e fora do comando
diério das operaces da companhia e sistema insider: comum na Europa Continental,
Japdo e Brasil, com grande concentracdo de proprietéarios, presentes no comando das
operacdes diarias diretamente ou por indicacdo de pessoas na administracdo (IBGC,
2014).

Considerando as diferencas sinalizadas quanto a governancga corporativa dos
dois paises, a relevancia deste trabalho se justifica, também, por identificar se ha
defasagem dos padrdes dos mecanismos de governancga corporativa e a sua medida nos

processos de emissao de titulos de dividas das empresas selecionadas.

1.3 Objetivos geral e especificos

O objetivo principal do trabalho é analisar os padrdes dos mecanismos de
governanga corporativa, no processo de emissdo de titulos de dividas, nas empresas
selecionadas dos Estados Unidos e do Brasil, segundo a metodologia CEPAL.

Adicionalmente, em termos de objetivos especificos, pretende-se conhecer o
processo das emissdes de titulos corporativos nos dois paises e a classificacdo de riscos
das empresas selecionadas.

No que se refere a governanga corporativa, pretende-se analisar em profundidade
a documentagdo disponivel de informagfes financeiras, estatutos, relatérios anuais,
comparar as praticas de governanga entre as empresas norte-americanas e brasileiras,
analisar as principais deficiéncias dos dois paises, mensurar a aderéncia das praticas de
governanca com a metodologia CEPAL e sinalizar oportunidades de padronizagéo
dessas praticas, quando aplicavel.
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1.4 Estrutura da dissertagao

Esta dissertagdo esta estruturada em cinco partes. A introducdo contextualiza a
importancia do tema, o problema de pesquisa, a justificativa do trabalho e os objetivos
geral e especificos.

A segunda secdo apresenta uma revisdo tedrica da governanga corporativa, com
seu histdrico e mecanismos, a governanca corporativa nos EUA e Brasil e 0 processo de
emissdo de titulos de divida nos dois paises.

A terceira parte refere-se a metodologia do estudo, a classificacdo da pesquisa,
aos critérios de selecdo da amostra, ao indicador CEPAL e ao tratamento das
informagdes. A quarta secdo descreve a analise das empresas selecionadas e o0s
resultados obtidos.

Por fim, a quinta secdo apresenta as consideracdes finais da pesquisa, as

contribuicgdes, as limitagcOes e as sugestdes para pesquisas futuras.



19

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca corporativa: Historico e mecanismos

As discussdes e estudos em torno da problemaética da governanga corporativa
foram potencializados a partir da década de 90, com o aumento da globalizacdo e
ocorréncia de escandalos envolvendo falhas de governanca. Entretanto, a literatura
indica que a preocupacdo com a protecdo dos interesses dos proprietarios, principal
razdo de ser da governanca corporativa, remonta milénios anteriores (SAITO;
SILVEIRA, 2008, PEIXOTO, 2012, IBGC, 2014).

Remete-se a Berle e Means (1932) a autoria dos principios que fundamentam o
atual conceito de Governanga Corporativa. A publicacdo do livro The Modern
Corporation and Private Property desses autores trouxe a tona a relacdo entre estrutura
de propriedade e performance das empresas e deu inicio aos debates sobre possiveis
conflitos de interesses entre os proprietarios (ou acionistas) da organizacdo e seus
gestores (ou executivos). Berle e Means (1932) identificaram a evolucdo das empresas
e, consequentemente, as mudancas necessarias na gestao dessas instituicbes, conforme:

A moderna sociedade por agdes [...] revolucionaria em seus efeitos,
colocou o patriménio de numerosos individuos sob o mesmo controle
unico. Devido a essas transformacdes, o poder dos que se encontram no
comando se ampliou bastante, e a situacdo dos interessados —
trabalhador ou proprietarios — se modificou radicalmente. [Assim] o
proprietario que investe em uma companhia moderna, de tal forma
entrega seu patriménio aos que se encontram no comando da sociedade
que a sua posicdo de proprietario independente se altera para a de
simples recebedor de dividendos (BERLE; MEANS, 1932, p. 22).

Esse marco inicial, que descreve os diferentes (e por vezes antagdnicos)
interesses entre gestores e proprietarios, foi aprimorado pelas contribuicGes de Jensen e
Meckling (1976) e deu origem ao conceito da “Teoria das Agéncias”, reconhecido pela
literatura como um divisor de aguas na conceitualizacdo do tema governanca
corporativa (SAITO; SILVEIRA, 2008; PEIXOTO, 2012).

Jensen e Meckling (1976) definiram a relacdo de agéncia como o contrato sob o
qual investidores delegam aos gestores, 0s quais denominaram respectivamente
principais e agentes, a autoridade para gerenciar em seu nome. Os autores reconhecem
gue se ambas as partes tem interesse em maximizar a utilidade, as decisdes do agente

podem se beneficiar em detrimento dos interesses do principal. Os autores enfatizam


http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=The_Modern_Corporation_and_Private_Property&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=The_Modern_Corporation_and_Private_Property&action=edit&redlink=1
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que os problemas de agéncia ocorrem nos diferentes niveis hierarquicos da organizagédo
e nas diferentes instituicbes tais como sociedades anbnimas, empresas publicas,
cooperativas e sindicatos.

Para minimizar os impactos decorrentes do conflito de agéncia, Jensen e
Meckling (1976) argumentam a existéncia de custos de monitoramento e concessdes
contratuais e os definem como custos de agéncia. Para os autores a soma das despesas
de monitoramento por parte do principal com as concessdes de garantias contratuais por
parte do agente e 0s custos residuais (perdas provenientes da diminuicdo de valor da
firma em funcdo de decisdes tomadas pelo agente que ndo maximizaram a riqueza do
principal) contabilizam os custos de agéncia.

Ao comparar o comportamento de um administrador que detém integralmente os
direitos residuais de uma empresa, em relacdo ao administrador-proprietario que vende
parte desses direitos a terceiros, Jensen e Meckling (1976) introduzem o termo e as
discussbGes acerca da estrutura de propriedade. Os pesquisadores advogam que O
incentivo em apropriar-se de recursos corporativos em beneficios préprios aumenta na
medida em que diminui a parcela do capital préprio e consequentemente os direitos
sobre 0s resultados.

A pesquisa de Shleifer e Vishny (1997) inicia-se com o questionamento de como
garantir que investidores ndo serdo lesados pela distribuicdo incorreta de lucros, pelos
possiveis desvios de capital por parte dos gestores e pelas aplicaces do dinheiro em
maus projetos. Neste sentido definem a governanca corporativa como um conjunto de
mecanismos para assegurar aos investidores e credores o0 retorno dos seus
investimentos.

Os autores acima partem do pressuposto do conflito de agéncia e enumeram
quatro problemas potenciais nas empresas. Primeiramente, reconhecem a inexisténcia
de um contrato perfeito e a dificuldade da interpretacdo e julgamento de assuntos
corporativos nos tribunais, em especial nos EUA. Em segundo lugar, enumeram
possibilidades de expropriagdo gerencial, como por exemplo, venda de produtos ou
ativos por menores precos a empresas de propriedade do gerente. Em decorréncia da
possibilidade de expropriacdo, os autores salientam o custo com contratos de incentivos,
0 que inclui remuneracdo e bbnus, para coibir as praticas de beneficio proprio dos
gestores em detrimento dos acionistas. Por fim, evidenciam a existéncia do custo de
agéncia, principalmente pela interferéncia de maus gestores na diminuicdo dos ativos
das firmas (SHLEIFER; VISHNY, 1997).
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Os pesquisadores acima discutem ainda a protecdo legal dos investidores
minoritarios e a concentracdo de propriedade no mercado global. Concluem que a
protecdo legal € um importante elemento para o amadurecimento das praticas de
governanca, e que paises com sistemas legais fortes apresentam sistemas de gestdo mais
desenvolvidos, como é o caso dos Estados Unidos, Alemanha e Japdo. A concentracdo
de propriedade também é um fator limitante ao desenvolvimento da governanga
corporativa. Os autores evidenciam que o0s custos de agéncia em propriedades
concentradas sdo maiores e que a resisténcia dos Estados Unidos aos grandes
investidores tem impulsionado a evolugdo da governanca corporativa no pais
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).

La Porta et al (2002) advogam a importancia do sistema legal e da aplicacéo das
leis (enforcement) como um elemento eficiente de protecdo aos investidores da
expropriacdo de gestores oportunistas. Os autores concluiram que a protecdo dos
acionistas e credores pelo sistema legal é fundamental para compreender as diferencas
nos padrbes de financas corporativas dos paises e porque alguns paises possuem
mercados de capitais mais desenvolvidos que outros.

Os autores acima agruparam 0s sistemas legais em basicamente dois tipos: Lei
Comum e Lei Civil. Os paises sob 0 regimento de Lei Comum apresentam como
caracteristicas, forte protecdo dos investidores externos, regras feitas por juizes e
baseadas nas regras gerais, expropriacdo limitada e dever fiduciario mais protetor, como
por exemplo, os Estados Unidos. Ja os paises com o sistema de Lei Civil apresentam
fraca protecdo aos investidores externos, regras feitas por legisladores, isencdo dos
tribunais nas operacdes de auto-negociacdo e expropriacdo causada por oportunidades
nas leis. Nos paises com forte protecdo legal decorre a existéncia de jurisdigdes que
protegem os credores para lidar com processos de faléncia (default) e reorganizagdes.
Essas garantias incluem medidas para reaver seus investimentos e proteger os direitos
dos credores, dificultando as empresas devedoras buscarem prote¢do judicial em
reorganizacdo (LA PORTA et al, 2002).

O trabalho de Kapler e Love (2002), cujo objetivo era mensurar a qualidade da
governancga corporativa em catorze paises emergentes, corroborou com os resultados de
La Porta et al (2002) e identificou ainda que melhores praticas de governanca
corporativa correlacionam-se significativamente com melhor desempenho operacional e
maior valorizagdo dos ativos. A importante contribuicdo do estudo, no entanto, foi

evidenciar que o nivel da qualidade da governanca corporativa tende a ser mais
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relevante em paises com sistemas juridicos fracos, o que sugere que as corporacoes
tendem a compensar parcialmente as leis e execucdes fracas, pela aplicacdo de
mecanismos de governanca corporativa capazes de proporcionar maior credibilidade aos
investidores.

Nesta perspectiva, Carvalho (2002) salienta as diferencas nos modelos mundiais
de governanca corporativa. Segundo o autor, o paradigma de Berle e Means (1932) €
caracteristica dos EUA e Gra-Bretanha, em que o conflito de agéncia ocorre entre
acionistas e administradores. Nos outros paises, 0 acionista majoritario escolhe os seus
administradores e os gerencia. O conflito de interesses ocorre entre acionistas
majoritarios e minoritarios, principalmente em decorréncia da assimetria informacional.

Em razéo dessas diferencas, os sistemas de governanga corporativa no mundo
sdo classificados em basicamente dois grupos: 1) Outsider System: tipico sistema de
governanca anglo-saxdo, com proprietarios dispersos e predominantemente fora do
comando diario das operagdes da companhia, e 2) Insider System: comum na Europa
Continental e no Japdo com grande concentracdo de proprietérios, presente diretamente
no comando das operacgdes diarias ou via pessoas de sua indicacdo (IBGC, 2014).

Com relacdo ao marco inicial da governanca corporativa no mundo, a publicacédo
do Relatério Cadbury, em 1992, é considerado o ponto de partida. O documento com
recomendacdes formais de boas praticas foi elaborado por uma comissdo coordenada
por Sir Adrian Cadbury e surgiu como resposta aos escandalos registrados no mercado
corporativo e financeiro da Inglaterra no final dos anos 1980 (IBGC, 2014).

No Relatério de Cadbury (1992, p. 14) a governanca corporativa é definida
como “o sistema pelo qual as empresas estdo dirigidas e controladas”, em que o
conselho de administracdo tem a responsabilidade de garantir a gestdo nas suas
empresas. As decisGes do conselho incluem a criagdo de objetivos estratégicos, a
lideranca para efetiva-los, a fiscalizagdo dos negocios e a disponibilizagdo dos relatorios
aos investidores. O comité enfatiza ainda que as a¢6es dos conselheiros estéo sujeitas as
leis e aos regulamentos da assembleia geral (CADBURY REPORT, 1992).

Embora as definicbes acerca de governanga corporativa possuam diferentes
Opticas, a literatura indica um senso comum entre todas elas: a tentativa de mitigar os
efeitos da “Teoria das Agéncias” e o objetivo principal de defender 0s interesses dos
investidores sejam eles acionistas ou credores (CADBURY REPORT, 1992,
SHLEIFER; VISHNY, 1997, SAITO; SILVEIRA, 2008; PEIXOTO, 2012).



23

Segundo Correia, Amaral e Louvet (2011) a qualidade da governanca
corporativa é decorrente de seus mecanismos, ou fatores, constitutivos. Entende-se por
mecanismos, praticas corporativas com intuito de minimizar os conflitos de interesse
entre os agentes. Os autores consideraram em seu trabalho os mecanismos: 1)
composicdo do conselho de administracdo, 2) estrutura de propriedade e controle, 3)
modalidades de incentivo aos administradores, 4) protecdo aos acionistas minoritarios e
5) transparéncia.

Outros pesquisadores, como Andrade e Rossetti (2004) consideram mecanismos
mais abrangentes de governanca corporativa tais como: objetivos dos acionistas
empreendedores; relacdes acionistas-conselho-direcdo; mecanismos de reducdo de
oportunismos conflitantes com o propoésito de maximizacdo da riqueza dos acionistas;
estrutura de regulacdo e de fiscalizacdo das acBes corporativas; estrutura consultiva,
deliberativa e de comando; processo de formulacdo e execucdo da estratégia; sistema de
gestdo, de controle e de afericdo de resultados; sistemas de informacdes relevantes as
partes interessadas; padrfes de atendimento aos direitos das partes interessadas; e
sistemas de manutencdo dos ativos tangiveis e intangiveis da empresa.

No que tange a transparéncia de informagfes contabeis, o trabalho de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) consistiu em mensurar a qualidade das informagdes
divulgadas e em relacionéa-las com o sistema legal de protecdo dos investidores, o
enforcement legal, a maturidade do mercado e a concentracdo de propriedade. Os
autores consideraram a manipulacdo dos lucros (Earnings Management — EM) como
proxy para quantificar a transparéncia. A metodologia consistiu em mensurar quatro
dimensfes de manipulagdo dos resultados. A primeira dimensdo é a suavizagdo dos
lucros operacionais, calculada pela razéo entre o desvio padréo da receita operacional
liquida pelo desvio padrdo do fluxo de caixa operacional. A segunda dimensao
representa a correlacéo entre as alteracdes nos componentes contabeis (accruals) com o
fluxo de caixa operacional. A terceira dimensdo demonstra a magnitude calculada pela
razdo entre as varia¢fes das contas (accruals) em numero absoluto pelo valor absoluto
do fluxo de caixa. Por fim, a quarta dimensdo reflete o gerenciamento de pequenas
perdas. A partir de uma média aritmética entre as quatro medidas individuais, os autores
classificaram o grau de gerenciamento de resultados dos paises e agruparam em trés
clusters. A pesquisa evidenciou que 0 gerenciamento de resultados diminui no grupo de
paises com forte protecdo legal dos investidores, limitando a capacidade dos gestores
em adquirir beneficios privados de controle.



24

Na tentativa de melhorar a governanga corporativa e consequentemente o
desenvolvimento do mercado de capitais, a Organizagdo para Cooperagédo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) lista como prioridades no processo de reforma
da governanca as seguintes praticas: (1) tratamento adequado aos direitos de voto, (2)
tratamento justo de acionistas em hipdtese de mudanca no controle societario, (3)
garantia de integridade dos relatérios financeiros e aperfeicoamento da divulgacéo, (4)
desenvolvimento de conselhos eficientes, (5) aprimoramento da qualidade, eficacia e
seguranca da estrutura juridica e reguladora e (6) cooperacdo continua em ambito
regional (OCDE, 2014).

Com esse mesmo intuito, porém considerando a importancia do mercado de
titulos de dividas no cenario financeiro, a CEPAL, o CAF e o BID desenvolveram um
esforco para melhorar os mecanismos de governanca corporativa especificamente para
0s processos de emissao de titulos de divida. Uma das consequéncias desse projeto foi o
trabalho de Galindo (2012), que se prop0s a elaborar um indicador para mensurar 0s
padrGes dos mecanismos da governanca nos paises da América Latina, de forma a
incentivar a padronizacdo e a melhoria da gestdo pela minimizacdo dos riscos e
eficiéncia dos controles internos.

A elaboracdo desse indice, doravante denominado Indicador CEPAL, considera
as diretrizes e as melhores praticas reconhecidas por instituicdes regulatorias e
organizagfes, com o objetivo principal de identificar as deficiéncias das empresas
analisadas e de padronizar as praticas de governanga nos paises membros da CEPAL.
Essa padronizagdo tem por finalidade promover o desenvolvimento dos mercados de
capitais, na medida em que diminui o risco percebido nas emissfes de dividas. Dessa
forma, sdo consideradas na analise do Indicador CEPAL as varidveis que
reconhecidamente pela literatura ou baseadas na experiéncia do pesquisador, enguanto
membro do conselho de administrac@o e de comités corporativos, afetam o grau de risco
das emisses de dividas publicas (GALINDO, 2012).

Galindo (2012) considera quatro categorias de agrupamento dos padrdes: 1) o
papel e as responsabilidades assumidas pelos conselheiros da administragdo, 2) a
estrutura do conselho, 3) os comités corporativos para minimizar o risco do negécio e,
4) a evolucdo do desempenho dos conselhos. O pesquisador alerta para o fato de que
ndo existe grau de cumprimento para os padrdes estabelecidos, ou seja, a pontuacgéo é
binaria para todas as questdes: possui ou ndo possui.

Segundo o autor:
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A conformidade, em conjunto, promove uma boa GC e divulgacdo
oportuna e precisa de informagfes relevantes, o funcionamento eficaz
do sistema de controle interno e um comportamento responsavel no que
diz respeito a emissdo de titulos de divida. Em alguns dos padrdes
poderd perceber uma relacdo direta, como no caso relativo ao
funcionamento do Comité de Riscos. Em outros, a relacdo ndo é
necessariamente direta, mas relevante, como a selecéo de diretores do
Conselho de Administracdo, uma vez que a nomeacgdo indevida de
membros aumenta a probabilidade de que o desempenho na emissdo de
divida seja ruim (GALINDO, 2012, p.33).

O presente trabalho adota a metodologia proposta por Galindo (2012), ou seja, 0
Indicador CEPAL, cujos mecanismos considerados sao descritos na sequéncia.

Papel do Conselho de Administragdo

Na definicdo de Andrade et al (2009, p. 6) o conselho de administracdo atua
“como orgao intermediario entre acionistas ¢ administradores”, e tem o papel, conforme
Hermalin e Weisbach (2003), de garantir os interesses dos acionistas, ajudando na
resolucdo dos conflitos de agéncia.

O papel do conselno de administracdo é amplo, engloba desde acdes
relacionadas a gestdo dos executivos, tais como contratar e demitir gestores,
supervisionar seu desempenho destes e garantir-lhes uma remuneracdo compativel, até
gestdo estratégica da empresa, como a definicdo dos objetivos operacionais e de
responsabilidade social e o cumprimento desse planejamento (HERMALIM;
WEISBACH, 2003, ANDRADE et al, 2009, GALINDO, 2012).

No indicador CEPAL sdo avaliadas as informacdes do papel do conselho de
administracdo relativas a: 1) deveres do conselho, 2) mecanismos eficazes para
assegurar a disponibilidade de informacGes relevantes sobre ativos e dividas, 3)
autoridade para decidir sobre o planejamento estratégico da empresa, gestdo de
executivos, remuneracdo e endividamento da empresa e 4) papel de administrar, dirigir

e monitorar a corporagao.

Estrutura do Conselho de Administracéo

No que tange a estrutura do conselho de administracdo, o Indicador CEPAL
considera trés aspectos: 1) o tamanho do conselho, 2) o percentual de conselheiros
independentes e 3) a independéncia do presidente do conselho, ou seja, o presidente do
conselho de administracdo € um conselheiro externo sem vinculo ou interesses na

empresa.
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A pesquisa de Andrade et al (2009) objetivou identificar a relacdo entre a
estrutura do conselho com o valor de mercado e o desempenho das empresas brasileiras
de capital aberto. Os autores evidenciaram que a quantidade de conselheiros é
positivamente relacionada com o desempenho operacional e o valor de mercado. A
independéncia do conselho de administragdo foi identificada como um eficiente
mecanismo para melhorar o desempenho das empresas, mas somente naquelas que nao

possuiam altos niveis de endividamento.

Comités Corporativos

De acordo com Galindo (2012) a “importancia dos comités corporativos deriva
das tarefas e responsabilidades que assumem.” Neste sentido, o Indicador CEPAL
procura mensurar a autonomia e a independéncia da atuacdo dos comités pelas regras
explicitas nos regimentos do conselho administrativo. Os comités considerados no
Indicador sdo: 1) comité de auditoria, 2) comité de investimento em ativos financeiros,
3) comité de financiamento corporativo e 4) comité de riscos.

Em todos os comités é sugerido que a lideranca seja realizada por um
Conselheiro independente e que os membros participantes sejam competentes para
atuarem no comité em que estdo alocados. No caso do comité de auditoria, as
preocupacOes sdo referentes aos processos de auditoria e ao controle das informacoes
(GALINDO, 2012).

Evolugéo de Desempenho dos Conselhos

O acompanhamento do desempenho do conselho de administracdo é
fundamental para garantir o alinhamento com 0s objetivos propostos e para corrigir as
deficiéncias. O processo de monitoramento da evolucdo do conselho de administragéo
deve ser sistematizado em documentos e executado formalmente em periodicidade
definida (GALINDO, 2012).

O pesquisador alerta para o fato de que um eficiente sistema de governanga
corporativa implica custos para as empresas e a avaliagdo de desempenho do conselho
de administracdo permite: 1) visualizar a relagdo custo-beneficio entre a manutencao do
conselho e o desempenho gerado decorrente da sua instalacdo e 2) garantir a
normatizacdo da estrutura, integracdo e funcionamento do conselho e dos comités

corporativos.
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Dessa forma, um conselho € oportuno somente quando suas aclGes geram
rendimentos concretos em niveis superiores aos custos totais da sua manutencdo, ou
seja, quando efetivamente diminui os riscos percebidos, promove melhores captagdes de
recursos financeiros, elimina possibilidades de expropriacbes e maximiza retorno ao
acionista (HERMALIM; WEISBACH, 2003, ANDRADE et al, 2009).

2.1.1 Governanca corporativa nos Estados Unidos

A histdria da governanca corporativa nos Estados Unidos ocorre em paralelo
com a de outros paises desenvolvidos. No mesmo ano da publicacdo do relatério de
Cadbury (1992) foi divulgado pela General Motors (GM), nos EUA, o primeiro cédigo
de governanga denominado “Diretrizes de Governanga Corporativa”. Dois anos depois
uma pesquisa realizada pela CalPERS (California Public Employees Retirement System)
constatou que mais da metade das grandes corporacGes norte-americanas possuiam
manuais de recomendagdes de governancga corporativa (IBGC, 2014).

Uma importante diferenca dos EUA em relagdo aos paises latino-americanos
refere-se a estrutura patrimonial das grandes empresas. De forma geral, a sociedade
anonima estadunidenses tem acdes diluidas entre diversos investidores, caracterizando
uma separacdo entre propriedade e gestdo. Tal caracteristica remete ao paradigma
classico de Berle e Means, cujo conflito de agéncia ocorre entre os administradores que
podem abusar da delegacdo de autoridade concedida pelos acionistas em prol de
beneficios proprios em detrimento da maximizacdo de riquezas do acionista. (DE
PAULA, 2009).

O artigo de Lipton e Lorsch (1992) propunha melhorias de governanga
implementadas voluntariamente pelas organizacGes sem depender de imposicOes legais
ou determinacdes de 6rgdos regulatorios, tais como a Security Exchange Comission
(SEC). A proposta consistia basicamente em limitar o tamanho do conselho, manter
independéncia de metade dos conselheiros, aumentar o tempo gasto da diretoria tratando
problemas de governanga, definir estratégias, avaliar executivos pelos stakeholders
externos, monitorar o desempenho da empresa, divulgar informacGes, relatorios
contabeis e procuragdes aos principais acionistas em caso de resultados insatisfatorios
de longo prazo.

Nos anos 2001 e 2002 as fraudes contabeis da empresa Enron, WorldCom, Tyco
e outras empresas de destaque fragilizaram o sistema de governanga corporativa dos

EUA. Essas falhas e criticas serviram como catalisadoras da mudanca legislativa pela
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criacdo da Lei Sarbanes-Oxley de 2002 (HOLMSTROM; KAPLAN, 2003), apelidada
de SOX, que institui regras e regulamentacdes sobre o interesse publico e a prote¢do dos
investidores divididos em onze sec¢des. A lei estabelece: a criagcdo de um conselho com
estrutura, qualificacdo, deveres e supervisao, a independéncia e responsabilidades das
auditorias, a transparéncia dos relatdrios financeiros, a protecdo dos interesses publicos,
0s aspectos de remuneragdo dos gestores e as penalidades nos casos de fraudes na
contabilidade ou atos de conspiracdo contra shareholders ou stakeholders
(SARBANES-OXLEY ACT, 2002).

Aguilera (2005) realizou um levantamento sobre as implicac@es da instituicdo da
Lei Sarbanes-Oxley e identificou que o aumento da responsabilidade das empresas
impulsionou a confianga dos investidores e, consequentemente, o mercado de capitais.
Parte desse aumento de confianca foi decorrente da atuacdo de investidores
institucionais, principalmente a CalPERS, que, entre outras acGes de protecdo aos
acionistas, veta a re-eleicdo dos administradores de qualquer empresa e exige maior
transparéncia nas informaces contébeis.

Nos EUA existe a pratica do Plano de Opc¢bes de Compra de AcGes, ou
Employee Stock Options Plans (ESOP), que deveria alinhar os interesses de
administradores e investidores na medida em que incentiva os gestores a decidirem em
prol da perpetuidade e valorizacdo da empresa. Observa-se, em alguns casos, 0 aumento
do conflito, pois os executivos podem apresentar um desempenho superestimado de
forma a inflar o valor das a¢6es, vendendo-as por um preco acima do real. Em 2007,
mais de 100 empresas norte-americanas foram investigadas por suspeita desse tipo de
fraude e mais de 50 CEOs e conselheiros foram demitidos nos EUA (PEROBELLI; DE
SOUZA LOPES; DI MICELI DA SILVEIRA, 2012; IBGC, 2014).

A crise financeira internacional de 2008 evidenciou sérios problemas na gestédo
de riscos das companhias norte-americas e o papel dos conselheiros. De acordo com
Nufiez e Velloso (2009) a regulamentacdo do mercado de capitais € um “mosaico” de
agéncias reguladoras, pois existem agéncias nos niveis federal e estadual. Essa
fragmentacdo regulamentar propiciou um processo denominado de “arbitragem
regulatoria” que, em conjunto com a ineficiéncia dos drgéos fiscalizadores e analistas de
riscos, acarretaram a crise de 2008.

As autoras acima elucidam a defasagem das acOes regulatdrias em relacdo as
diferentes crises ocorridas nos Estados Unidos e as diferencas entre elas. Citam, como

exemplo, a regulacéo federal bancéria como resposta a crise decorrente da Guerra Civil,
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a Reserva Federal para mitigar efeitos da crise monetaria e Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) para garantir os depdsitos ap6s a Grande Depressdo, conforme
Quadro 1. No caso da crise de 2008 foram reveladas falhas simultaneas de duas partes.
Uma parte, por responsabilidade das empresas que ndo tiveram a capacidade de
questionar os riscos, a contabilidade, os principios éticos e 0s impactos na economia
global e outra parte, pelos 6rgdos reguladores que ndo tiveram condi¢Ges de monitorar
adequadamente as operacdes de risco. As autoras propdem trés acGes para recuperagdo
da satde do mercado financeiro nos EUA: liquidez, transparéncia e reducao de contas.
Howson (2009) avalia a crise financeira dos EUA sob outra perspectiva. O autor
afirma que o foco da crise decorreu das negociagdes arriscadas com “ativos toxicos, ou
seja, da troca de dividas por outras dividas mais arriscadas e de maior prazo, que
comprometeram a capacidade de crédito mundial. O autor diferencia a crise de 2008 nos
EUA de outras crises de confianca associadas as fraudes contabeis, como no caso da
Enron e ressalta que seria um erro atribuir as causas da crise as falhas dos mecanismos
de governanca corporativa, justificando que a governanca tem o papel de conciliar e de

dirimir conflitos internos.

Agéncia A guem Estado Ano de Fonte de
reguladora supervisiona criacdo financiamento
Officer of the | Bancos Tesouro 1863 Avaliacdes de
Comptroller of | nacionais nacional bancos nacionais e
the Currency lucros de

investimentos,
predominantemente
de fontes do

Tesouro.
Federal Conglomerados | Sistema de 1913 Rendimentos em
Reserve bancarios e banco central bbnus do governo,
(FED) bancos estatais | publico e investimentos em
privado moeda estrangeira,

empréstimos de
filiadas e taxas de

Servico
Federal Bancos estatais | Agéncia 1933 Financiamento
Deposit membros da independente proprio
Insurance FED
Corp.
Securities and | Firmas de Agéncia 1933-1934 Congresso e
Exchange corretagem e independente recursos de
Commission bolsa de avaliacOes
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Commodity Mercado de Agéncia 1974 Congresso
Futures opcoes futuras | independente

Trading em bolsas

Commission

Quadro 1: Agéncias reguladoras vigentes nos EUA.
Fonte: Nufiez e Velloso (2009, p. 109)
Ocorreram vérias tentativas mundiais para recuperacdo da confiabilidade do

mercado acionério, dentre elas, os Acordos de Basileia, que se referem as propostas
especificas para instituicdes financeiras, embora a Lei Dodd-Frank tenha causado uma
série de debates e polémicas. Em resposta a crise de 2008, em 2010 a equipe de
administracdo do presidente Obama propds uma efetiva reforma a ser concretizada no
Poder Legislativo em Julho de 2010. Julgada ambiciosa por sua cobertura e seus
objetivos, a lei aborda aspectos de seguranca sistemica, regras para indicadores
bancarios, derivativos, responsabilidades das agéncias de rating, remuneracdo dos
executivos e a regra de Volcker, considerada uma das mais radicais, pois impossibilita
operacdes de especulacdo com precos dos ativos, uma vez que as instituicdes
financeiras devem investir somente com seus proprios recursos, pelo menos em
aplicagdes de alto risco (ANBIMA, 2011).

2.1.2 Governanca corporativa no Brasil

No Brasil o marco inicial da governanca corporativa é atribuido a propria
fundagéo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo — IBCA, em 1995,
hoje conhecido por IBCG. Neste mesmo ano, ocorreu a publicagdo do Relatério Vienot,
marco da governanca na Franca.

Em dezembro de 2000 a Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBovespa) lanca
oficialmente os niveis diferenciados de governanga corporativa (NDGC): Nivel 1 (N1),
Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM), e em seguida cria Indice de Governanca
Corporativa (IGC), cujo objetivo é medir o desempenho de uma carteira composta por
acOes de empresas que apresentem bons niveis de governanca. O quadro 2 apresenta 0s

critérios exigidos para a integracdo nos diferentes niveis da BM&FBovespa.
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Cinco, com
20%
independentes
e mandatos de
2 anos

Independente

Facultativo

80% para agoes

ON

Facultativo

Quadro 2 — Exigéncias requeridas para integrar os NDGC da BM&FBovespa

Legenda: Acbes Ordinarias (ON); Acdes Preferenciais (PN); Generally Accepted Accounting
Principles in the United States (US GAAP); Intenational Financial Reporting Standards

(IFRS).

Fonte: Peixoto (2012) e BM&FBovespa (2014)

A Figura 2 apresenta a trajetoria das adesdes das empresas aos NDGC. Desde a

criacdo dos niveis diferenciados até o ano de 2013 evidencia-se, de forma geral, um

significativo aumento de adesdo em qualquer nivel. A progressao é ainda maior quando

comparada a adesdo ao segmento Novo Mercado.
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Figura 2 — Trajetdria da adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa, periodo de
2001 a 2013
Fonte: BM&FBovespa (2014)

Em 2001 ainda ocorre a instituicdo da Lei 10.303, em reforma a Lei das
Sociedades Andnimas, cujo objetivo principal era ampliar a protecdo aos acionistas
minoritarios, ficando conhecida como “nova lei das S.A.s” (PEIXOTO, 2012). Essa lei
altera e acrescenta dispositivos na Lei n° 6.404/1976, que dispbe sobre as Sociedades
por Acdes, e na Lei n® 6.385/1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissdo de Valores Mobiliarios (LEI 10303/2001). Dentre as principais
reformas na lei destacam-se: a explicitacdo das regras de atuacdo no conselho fiscal,
divulgacdo de informacfes para as assembleias, estabelecimento de regras mais rigidas
para aquisicdes ou fechamentos de capital, regras de pagamento de dividendos,
tratamento das assimetrias informacionais e regras para emissdo, conversdo e
antecipacéo de debéntures (LEI 10303/2001; PEIXOTO, 2012).

Em junho de 2002, a CVM langca sua cartilha sobre governanca:
"Recomendacbes da CVM sobre Governanca Corporativa™, voltada para as companhias
abertas. A definicdo de governanca corporativa adotada na cartilha a define como
sendo:

... 0 conjunto de préaticas que tem por finalidade otimizar o desempenho
de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
andlise das praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia, eqlidade de tratamento
dos acionistas e prestagdo de contas (CVM, 2002).

As recomendac0es estdo divididas em quatro capitulos com orientac6es sobre: 1)
Transparéncia: recomendacfes para as assembleias, estrutura acionaria e grupo de
controle, 2) Estrutura e responsabilidade do conselho de administracdo, 3) Protegéo a
acionistas minoritarios e 4) Auditoria e demonstrac@es financeiras (CVM, 2002).

Ja 0 IBGC publicou em 2009 a quarta edi¢do do Cddigo de Melhores Préaticas de
Governanca Corporativa. A justificativa para a revisdo decorre das mudancas no
ambiente organizacional, do aquecimento do mercado de capitais, do aumento do
namero de empresas listadas da Bolsa, dos problemas de transparéncia em algumas
organizagbes e da crise econdmica mundial. O IBGC define, ainda, governanca
corporativa como sendo o:

Sistema pelo qual as organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre proprietarios,
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conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas
praticas de governangca corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacéo, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade (IBGC, 2009).

Os principios béasicos propostos pelo cddigo sdo transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa. As recomendacdes estdo agrupadas
em seis capitulos: 1) Propriedade: votacOes, assembleias, transferéncia de controle e
politica de dividendos, 2) Conselho de administracdo: estrutura, qualificagéo,
presidéncia, independéncia, remuneracéo dos conselheiros e relagdo com outras &reas,
3) Gestdo: transparéncia, informacbes e politica de remuneracdo dos gestores, 4)
Auditoria Independente, 5) Conselho fiscal e 6) Conduta e conflito de interesses (IBGC,
2009).

Catapan e Cherobim (2010, p. 208) alertam para o tipo de conflito de agéncia
existente nas firmas brasileiras. Neste caso, o conflito € comumente entre acionistas
majoritdrios e minoritarios, sendo esses Ultimos “excluidos do controle,
consequentemente levando o majoritario a uma justaposicdo da propriedade e controle”.
Para os autores, a inclusdo de clausulas de tag along ajuda a minimizar esse conflito.

Os pesquisadores De Paula, Ribeiro e Almeida (2012) analisaram a relagéo entre
a governanca corporativa de empresas brasileiras a partir da metodologia do Indicador
CEPAL. Os autores compararam o Indicador CEPAL com os niveis diferenciados de
governanca corporativo (NDGC) da BM&FBovespa e concluiram que a adesdo aos
NDGC mais elevados, ou a migracao para niveis mais elevados, ndo isenta a empresa de
problemas de governanca. Com relacdo a padronizacdo proposta pelo Indicador
CEPAL, os autores evidenciaram a caréncia de comités nas organizacGes brasileiras,
principalmente os comités de investimento em ativos financeiros, de financiamento
corporativo e de riscos.

A pesquisa de Peixoto (2012) analisa a relagdo entre governanca corporativa,
valor e risco nos periodos de crise local, crise global e ndo-crise considerando as
empresas brasileiras de capital aberto. A autora construiu trés indicadores de
governanga corporativa pela metodologia da analise fatorial de catorze informages
referentes aos cinco mecanismos de governanga: 1. Compensacdo dos gestores, 2
Conselho de administracdo, 3. Estrutura de propriedade e controle, 4. Protecdo aos
acionistas minoritarios e 5. Transparéncia das informacgdes publicadas. O primeiro

indice foi denominado de IGC14, por conter os catorze fatores que comp&em o indice, 0
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segundo denominado IGCX, que contém os fatores principais e IGC1, composto pelo
fator mais relevante. A pesquisa evidenciou nos periodos de crise local a importancia do
mecanismo de compensacdo dos gestores e nos demais periodos, 0 mecanismo de
protecdo aos acionistas minoritarios. Identificou outras consideracdes a respeito da
trajetdria da governanca no Brasil. Em primeiro lugar identificou melhorias no conselho
de administracdo pelo aumento da média do grau de independéncia do conselho,
passando de 52,6% em 2000 para 58,5% em 2009 e pelo aumento do numero de
empresas em que ha separacdo entre o presidente do conselho de administracdo e o
Chief of Office (CEQO) da empresa. Em segundo lugar, que empresas com menos de
catorze anos possuem, na média, os melhores indicadores de governancga enquanto que
empresas contrariando as expectativas de que empresas mais antigas possuiram
melhores indicadores. E por fim, ndo foi observada relacdo entre o pertencimento ao
nivel de governanca diferenciado Novo Mercado com as melhores praticas propostas no
trabalho. Isto implica inferir que empresas com boas préticas de governanca nao
necessariamente aderiram ao segmento Novo Mercado, da mesma forma que empresas
listadas no Novo Mercado ndo necessariamente possuem os melhores indicadores
selecionados pela pesquisadora como determinantes de uma boa governanca.

O trabalho de Silva et al (2009) considera uma avaliacdo de catorze indicadores
de governanca corporativa de onze empresas listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa e analisa que a média obtida de 8.25 pontos é pouco maior que a
metade da pontuacdo méaxima (7,0). Dessa forma, assim como na pesquisa de Peixoto
(2012), infere-se o questionamento da completitude de todos 0s mecanismos de
governanga corporativa nos requisitos para aderéncia aos niveis de governanca da
BM&FBovespa.

A necessidade de captacdo de recursos financeiros em mercados internacionais
corroborou com o desenvolvimento de mecanismos de governanga corporativa no
Brasil. Neste cenario, empresas com melhores praticas de governanga corporativa
tendem a agregar mais valor as suas agbes, na medida em que fornecem aos seus
investidores, mecanismos que lhes assegurem prote¢édo superior (RAPPAPORT; 1998,
ANDRADE; ROSSETTI; 2004, NAKAYASU; 2006).

Embora os avangos nas pesquisas, discussdes e conhecimento acerca do tema de
governancga corporativa sejam visiveis, percebem-se, ainda, lacunas de informacdes e
praticas corporativas que atendam aos preceitos das boas praticas de governanca. Essas

lacunas ocorrem pela tendéncia atual de integracdo econGmica que requer uma
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padronizacdo dos procedimentos, pelo interesse dos investidores que exigem boas
praticas e particularmente no caso do Brasil, “pela alta concentragdo do controle
acionério, pela baixa efetividade dos conselhos de administracdo e pela alta
sobreposicao entre propriedade e gestao” (IBGC, 2014).

Corrobora com essa conclusdo o trabalho de Peixoto, Forti e Santiago (2009)
que sinalizam as caréncias no modelo de governanga corporativa devido aos principais
motivos: “mercado de capitais ainda pouco expressivo; propriedade acionéria
concentrada; sobreposicdo propriedade-gestdo; conflito de agéncia entre acionistas
majoritarios e minoritarios; fraca protecdo a minoritarios e baixa eficacia dos Conselhos

de Administragao”.

2.2 Emissao de titulos de divida: Conceitos

A origem da emissdo de titulos de divida é atribuida ao mercado inglés, no
periodo pds-revolucado industrial, quando grandes corporagdes necessitavam de recursos
para financiar seus projetos (ANDIMA, 2008). Emissdo de titulos se refere aos
documentos que garantem uma obrigacdo das empresas captadoras em restituir o
montante emprestado e as devidas remuneracdes ao emprestador. As emissdes de titulos
privados de renda fixa de curto prazo configuram as notas promissorias, € as de médio e
longo sé&o denominadas debéntures (ANDIMA, 2008; GIACOMONI, 2011).

De Paula, Ribeiro e Almeida (2012) argumentam que a aquisicdo de titulos
corporativos incorre em riscos aos debenturistas relativos a capacidade de pagamento
das empresas emissoras. Fisher (1959) reconhece que o0s investidores assumem maiores
riscos conforme aumentam os retornos esperados e propde quatro hipdteses para
mensurar o prémio de risco, ou seja, a diferenca entre o rendimento do mercado e o
rendimento do titulo: 1. O prémio pelo risco de uma empresa depende em primeiro
lugar do risco de a empresa cumprir suas obrigacGes e em segundo lugar, da sua
“negociabilidade” (marketability); 2. O risco do ndo-pagamento (default) é estimado a
partir da combinacdo de trés varidveis: a variagdo do lucro-liquido, o tempo de
solvéncia da empresa e a razdo entre o patrimonio liquido e o valor da divida da
empresa; 3. A negociabilidade dos titulos depende unicamente do varidvel valor de
mercado dos titulos em circulacdo e 4. O logaritmo do prémio do risco depende das
quatro variaveis supracitadas. A partir do método de regressdo de minimos quadrados

com empresas industriais norte-americanas, Fisher (1959) conclui a influéncia do risco



36

de crédito nos spreads das debéntures e introduz a proxy de liquidez como sendo o
volume de titulos emitidos.

Outros estudiosos se dedicaram a justificar a variabilidade dos spreads de
debéntures, como é o caso de Fama e French (1993) que identificam o vencimento e o
risco de default como os principais determinantes dos spreads.

No estudo de Elton, Gruber, Agrawal e Mann (2001) foram comparados 0s
spreads das debéntures de empresas privadas e os dos titulos do governo norte-
americano com o objetivo de quantificar as diferencas desses spreads, bem como de
explicar as diferencas entre um e outro. Os autores enumeram as trés principais razoes
para 0s gaps entre os spreads das taxas de titulos corporativos e governamentais: 1.
Compensacdo de uma possivel perda acima das taxas livres de risco no caso dos titulos
corporativos, 2. Diferenca de tributacdo para pagamentos de prémios corporativos e
titulos do governo e 3. Exigéncia por maiores retornos como compensacao pelos riscos
mais elevados. Nesta data, os autores identificaram uma pequena diferenga no prémio
das tarifas corporativas em relagdo aos tesouros publicos e consideram 0s impostos
como parte substancial da diferenca, seguido pela influéncia da relacdo risco versus
retorno, mensurado pelos ratings dos titulos corporativos.

No trabalho seminal sobre rendimentos de dividas e problemas de agéncia, 0s
autores John, Lynch e Puri (2003) analisam um conjunto de empréstimos garantidos e
ndo-garantidos no periodo de janeiro de 1993 até marco de 1995 e demonstram,
contrariamente as expectativas, que os spreads sdo maiores para 0s casos das dividas
com garantias. Os pesquisadores atribuem a esse fato o efeito dos problemas de agéncia
entre gestores e titulares de dividas e imperfeicfes no processo de classificagdo de
riscos e concluem que os problemas de agéncia afetam o valor dos ativos.

Corroborando com essa afirmacgéo, o trabalho de Ashbaugh-Skaifea, Collins e
LaFond (2006) investigou a relacdo entre os mecanismos de governanga corporativa
com as classificacbes de ratings mais elevados. Utilizando dados de 2000 empresas
norte-americanas no ano fiscal de 2002, os pesquisadores concluiram que as
classificacbes de crédito estdo relacionadas negativamente com o numero de
blockholders, positivamente com os direitos dos acionistas minoritarios, positivamente
com o grau de transparéncia financeira e positivamente com o grau de independéncia do
conselho administrativo. Os autores indicam que uma boa governanca pode traduzir
significativas economias do custo da divida, porém argumentam o custo de se manter

uma boa governanca. Por outro lado, identificam as razbes de uma governanca fraca,
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suportada pela sobrecompensacdo dos CEOs que recebem uma remuneragéo superior ao
custo da divida.

Parte desses resultados diferem-se dos obtidos no trabalho de Silva et al (2009)
que também objetivou verificar no Brasil a influéncia da governancga corporativa nos
ratings das debéntures. Pelo modelo econométrico logistico ordenado, os pesquisadores
concluiram que a qualidade da governanga corporativa apresenta relacdo sobre os
ratings das debéntures, mas somente em conjunto com outras varidveis (contabeis e de
mercado). Os resultados apontaram que quanto maior o valor medido pela variavel de
governanca maior o valor da variavel dependente e, consequentemente pior é o rating
das debéntures, contrariando as expectativas, ja que o esperado € que quanto melhor a
qualidade da governanca corporativa melhor seria a confianga do mercado e,
conseqiientemente, melhor seria a classificacdo dos ratings (SILVA et al 2009).

De acordo com Saito, Sheng e Bandeira (2007, p. 281) “os acionistas podem
expropriar riquezas de debenturistas de diversas maneiras’: pelo pagamento indevido de
dividendos, pela recompra de agOes ou pelo investimento em projetos de alto risco
financiados por emissdes adicionais de divida.

A criacdo de mecanismos e monitoramentos que objetivam mitigar a
expropriacdo de riquezas dos debenturistas incide em custos. Conforme descrito por
Coase (1937), a elaboragédo de contratos envolve custos, denominados ex ante, e por
Williamson (1985), a manutencdo e 0 monitoramento desses contratos incorrem em
custos ex post. Para os autores, 0s custos decorrentes dos contratos sdo denominados
“custos de transagao”.

Saito, Sheng e Bandeira (2007) argumentam que h& um equilibrio no
estabelecimento de clausulas pelo lado dos debenturistas e pelo lado das empresas
tomadoras, ou seja, um equilibrio entre o0s custos associados as clausulas de
monitoramento e possibilidades de renegociacdo do contrato da divida com as possiveis
perdas de investimentos por clausulas muito restritivas. Além disso, a condi¢cdo do
crédito da empresa tomadora determina a taxa de juro requerida dos debenturistas. Se a
confianca do devedor deteriorar-se, 0 credor exigird novas recompensas, maiores
garantias e novas restricbes contratuais. Por outro lado, o aumento da qualidade do
crédito incorre em tentativas de renegociacdo ou de refinanciamento em novos projetos.
Em ambos os casos ocorrem custos para as alteracdes contratuais que se justificam
somente quando sdo superados pelos beneficios proporcionados. Os pesquisadores

afirmam ainda que devido as limitagcBes contratuais nas emissdes de debéntures e do
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risco de expropriacdo inerente ao negocio de debéntures, os debenturistas exigem uma

taxa maior como compensacao desses riscos.

2.2.1 Emisséo de titulos de divida nos Estados Unidos

O mercado de capitais nos EUA até o século XIX era considerado de dificil
acesso, embora o pais fosse visto como um mercado emergente. Entre 1860 e 1880 a
companhia ferroviaria “The Chicago, Milwaukee & St Paul Railway” emitiu titulos com
garantias sobre o0s ativos reais, que no caso, eram as terras da ferrovia, caracterizando o
inicio de garantias em debéntures nos EUA. Essa pratica foi seguida também pelas
companhias ferroviarias “Baltimore & Ohio Railroad’s” e a “Union Pacific Railroad”
que em 1901 emitiram debéntures, porém desta vez, com garantias sobre as acfes das
companhias, 0 que iniciou o processo de debéntures conversiveis no mercado de
capitais norte-americano, seguido por outras empresas, tais como a Westinghouse,
American Telephone and Telegraph (ATT) e General Eletric (GE). O fato de existirem
restricbes a compra direta de acbes por vérias instituicbes financeiras nessa época
alavancou o numero de negociacdes de debéntures conversiveis, uma vez que as
empresas financeiras vislumbraram na aquisicdo de debéntures a possibilidade de
contornar essa restricdo (ROZENBAUM, 2004).

A partir de entdo, a comercializacdo de debéntures, em especial as do tipo
conversiveis, foi utilizada para possibilitar fusdes, aquisicdes e financiar pequenas e
médias empresas. Comumente, as emissdes foram utilizadas por empresas de crédito
duvidoso e com altas taxas de retorno, por isso denominadas junk-bonds. Em 1984 o
lancamento de uma debénture conversivel pela IBM, com rating AAA, modificou a
percepcao de riscos das debéntures propiciando a emissdo por outras empresas, tal como
a EuroDisney. Nos anos 90 essa pratica foi seguida por empresas de tecnologia, até
entdo consideradas com crédito favoravel, como Motorola, Ericson, Oracle e Cisco, que
se utilizaram do mercado de debéntures para expansdo de seus negocios
(ROZENBAUM, 2004).

A trajetoria das emissdes de debéntures nos EUA esta representada na Figura 3.
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Figura 3 — Emissdo de debéntures no mercado dos EUA
Fonte: SIFMA, dados extraidos do site http://www.sifma.org/research/statistics.aspx, acesso em
23/05/2014

Kish e Livingston (1992) estudaram os determinantes das opgdes de resgate nos
titulos corporativos norte-americanos nos anos de 1977 a 1986. Neste periodo
identificaram que o uso de opcdes de compra nos contratos eram mais frequentes em
titulos com taxas de juros mais altas em empresas com maiores probabilidades de
default, em crescimento e em titulos com vencimentos mais longos.

Nessa mesma linha, o estudo de Driessen (2005) objetivou avaliar se o risco
default é precificado nos titulos corporativos. Em outras palavras, o pesquisador avaliou
se 0 spread de titulos € maior nas empresas com maiores riscos. A partir de uma
amostra de 104 empresas norte-americanas o autor concluiu a existéncia de relagéo
entre prémios de riscos, bem como liquidez e efeitos tributarios sobre os movimentos

dos spreads dos titulos.

2.2.2 Emisséo de titulos de divida no Brasil

No Brasil, o histérico da emissdo de debéntures inicia-se em 1882 com o
primeiro normativo que instituiu obrigac6es ao portador de titulos do setor privado com
as caracteristicas semelhantes as debéntures. Posteriormente, cinco decretos
influenciaram o mercado de debéntures brasileiro conforme Quadro 3 (ANDIMA,
2008).

Documento Ano Regulamentacéo
Decreto 177-A 1893 Normatiza os empréstimos por debéntures
Decreto 2519 1897 Normatiza 0s procedimentos decorrentes de

insolvéncia do emissor

Decreto 781 1938 Regulamenta a comunhdo dos interesses dos
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debenturistas

Decreto-Lei 2627 | 1940 Permite a emissdo de obrigagdes sob a forma
nominativa
Decreto-Lei 7661 | 1945 Normatiza os direitos e procedimentos dos

credores das sociedades insolventes.

Quadro 3 — Histérico de Normativos de Debéntures no Brasil.
Fonte: ANDIMA (2008)

As principais mudancas na Lei 10303/2001 Art. 52 foram:

e A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito
de crédito contra ela, nas condi¢cBes constantes da escritura de emissao e, se
houver, do certificado.

e A debénture podera conter clausula de correcdo monetaria, com base nos
coeficientes fixados para correcdo de titulos da divida publica, na variacdo da
taxa cambial ou em outros referenciais ndo expressamente vedados em lei.

e A escritura de debénture podera assegurar ao debenturista a op¢do de escolher
receber o pagamento do principal e acessorios, quando do vencimento,
amortizag&do ou resgate, em moeda ou em bens avaliados nos termos do art. 8.

e Na companhia aberta, o conselho de administracdo podera deliberar sobre a
emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em acGes e sem garantia real, e
a assembléia-geral pode delegar ao conselho de administragdo a deliberacdo
sobre as condicBes de que tratam os incisos VI a VIII deste artigo e sobre a
oportunidade da emisséo.

¢ Nenhuma emissdo de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os
seguintes requisitos: | - arquivamento, no registro do comércio, e publicacdo da
ata da assembléia geral, ou do conselho de administracdo, que deliberou sobre a
emissdo; Il - inscri¢do da escritura de emissdo no registro do comércio.

e Os registros do comércio manterdo livro especial para inscricdo das emiss@es de
debéntures, no qual serdo anotadas as condi¢cOes essenciais de cada emissao.

e As debéntures podem ser objeto de depdsito com emissdo de certificado, nos
termos do art. 43.

e A escritura de emissdo pode estabelecer que as debéntures sejam mantidas em
contas de custddia, em nome de seus titulares, na instituicdo que designar, sem
emissdo de certificados, aplicando-se, no que couber, o disposto no art. 41.

¢ Notificar os debenturistas, no prazo maximo de 60 (sessenta) dias, de qualquer
inadimplemento, pela companhia, de obrigagdes assumidas na escritura da
emissao.

A evolugdo do mercado brasileiro de debéntures ocorreu conforme Figura 4.
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Figura 4 — Emissao de debéntures no mercado brasileiro
Fonte: CVM e ANBIMA, dados extraidos do site http://www.debentures.com.br/dadosconsolidados/
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De acordo com o relatério disponibilizado pela CVM sobre o mercado de
capitais, a maior evolucao se deu no comércio de debéntures, principalmente impactada
pelos desdobramentos do cenario de incertezas do mercado internacional e as politicas
governamentais de estabilizacdo econémica.

A principal fonte de captacdo de recursos para as empresas no ano de 2012
ocorreu na forma de debéntures. Além disso, as debéntures constituem uma fonte
alternativa de diversificagdo de carteiras que apresenta retornos mais elevados que
titulos indexados de curto prazo. Em 2012 houve um crescimento de emissdo de
debéntures indexadas ao IPCA (indice de Preco Amplo ao Consumidor) e ampliacdo do
prazo médio de 5,2 anos nas ofertas de 2011 para 6,1 anos nas ofertas de 2012 (CVM,
2012).
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3. METODOLOGIA
Este capitulo apresenta os aspectos pertinentes a classificacdo da pesquisa,
métodos utilizados, escolha das empresas, procedimentos de coleta de dados e aplicagdo

do indicador de governancga corporativo.

3.1 Classificacdo da pesquisa, da amostra e dos dados

A forma de abordagem do presente trabalho é mista, ou seja, quantitativa e
qualitativa. Do ponto de vista quantitativo, conforme argumenta Silva e Menezes (2005,
p.20), esta pesquisa considera que o objeto possa ser quantificavel, “o que significa
traduzir em numeros opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las”. Para tal
sédo utilizados recursos e técnicas estatisticas.

Do ponto de vista qualitativo, este trabalho apresenta um caréater investigativo e
interpretativo a partir da analise de conteudo das informagdes divulgadas pelas
empresas, pois conforme explica Bauer e Gaskell (2002):

A analise de conteudo é apenas um método de analise de texto
desenvolvido dentro das ciéncias sociais empiricas. Embora a
maior parte das andlises classicas de conteldo culmine em
descricBes numericas de algumas caracteristicas do corpus do
texto, consideravel atencdo esta sendo dada aos "tipos",
"qualidades”, e "distingbes" no texto, antes que qualquer
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guantificacdo seja feita. Deste modo, a analise de texto faz uma
ponte entre um formalismo estatistico e a analise qualitativa dos
materiais (BAUER; GASKELL, 2002, p. 190)

Quanto ao objetivo, esta pesquisa & descritiva. De acordo com Gil (2008), a
pesquisa descritiva tem como objetivo descrever as caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacfes entre as varidveis. Neste
trabalho se pretende descrever as caracteristicas da governanca corporativa nos
processos de emissao de titulos das empresas selecionadas.

Foram escolhidos os dois paises (Estados Unidos e Brasil) para aplicacdo do
indicador CEPAL. A escolha dos EUA se deve ao fato de localizar-se geograficamente
no continente americano, sendo um dos poucos paises americanos que ainda ndo foi
analisado segundo a metodologia do indicador CEPAL. E principalmente, pelo interesse
em contrapor praticas de governanca em paises com diferentes maturidades de mercado
financeiro, sistemas juridicos e politicos e estrutura de propriedade.

A comparagdo dos diferentes mecanismos de governanga corporativa no
processo de emissdes de titulos dos dois paises pode sinalizar oportunidades de
aperfeicoamentos para as empresas brasileiras e os demais paises sob a area de
influéncia da CEPAL. Em outras palavras, acredita-se que o estudo dos padrdes dos
mecanismos de governanga corporativa nos EUA pode fornecer possibilidades de
aprendizado aos paises membros da CEPAL e um benchmark a ser almejado pelos
agentes do mercado financeiro.

A escolha por quatro empresas de cada pais segue 0 mesmo critério utilizado nos
trabalhos anteriores realizados pela CEPAL em conjunto com o CAF e 0 BID, no Chile,
México, Coldmbia, Peru e Brasil. Esses trabalhos referem-se a um esforco em
padronizar as boas préaticas de governanga corporativa no processo de emissao de titulos
e, consequentemente, em dirimir os riscos de investimentos, melhorando o desempenho
do mercado financeiro desses paises.

A escolha pelas empresas também tendeu aos critérios dos trabalhos anteriores,
que preferencialmente selecionaram as organizagdes com as caracteristicas: empresas
com possibilidade de ocorréncia de default ou rebaixamento de classificagdes de
ratings, ou casos de renegociagéo, casos de sucesso e uma institui¢ao financeira.

As empresas selecionadas sdo apresentadas no Quadro 4, bem como as suas

caracteristicas.
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Pais Empresa Segmento Caracteristica
ExxonMobil Petrolifera Elevados ratings
_ Recebeu sinal de alerta de default apds
Nucor Metallrgica :
crise 2008
EUA
GeneralMotors Automobilistica Apresentou default ap6s crise 2008
BNY Mellon Iqsﬂtmgao Elevados ratings
Financeira
Petrobras Petrolifera Elevados ratings
Teve seus ratings rebaixados para grau
Gerdau Metalurgica médio baixo, esta apenas um nivel acima
Brasil do grau especulativo
as Teve seus ratings rebaixados para grau
Braskem Quimica médio baixo, esta apenas um nivel acima
do grau especulativo
Itau Holding S.A. Institui¢ao Ratings médios
Financeira

Quadro 4: Selecdo das empresas brasileiras e norte-americanas para a pesquisa.
Fonte: Elaboragao propria.

Do lado norte-americano, a ExxonMobil foi escolhida por apresentar
caracteristicas semelhantes a Petrobras, favorecendo a comparacdo entre as duas
petroliferas. Além disso, Robert Monks, um dos fundadores da teoria da governanca
corporativa e ativista dos direitos dos acionistas, trabalhou para a separacao dos cargos
de presidente do Conselho e CEO. Essa batalha dividiu opinides, mas nédo foi suficiente
para mudar o cendrio e continua o acimulo de fungdes: CEO e presidente do Conselho
(SILVEIRA, 2008). Essa caracteristica despertou o0 interesse em estudar o
comportamento dos outros mecanismos de governanga corporativa na ExxonMobil.

A Nucor foi uma das empresas norte-americanas fortemente abalada pela crise
de 2008. Nos primeiros anos subseqiientes a crise, a empresa permaneceu com ratings
baixissimos, chegando a ser emitido estado de alerta pelas agéncias classificadoras
(DISTRESSED DEBT SECURITIES, 2014)

A escolha pela General Motors segue 0 mesmo critério da Nucor. A crise de
2008 “quebrou” a empresa, que errou gravemente nos planejamentos estratégico e
financeiro. No ano seguinte a crise, numa das audiéncias no tribunal de faléncias dos
EUA em Manhattan, a companhia pediu autorizagdo para vender seus melhores ativos
para uma "Nova GM" financiada pelo governo norte-americano, caracterizando o maior

caso de faléncia de uma empresa manufatureira nos EUA (REUTERS, 2009,a).
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Como instituicdo financeira norte-americana, a indicacdo do “The Bank of New
York Mellon” (BNY Mellon) ocorre por ser considerado o maior banco global de
custodia, com posicOes lideres em servicos de investimentos, um dos maiores gestores
de financeiros do mundo e um importante agente no mercado de capitais norte-
americano e global (FITCH, 2014; BNY MELLON — PROXY STATEMENT; 2013).

Do lado brasileiro, a escolha pela Petrobras se justifica por dois motivos
principais. O primeiro é o interesse em avaliar a trajetdria da governanga corporativa
dessa organizacdo, decorridos dois anos da primeira analise segundo a metodologia
CEPAL, realizada por De Paula, Riberio e Almeida (2012). O segundo motivo é devido
as recorrentes reportagens na midia indicando problemas de governanca, tais como falta
de transparéncia (POVOA, 2013), falhas do Conselho no cumprimento de seu papel que
permite que decisdes do Ambito do Conselho sejam feitas pela Diretoria (SCHUFFNER,
2014).

A andlise da Gerdau se deve ao fato de ter seu rating para titulos de longo prazo
rebaixado, estando a um nivel apenas do grau especulativo com possibilidade de
default. Outro fator motivante ¢é a caracteristica de dependéncia dos conselheiros, visto
que a maioria pertence a familia controladora. Neste caso, tem-se o interesse em avaliar
0 impacto dessa dependéncia nas demais decisdes relativas as emissdes de titulos e em
outras questdes de governanca.

Quanto a selecdo da Braskem, decorre do interesse em avaliar o processo de
governanca corporativa, em especial, dos seus problemas, visto que a Braskem é alvo de
acusacdes de expropriacdo dos acionistas, corrupcdo e lavagem de dinheiro, falta de
transparéncia quanto as informacdes divulgadas e manobras contabeis. (YOKOI, 2008;
ROSSI, 2013; VEJA, 2014). Além disso, como no Brasil ndo existe nenhuma
montadora de carros nacional, todas sdo multinacionais com plantas fabris no Brasil, é
necessario uma empresa que complete “o par” com a GM.

A escolha pela instituicdo financeira Itad Unibanco Holding se justifica pelo
interesse em conhecer 0 Conselho e as praticas de governanca de um dos maiores
bancos brasileiros. Inicialmente, o interesse seria a avaliagdo dos processos de emissoes
de titulos do Itad BBA, porém por ndo existirem praticas de governanca corporativa
para as empresas subsidiarias do Itau Unibanco, o critério de selecdo foi ampliado para
a holding, pois o Conselho, bem como os estatutos séo nela centralizados.

No que se refere aos dados, esta pesquisa utilizou dados secundarios, extraidos
do banco de dados da SEC (EdgarOnline), CVM (IANs e Formularios de Referéncia),
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ANBIMA, sitios corporativos das empresas selecionadas e informac6es divulgadas pela
imprensa.
Para o tratamento dos dados utilizou a metodologia do indicador CEPAL, que

sera descrita no préximo topico.

3.2 Indicador CEPAL

A proposta metodoldgica de Galindo (2012) para a padronizacao do indicador de
governanca corporativa no projeto da CEPAL, CAF e BID obedeceu trés etapas.

Incialmente, baseado na sua experiéncia como pesquisador e na experiéncia de
mercado de outras pessoas contribuintes do projeto, foram determinados 0s passos no
processo de emissdo de dividas corporativas, obedecendo a seguinte ordem: 1.
Determinacdo das necessidades de financiamento; 2. Selecdo, aprovacdo e contratacao
de intermediarios financeiros; 3. Determinacdo dos riscos das emissdes de titulos; 4.
Autorizacdo das emissdes e divulgacdo das informacdes sobre o uso dos recursos e
implicagdes de alavacagem e 5. Estruturacdo de sistemas eficazes de controles internos
que proporcionem oportunamente informacBes sobre a efetividade dos controles de
riscos e desempenho dos gestores.

Definida a sequéncia do processo de emissdo de titulos, o pesquisador
selecionou quatro categorias principais de mecanismos de governanga corporativa para
comporem o Indicador CEPAL, que séo:

e Papel do Conselho de Administragéo.
e Estrutura do Conselho de Administrag&o:
o Presidente do Conselho de Administracéo;
o Selecdo dos conselheiros;
o Conselheiros externos;
o Conselheiros internos.
e Comités corporativos:
o Comité de auditoria;
o Comité de investimento em ativos financeiros;
o Comité de financiamento corporativo;
o Comité de riscos.
e Evolucdo do desempenho do Conselho de Administracéo.

Por fim, baseados nas experiéncias dos membros do projeto foram atribuidos
pesos mediante a importancia de cada padrdo de governanga no processo de emisséo de
titulos. Os resultados dos valores para cada padréo estdo descritos no Quadro 5 e a soma

total para cada empresa pode variar de zero a dez.

Categorias | Padrdes para bonus | Score | Total
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Papel do Conselho Autorizar a emissao de titulos, com ou sem o 0,377
de Administracdo prospecto de oferta?
quanto a Os prospectos das emissdes atendem aos 0,377
transparéncia requisitos, de uma oferta publica, exigidos pelos
orgéos reguladores? 1,508
Os usos de recursos na estratégia empresarial e | 0,377
em projeto e/ou reestruturacéo das dividas sdo
conhecidos?
As implicagdes sobre as emiss@es existentes e 0,377
as acOes por niveis de alavancagem sao
conhecidas?
Papel do Conselho As andlises das emissoes sdo delegadas a 0,189
de Administracéo Comisséo de Financas Corporativas?
quanto a delegacéo As andlises sobre os riscos financeiros das 0,189 0,567
de emissdes sdo delegadas ao Comité de Riscos?
responsabilidades Os controles dos relatorios referentes aos riscos | 0 189
e as emissdes sdo delegados ao Comité de
Auditoria?
Estrutura do O Conselho de Administragéo tem de oitoa 15 | 0,031
Conselho de conselheiros?
Administracdo O Conselho de Administragdo tem, no minimo, | 0,031 0,093
50% de conselheiros externos?
Mais da metade dos conselheiros externos sao 0,031
independentes?
O papel do Na selecéo de alguns conselhos externos, se 0,189
presidente do prioriza o conhecimento em Finangas e
Conselho de particularmente Financiamento Corporativo? 0,566
Administracdo O presidente do Conselho de Administracéo e 0,377
um conselheiro independente?
O papel, selecédo e Eles tem mais de 50% dos Conselheiros com 0,095
capacitacdo de solidos conhecimentos de finangas e Finangas
conselheiros Corporativas atualizados?
internos e externos Eles tem mais de 50% dos Conselheiros 0,095 0,757
externos com solidos conhecimentos de
finangas e Financas Corporativas atualizados?
Existe um programa de treinamento sistematico
para os conselheiros? 0.189
Eles tem certificacbes em questdes financeiras ’
relacionadas com as suas decistes?
Revisam periodicamente o desempenho de cada 0,189
conselheiro externo?
0,189
Conselheiros Os conselheiros externos indicam qualquer 0,189
externos conflito de interesses no processo de emissdo de
titulos?
Ha trés ou mais conselheiros externos para cada | 0,189 0,567

interno?
E uma comissdo de conselheiros independentes

0,189
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gue escolhe os conselheiros externos?

Conselheiros
internos

Os conselheiros internos sao responsaveis legal
e criminalmente pelas informagdes relevantes
em uma emissao de obrigacdes e suas
implicacdes para a situacao financeira da
empresa?

O diretor de auditoria interna é membro do
conselho?

O diretor de auditoria interna se reporta ao
Comité de Auditoria?

0,377

0,189

0,189

0,755

Comité de
Auditoria

O Comité de Auditoria é presidido por um
Conselheiro independente?

O auditor externo é contratado pelo Comité de
Auditoria e se reporta a ele?

O Comité de Auditoria elabora o programa de
auditoria externa e interna?

Tem um sistema de informacdes eficaz sobre os
financiamentos da empresa?

Tem relatorios periodicos sobre o cumprimento
das politicas de controle interno e sobre a
utilizagdo dos recursos de financiamentos?

0,377
0,377
0,377
0,377

0,377

1,885

Comité de
investimentos em
ativos financeiros

O Comité de Investimentos é presidido por um
Conselheiro independente?

O presidente do Comité de Investimentos tem
experiéncia comprovada em estratégias de
investimento?

A periodicidade das reunides do Comité de
Investimentos é de, pelo menos, uma vez por
més?

0,095

0,095

0,095

0,285

Comité de
Financiamento
Corporativo

O Comité de Financas é presidido por um
Conselheiro independente?

O presidente de Financas tem experiéncia
comprovada em Finangas Corporativas?

E a Comisséo de Financas Corporativas que
encontra as necessidades de financiamento da
empresa e como satisfazé-las?

E o Comité de Financas Corporativas que
seleciona os intermediarios financeiros para a
colocacdo dos titulos emitidos pela empresa?

0,377
0,377

0,377

0,377

1,508

Comité de Riscos

O presidente do Comité de Riscos é um
conselheiro independente?

O presidente do Comité de Riscos tem
experiéncias e conhecimentos comprovados de
administracdo de riscos?

E o comité de riscos responséavel pelos
relatdrios dos riscos financeiros que a empresa
enfrenta?

E o Comité de Riscos que calcula os riscos dos
titulos emitidos pela empresa?

0,377

0,377

0,377

0,377

1,508
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Total 10,0 10,0

Quadro 5: Padres para avaliacdo da governanca corporativa pela metodologia CEPAL.
Fonte: GALINDO (2012)

Dessa forma, a analise das informacGes disponibilizadas pelas companhias
resulta na atribuicdo de 1 ponto, quando identificada a pratica do mecanismo, e valor
zero, caso ndo se encontre explicitamente o padrdo analisado. Isso implica uma
limitacdo, pois nos casos em que ndo se identifica a informacdo a pergunta é
considerada nula. Portanto, o calculo dos padrdes de governanca corporativa € uma
estimativa conservadora da situacdo real das empresas analisadas (DE PAULA;
RIBEIRO; ALMEIDA, 2012).

3.3 Tratamento das diferencas conceituais entre Estados Unidos e Brasil

No Brasil, em algumas situacfes, o Conselho Fiscal tem o papel do comité de
Auditoria proposto no Indicador CEPAL, pois o Conselho Fiscal no Brasil esta
relacionado com a supervisdao do negécio como um todo, fiscalizacdo das atividades
administrativas, garantia da confiabilidade das informac6es divulgadas, monitoramento
das praticas contabeis, controle da realizacdo dos planejamentos financeiros e contabeis
da empresa.

Por outro lado, as empresas norte-americanas nao possuem a estrutura do
Conselho Fiscal e sim, o Comité de Auditoria. Dessa forma, nos quesitos relacionados
ao Comité de Auditoria, as empresas norte-americanas teriam a vantagem em relacdo a
nomenclatura.

Neste sentido, torna-se necessario avaliar se 0 Conselho Fiscal das empresas
brasileiras analisadas atendem aos requisitos do Comité de Auditoria validado no
Indicador CEPAL. Se a resposta for positiva, € justo que haja uma analise considerando
a existéncia do comité de Auditoria proposto pelo Indicador CEPAL.

Entretanto, no caso de o Conselho Fiscal ndo possuir as atribuicdes, ou
responsabilidades do Comité de Auditoria, a empresa ndo recebe pontuacdo nestes
quesitos. Ademais, conforme Lei sobre as Sociedades por Acoes, paragrafo 5:

Se a companhia ndo tiver auditores independentes, o conselho fiscal
podera, para melhor desempenho das suas funcgdes, escolher contador
ou firma de auditoria e fixar-lhes os honorérios, dentro de niveis
razoaveis, vigentes na praca e compativeis com a dimensdo econdmica
da companhia, os quais serdo pagos por esta (BRASIL, 2001).
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Outras substituicdes de palavras ou termos carecem atencdo, pois neste tipo de
avaliacdo de empresas, em que se pretende atribuir valor a determinados procedimentos
documentados, € necessario identificar a semantica dos termos para ndo incorrer em
falhas por omisséo de valores ou atribui¢do de valores onde ndo existe a pratica.

Cabe ressaltar a diferenca entre a classificacdo de conselheiro externo e
conselheiro independente. Um conselheiro externo é aquele que ndo faz parte da
diretoria da empresa ou da diretoria de empresas subsididrias. Esse conceito é
amplamente divulgado no Brasil, pela CVM, BM&F Bovespa ou outros 6rgaos. A
metodologia CEPAL supera essa classificacdo e avalia também a independéncia do
conselheiro, ou seja, se existe vinculo de propriedade (acionista) direta ou indireta,
como grau de parentesco, cargos de confianga governamentais, entre outros. Essa
diferenciacdo entre externo e independente € um avango na classificacdo dos
conselheiros, que ndo é tratada nas questbes de governanca no Brasil, ficando

incompleta.

3.4 Tratamento de informacdes contraditorias

Diferentes formularios e relatérios sdo utilizados como fontes para o
desenvolvimento desta pesquisa, além das consultas nos sitios eletrdnicos corporativos.
Em raras situacdes ocorre uma informacao diferente de um relatério para o outro, haja
visto o dinamismo a que as corporacfes estdo sujeitas, em especial as sociedades
abertas. Por exemplo, informacGes divergentes, e por vezes contraditdrias, podem
ocorrer quando comparados o prospecto de Emissdo de Debéntures com os Formularios
de Referéncia disponibilizados a CVM, ou no caso dos EUA, com o formulario “Form
20-F” disponibilizado na SEC. Neste caso sera considerado o relatorio com data mais

atual como sendo a fonte confidvel e valida para a pesquisa.



51

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise de resultados das oito empresas selecionadas,
quatro brasileiras e quatro norte-americanas, para avaliacdo segundo a metodologia do

Indicador CEPAL, conforme proposta metodoldgica.

4.1 ExxonMobil

A ExxonMobil é a maior empresa de capital aberto no segmento de petréleo e
petroquimica mundial. A atual configuracdo foi formada em 1999 com a fusdo da
Exxon com a Mobil. Além da marca ExxonMobil, a corporacdo comercializa também as
marcas Exxon, Mobil e ESSO. A empresa divide as atividades em upstream,
exploracdo, producgdo transporte e venda do petroleo bruto e dowstream, fabricacéo,
transporte e venda de produtos petroliferos (EXXONMOBIL, 2014a).

A estrutura de propriedade da corporacéo € dispersa, formada principalmente por
investidores institucionais e fundos mutuos, que somados representaram 51% do total
de acOes retidas. O numero de instituicdes com agdes na ExxonMobil é proximo de dois
mil (YAHOO FINANCE, 2014a).
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Quanto a captacdo de recursos da firma, a oferta publica de titulos de 2014
somou US$ 5,5 bi, a maior emissdo da historia da companhia. A Ultima emissdo de
titulos foi em 1993, no montante de US$ 250 mi e restrita ao mercado de capital norte-
americano. Nesse intervalo a empresa optou pela oferta de aces. Os recursos captados
na ultima emissdo de titulos destinam-se a aplicacdo em novos investimentos e
aquisicoes para refinanciar empréstimos de commercial papers (BLOOMBERG, 2014).

As origens das captacdes de recursos financeiros datados no SEC correspondem
a Tabela 2.
A companhia argumenta estar bem posicionada para participar desses

investimentos substanciais para desenvolver novas fontes de energia dados a base de
recursos, a capacidade financeira, a estratégia de investimento disciplinada, a expertise
tecnoldgica e a diversidade de portfolio. Enfatiza ainda a disciplina nas decisGes de
investimento, a visdo de negdcios a longo prazo e a procura por investimentos mais
atraentes como uma compensacdo pela volatilidade dos precos das commodities em
curto prazo e a dependéncia da oferta e da demanda. Além disso, a empresa ajusta o
planejamento de producgdo e as premissas econdmicas 0s mais fidedignos possiveis, de
modo a provisionar 0s objetivos operacionais e a necessidade de capital de curto prazo
com melhor acuracidade. Questbes econémicas como preco e demanda sdo analisadas
nos diferentes cenarios e, ap6s o término de um projeto, este é re-avaliado como
feedback para o aprendizado (SEC — PROSPECTO EXXONMOBIL, 2014).

Tabela 2 — Origens dos financiamentos da ExxonMobil

Data Tipo Volume Vencimento

28/06/1998 Acdes Ordinarias 10.000.000 agdes sem valor
definido (expectativa de US$ -
68,81/ acao)
20/05/1997  Agdes Ordinarias 15.000.000 ag¢des sem valor
definido (expectativa de US$ -
58,56/ acdo)
06/12/1999  Acgdes Ordinérias 10.000.000 agdes sem valor
definido (expectativa de US$ -
82,38/ acao)
27/03/2002  Agdes Ordinarias 20.000.000 agdes sem valor
definido (expectativa de US$ -
43,50/ agéo)
25/06/2010  Agdes Ordinarias 28304 acdes sem valor definido -
(expectativa de US$ 37,00/ acdo)

17/03/2014  Floating rate notes US$ 750.000.000 2017
Floating rate notes US$ 500.000.000 2019
Notes US$ 1.500.000.000 2017
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Notes US$ 1.750.000.000 2019
Notes US$ 1.000.000.000 2024

Fonte: SEC — Prospecto ExxonMobil, 2014

A corporagdo enumera alguns riscos relativos ao negécio de energia, gas e 6leo e
outros inerentes a estratégia adotada pela empresa, que podem comprometer o
pagamento de suas obrigacdes, ou seja, o default. Os principais riscos sdo dois: 1. As
vendas realizadas a longo prazo pela matriz e afiliadas em diversos paises podem
acarretar atrasos nos recebimentos.  Esses atrasos ou, em Ultima instancia
inadimpléncia, afetam a entrada de recursos no caixa da companhia e, 2. As operagoes e
os resultados da Companhia e suas afiliadas em todo o mundo tem sido, e podem no
futuro ser afetados ao longo do tempo em varios graus da evolugdo politica, leis e
regulamentos, tais como alienacdo forcada de ativos; restricbes a producao, importagdo
e exportacdo; controle de precos; aumento de impostos, processos fiscais retroativos;
expropriacdo da propriedade; cancelamento de direitos de contrato e regulamentos
ambientais. Tanto a probabilidade de ocorréncia dessas e seu efeito sobre a corporagédo
variam muito de pais para pais e ndo sdo previsiveis (SEC — PROSPECTO
EXXONMOBIL, 2014)

Como exemplo do segundo risco citado, em julho de 2014 a Unido Européia
(UE) publicou san¢bes contra a Rassia relativas a situacdo na Ucrania, que entrou em
vigor em 1° de agosto de 2014, data em que os Estados Unidos, através do
Departamento de Comércio, Secretaria de Industria e Seguranca emitiu suas san¢Ges
contra a Russia relativas a situacao na Ucrania. As sanc6es da UE e EUA sobre a Russia
tem impacto direto na receita de ExxonMobil e no orcamento da companhia que
estimou o volume exportado a Russia (SEC — PROSPECTO EXXONMOBIL, 2014).

Com relagédo aos impactos politicos na corporagéo, nota-se como outro exemplo,
o0 decreto de nacionalizacdo emitido pelo presidente da Venezuela em fevereiro de 2007.
A partir desse ano, uma subsidiaria da Companhia Nacional de Petr6leo da Venezuela
(PDVSA) assumiu a operadora do Projeto Oleo Pesado Cerro Negro. O projeto de
exploracdo de petréleo na bacia venezuelana foi financiado pela ExxonMobil e
ConocoPhillips, que ndo tiveram suas participacbes desapropriadas e,
consequentemente, uma reducdo nos seus ativos. A ExxonMobil projeta uma
indenizacdo de US$ 750 milhdes relativo ao restante do investimento liquido em ativos
que produzem o 6leo (REUTERS, 2012).
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No que tange aos resultados de seus investimentos, a companhia utiliza a
medida de retorno médio do capital empregado (ROCE). Esse desempenho é mensurado
do ponto de vista dos segmentos de negdcio, ou seja, upstream, downstream e
petroquimica. A corporacdo tem aplicado consistentemente o indicador ROCE por
muitos anos e 0 vé como a melhor medida da produtividade do capital aplicado, do
capital intensivo da industria de longo prazo, tanto para avaliar o desempenho da gestdo
como para demonstrar aos acionistas que o capital tem sido bem utilizado a longo prazo.
A ExxonMobil apresentou um ROCE de 17% no conjunto de todas as atividades.
Medidas adicionais, baseadas em fluxo de caixa, sdo fortemente usadas para tomar
decisdes de investimento (SEC - Form 10-K, 2013).

Em nota, a companhia afirma que uma reserva de capital é disponibilizada nos
resultados contabeis como contingente, para as garantias relativas a titulos, empréstimos
e desempenho sob contratos e também contingentes para reparacdes ambientais e outros
assuntos similares. Esses valores estimados refletem a exposicdo maxima, ou seja, a
pior situacdo. Dessa forma, se algum imprevisto acontecer, o efeito ndo sera relevante
sobre a situacdo financeira da companhia, as mudancas na condicao financeira, receitas
ou despesas, resultados das operacOes, liquidez, investimentos ou recursos de capital
(SEC — FORM 10-K, 2013)

No que se refere a governanca corporativa, a ExxonMobil apresenta uma clara
sistematica do papel e funcionamento do conselho e comités. Os comités sdo: 1.
Auditoria; 2. Remuneracdo; 3. Governancga; 4. Financas; 5. Questdes Publicas e 6.
Executivo. O estatuto desses comités € estruturado, necessariamente, em 7 topicos:
proposta do comité, conselheiros, estrutura e operagdo, atividades, medidas de
desempenho, relatérios e autoridade do comité.

O presidente do conselho é o CEO da empresa. Em maio de 2008, apenas 39,5%
dos acionistas votaram a favor da separacdo dos cargos de presidente do conselho e
CEO e uma subsequente eleicdo para presidente do conselho independente, “uma
resolugdo que vinha sendo proposta hé seis anos consecutivos pelo lendério ativista da
governanca corporativa Robert Monks” (SILVEIRA, 2008).

Os membros do conselho com as experiéncias e participacbes nos comités sdo

descritos no Quadro 6.

Membro Experiéncia Comité Comité | Comité | Comité Comité Comité
Auditoria | Remun | Govern | Finangas | Questdes | Executivo
eracao anca Publicas
M.J. Boskin Economia P X
P. Brabeck- | Economia X X
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Letmathe
U.M. Burns Ciéncia e

Tecnologia
L.R. Faulkner Administracdo
J.S. Fishman Administracdo X X
H.H. Fore Administracdo X X
K.C. Frazier Adminsitracio P X
W.W. George Administragdo X
S.J. Palmisano Administracdo P X X
S.S Reinemund Administracdo X X X
R.W. Tillerson Administragio P
W.C. Weldon Administragdo X X P

Quadro 6: Distribuicdo dos conselheiros da ExxonMobil

Fonte: Sitio corporativo da ExxonMobil (2014b)

Nota: “P” significa que o conselheiro ocupa a presidéncia do Comité

O Quadro 7 resume o0s principais aspectos mensurados no Indicador CEPAL

relativos a governanca corporativa da companhia.

Papel do Conselho
de Administracao
guanto a
transparéncia e
responsabilidades

- As funcbes do Conselho resumidamente sdo: 1. fiscalizar a
gestdo da Companhia, incluindo a supervisdo da gestao de
riscos; 2. analisar os planejamentos estratégicos de longo prazo
da ExxonMobil; 3. exercer a autoridade direta de tomada de
decisdo em &reas-chave, tais como declarar dividendos; 4.
selecionar o CEO e avaliar o desempenho deste; 5. planejar e
executar planos de sucessao para 0s principais executivos da
empresa;

- O Conselho é responsavel pela emissdo e aquisicao de dividas
de longo prazo ou de agdes (...) e possui autoridade para
celebrar o financiamento de isencéo de impostos das instalagdes
e operacdes da companhia ou de suas subsidiarias;

- O dltimo prospecto de emissdo de titulos e demais formularios
disponibilizados atendem aos requisitos da SEC;

- Os recursos da emisséo de 2014 destinam-se ao financiamento
para novos projetos, investimentos de capital de giro,
refinanciamento de uma parcela do empréstimo de commercial
paper existentes e outras oportunidades de negécios;

- O Comité de Financas analisa e relata os riscos associados aos
instrumentos financeiros, politicas financeiras e estratégias, e
estrutura de capital;

Estrutura do

- O Conselho possui 12 membros;

Conselho - A maioria destes sdo conselheiros externos;

- Apenas 4 dos conselheiros sdo dependentes
Papel do - A maioria possui conhecimento em finangas corporativas e
Presidente do evidencia-se a preocupacdo com capacidade estratégica global,
Conselho lideranca, trabalho em organizagbes ndo-governamentais e

experiéncia em pesquisas cientificas e académicas;
- O presidente do Conselho é o CEO.
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Papel e selecdo dos | - Existe um programa formal de capacitacdo de conselheiros e
conselheiros executivos que assegura a visita em unidades subsidiérias para
troca de informacé&o e experiéncias;

- Pelo menos anualmente, cada um dos comités do Conselho
realiza uma avaliacdo do seu desempenho e eficacia.

Conselheiros - A quest&o dos conflitos de interesse ndo sdo tratados no
externos Caodigo de Conduta a todos os conselheiros, diretores e
funcionarios. N&o é mencionada a questdo de conflito de
interesses no prospecto, salvo a questdo de conflitos de
interesses do agente fiduciario com a companhia.

- Todos os conselheiros séo escolhidos numa assembleia.

Conselheiros - O “audit committee financial experts” ¢ um conselheiro
internos interno e se reporta diretamente ao Comité de Auditoria.
Comité de - O Comité de Auditoria supervisiona questdes de controle
Auditoria contabil interno. Suas responsabilidades incluem a superviséo

da 1. realizacao de processo de informacéo financeira da
Corporacéo de Gestao; 2.

A integridade das demonstragdes financeiras e outras
informacdes financeiras fornecidas pela Corporagédo para a SEC
e ao publico; 3. sistema de controles financeiros e de
contabilidade interna da Corporacdo; 4. Cumprimento dos
requisitos legais e regulamentares;

5. O desempenho da funcéo de auditoria interna da Companbhia;
6. qualificacOes dos auditores independentes, desempenho e
independéncia; e 7. auditoria anual independente das
demonstracdes financeiras da Companhia;

- Um programa anual de trabalhos de auditoria é aprovado em
outubro de todos os anos.

Comité de

Investimentos - Né&o existe um Comité de Investimentos.

Comité de - O Comité de Financiamento é presidido pelo CEO;

Financiamento - O Comité tem o papel de revisar as politicas financeiras da
companhia, estratégias e estrutura de capital.

Comité de Riscos - Né&o existe um comité de riscos. Na EXXON, a superviséo de

risco € de responsabilidade total do Conselho de Diretores. Os
conselheiros, ao longo do ano, participam de revisdes com a
gestdo sobre os negdcios da Companhia, incluindo os fatores de
risco identificados. O Conselho inclui revisdes de litigios e
outros aspectos juridicos; contribuicdes politicas; orcamento e
politica; investimentos em P&D; perspectiva da energia;
projecOes de oferta e demanda mundiais até 2040.

Quadro 7: Resumo da andlise da governanca corporativa da ExxonMobil pela metodologia do
Indicador CEPAL
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Fonte: Resultado da pesquisa do prospecto da emissao de titulos (SEC, 2014); Form 10-K e
Proxy Statement (SEC, 2013).

As deficiéncias de governanca corporativa na ExxonMobil, segundo a
metodologia do Indicador CEPAL, estdo relacionadas a ndo separacdo do presidente do
Conselho e CEO; a inexisténcia de um Comité de Investimentos e a ndo formalizacdo
do Comité de Riscos.

4.2 NUCOR

A empresa NUCOR (Nucor Corporation) pertence a lista Fortune 300. Com
sede na Carolina do Norte, é a maior empresa produtora de agco dos Estados Unidos.
Assim como a Gerdau, utiliza a tecnologia mini Mills e é a maior recicladora de aco da
Ameérica do Norte (NUCOR, 2014).

No seu sitio eletrénico, a apresentacdo da companhia é iniciada com um forte
apelo para as autoridades governamentais norte-americanas reconhecerem 0s prejuizos
causados pelo desequilibrio de valor da moeda chinesa, que facilita a entrada de
produtos chineses nos Estados Unidos e impede a exportacdo de produtos norte-
americanos para a China. Esse desbalanceamento justifica a queda de producdo da
NUCOR, o desemprego maci¢co e a queda da classe média. Além disso, a NUCOR
questiona as condicOes trabalhistas e ambientais das concorrentes chinesas (NUCOR,
2014).

A Nucor desenvolveu uma estratégia de crescimento em cinco pilares: 1.
otimizar e melhorar continuamente as operagdes ja existentes; 2. executar a estratégia de
matéria-primas; 3. crescer através do desenvolvimento de projetos que capitalizam as
novas tecnologias e oportunidades de mercado; 4. adquirir outras empresas que
fortalecam a posicdo da Nucor como produtor mais diversificada de ago e produtos
siderurgicos da América do Norte e 5. crescer internacionalmente, com énfase na
alavancagem de parcerias estratégicas e de novas tecnologias. A Nucor apresenta uma
estrutura organizacional simples, dinamica, de estimulo ao auto-gerenciamento e
inovacOes dos colaboradores (SEC — NUCOR FORM 10K, 2013).

Os riscos sinalizados pela firma sdo: 1. A recessdo causada pela crise global de
crédito; 2. Os riscos de periodos de crescimento econémico lento; 3. O excesso de
capacidade da industria siderurgica global pode aumentar o nivel de importagdes de aco

de outros paises; 4. O aumento do protecionismo em matérias-prima e produtos
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acabados pela criacdo de tarifas alfandegarias na China, Brasil e outros paises; 5. A
concorréncia com outros produtores ou materiais alternativos; 6. A volatilidade dos
precos do ago, matérias-prima e energia; 7. As restricdes ambientais em toda a cadeia
produtiva, dado o impacto na fabricacdo do aco (NUCOR, 2014).

No que tange a estrutura de propriedade, a NUCOR apresenta estrutura dispersa
com 79% da estrutura acionaria retida em institui¢cGes e fundos matuos e um nimero de
631 instituicbes com acgdes (YAHOO FINANCE, 2014b). A Tabela 3 apresenta os

principais proprietarios.

Tabela 3: Percentual de propriedade dos principais acionistas da NUCOR

Proprietario Percentual de participacao
acionaria

Capital World Investors 10,44%

State Farm Mutual Automobile Insurance 9,61%

Company

State Street Corporation 6,05%

Black Rock, Inc 5,35%

Fonte: NUCOR - Relatério “Proxy Statement” de mar¢o de 2014, disponivel em
https://materials.proxyvote.com/670346

Com relacédo a trajetdria de endividamento da empresa pela emisséo de titulos
publicos, dos ultimos 15 anos, a Tabela 4 sintetiza as emissdes ocorridas. Entretanto,
essas nao foram as Unicas fontes de captacdo de recursos. Durante esse periodo acdes
ordinarias também foram publicamente ofertadas.

Os ratings de longo prazo da corporacdo sdo Baal e A, respectivamente pela
Moodys e S&P. A perspectiva, segundo as duas agéncias, € negativa. A avaliagdo da
Nucor estd sendo afetada negativamente por trés razdes principais: 1. O preco do
produto final ndo estd coerente com os altos custos, principalmente em funcdo da
fabricacdo de produtos de alto valor agregado, os Special Bar Quality (SBQ). A
companhia ainda ndo conseguiu repassar completamente o0 aumento dos custos
adicionais destes produtos para o preco final; 2. O aumento do nivel de endividamento
da empresa, causado pela elevacdo dos gastos de capital, como por exemplo, 0 montante
indicado em 2013 de aproximadamente US$1,1 bilhdo em projetos estratégicos,
destinados a nova planta de operacdo em Louisiana, a expansdo dos SBQ, e o0s

investimentos necessarios no programa de perfuragdo de gés natural em parceria com a


https://materials.proxyvote.com/670346
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Encana Oil & Gas (EUA) Inc. (ENCANA). Outro exemplo € a aquisi¢do da Companhia
Gallatin Steel (de propriedade anterior da Gerdau e ArcelorMittal) que elevou o grau de
alavancagem da Nucor. Embora esses investimentos sejam estratégicos para a
companhia no médio e longo prazo, é esperado um resultado de fluxo de caixa
disponivel (FCF) negativo nos proximos 12 a 18 meses e 3. a reducdo da demanda de
aco no mercado dos EUA, causada principalmente pela importagéo de agco da China, e a
reducdo da demanda global, causada pela retracdo do crédito e desaceleracdo em
algumas economias (MOODYS, 2013; STANDARD AND POORS; 2014)

Tabela 4: Relacdo de emissdes de titulos da Nucor

Data Tipo Volume Vencimento

12 jan 1999 | Notes US$ 600 milhdes 2017
US$ 500 milhdes 2018

US$ 600 milhdes 2022

US$ 500 milhdes 2023

US$ 650 milhdes 2037

US$ 500 milhdes 2043

28 Nov | Notes US$ 300 milhdes 2012
2007 US$ 600 milhdes 2017
US$ 400 milhdes 2037

16 Set 2010 | Notes US$ 600 milhdes 2022
24 Jul 2014 | Notes US$ 500 milhdes 2023
Notes US$ 500 milhdes 2043

Fonte: SEC — Edgar System, Nucor. Disponivel em: http://www.sec.gov/cgi-bin/browse-
edgar?action=getcompany&CI1K=0000073309&type=424&dateb=&owner=exclude&count=40.
Acesso em Setembro 2014.

A composic¢do dos membros do Conselho segue o Quadro 8. Na Nucor todos 0s
conselheiros, salvo o presidente do Conselho, fazem parte dos trés comités: Comité de

Auditoria, Remuneragéo e Governanca.

Membro Formagéo Comité de | Comité de Comité de | Diretoria
Académica Auditoria | Remuneragd | Governang
0 a
Peter C. | Administragao P X X
Browning
John J. Engenharia PeCFO
Ferriola Elétrica
Harvey B. | Arquiteto X X X
Gantt
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Gregory J. | Contador X X X
Hayes (certificado)

VictoriaF. | PhD em X P X
Haynes Quimica

Bernard L. | Administrador X X X
Kasriel

Christopher | Advogado X X X
J. Kearney

Raymond J. | Bacharel em X X P
Milchovich | Ciéncias

John H. Engenharia X X X
Walker Industrial

Quadro 8: Disposicdo dos membros do Conselho da Nucor.

Fonte: SEC - Proxy Statement, 2014

Nota: “P” significa presidente e CFO ¢ o Chefe do Setor Financeiro. John Ferriola é o
presidente do Conselho.

O Quadro 9 resume os principais aspectos mensurados pela metodologia do

Indicador CEPAL relativo a governanca corporativa da corporacao.

Papel do Conselho
de Administracao
quanto a
transparéncia e
responsabilidades

- E papel do Conselho autorizar a emisséo dos titulos em uma
ou mais series. Deverdo ser: 1. criadas em uma ou mais
resolucdes do Conselho de Administracdo, e estabelecidas, ou
determinadas, nas condicdes previstas, em um Certificado de
Presidente, ou 2. estabelecidas em uma ou mais escrituras
suplementares;

- Os prospectos de oferta publica, bem como os demais
formulérios solicitados pelos 6rgaos reguladores atendem aos
requisitos legais;

- No prospecto de emisséo, s&o mencionados apenas 0S riscos
relativos ao negécio, tais como preco das commodities, pressdes
ambientais e crises econdmicas. Os riscos referentes aos niveis
de alavancagem ndo sdo descritos.

- As destinacdes dos recursos provenientes das emissoes de
titulos sdo genéricas: “fins corporativos gerais, que podem
incluir, mas néo estédo limitados a, capital de giro, capital de
despesas, adiantamentos para investimentos em nossas
subsidiarias ou aquisicdes, resgate e amortizagédo de dividas
pendentes, e compras de a¢des ordinarias” (SEC —
PROSPECTO NUCOR, 2014)

Estrutura do - Possui 9 conselheiros;

Conselho - Exceto o presidente do conselho, todos séo externos.
Papel do - O presidente do Conselho é o CEO da Nucor.
Presidente do

Conselho

Papel e selecdo dos

- Apenas um conselheiro possui certificado de capacitagdo em
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conselheiros

financas;

- As qualificagOes requisitadas pela Nucor relacionam-se &
capacidade de gestdo global, estrategista, integridade de
julgamentos, diversidade de experiéncias e prestacédo de
servigos em ONGs.

- A avaliagdo de desempenho do Conselho e dos conselheiros é
sistematizada.

Conselheiros
externos

- N&o devem servir a mais de cinco corporacgdes ou atividades;
- Possuem expertises diversificadas.

- O comité de Governanga sugere 0s nomes dos conselheiros
para elei¢do nas assembleias.

Conselheiros
internos

- E escolhido dentre os conselheiros, um especialista financeiro
do comité de auditoria, com qualificacBes contabeis e
financeiras;

Comité de
Auditoria

- O comité de Auditoria: 1. auxilia o Conselho na sua
supervisao das declaracdes e integridade financeiras, dos
cumprimentos legais e regulamentares e no desempenho da
auditoria interna; 2. nomeia, remunera e supervisiona a empresa
de auditoria independente; 3. emite os pareceres das
demonstracgdes financeiras anuais e trimestrais realizados pelas
auditorias interna e independente; 4. considera e aprova todos
0s servicos de auditoria, servicos relacionados com o controle
interno e servicos ndo autorizados de auditoria; 5. monitora a
adequacao dos relatérios e controles internos da companhia e 6.
auxilia o Conselho na sua supervisdo da gestao de riscos
corporativos;

Comité de
Investimentos

- Nao existe um comité de Investimentos

Comité de
Financiamento

- Néo existe um comité de Financiamentos

Comité de Riscos

- Nao existe um comité de Riscos

Quadro 9: Resumo da analise da governanca corporativa da Nucor pela metodologia do

Indicador CEPAL

Fonte: NUCOR (2014); SEC — Proxy Statement, 2014; Prospecto 2014

As diretrizes para a governanca corporativa na Nucor sdo bem sistematizadas no

estatuto, que contém regras claras quanto ao papel do Conselho e da Diretoria, selecédo e

eleicdo de conselheiros, remuneracéo, avaliacdo de desempenho, qualificacdo, agendas

e assembleias, relagcdo de independéncia, papel do presidente, plano de sucessdo e

selecdo de auditores independentes.
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A analise pelo Indicador CEPAL sinaliza problemas de governanca corporativa
na Nucor no que se refere a falta de informacdo da utilizacdo dos recursos captados,
falta de sistematizacdo da gestdo dos riscos, tanto para riscos financeiros, quanto outros
riscos inerentes ao negdcio, falta de separacao do presidente do Conselho e CEO; falta
de Comités de Investimentos, Financeiro e de Riscos.

4.3 General Motors

A empresa automobilistica General Motors é considerada um icone do
desenvolvimento industrial norte-americano. Fundada em 1908, adquiriu novas
empresas automobilisticas e em 1923 fabricava 10% da frota de veiculos
estadudinenses. O crescimento foi exponencial e em trés décadas a GM tornou-se a
maior montadora do mundo, porém a crise de 2008 afetou significativamente os
negocios da companhia. No ano seguinte, pediu autorizacdo para vender seus melhores
ativos para uma "Nova GM" financiado pelo governo norte-americano, em uma
audiéncia no tribunal de faléncias dos EUA em Manhattan. Foi o maior caso de faléncia
de uma empresa manufatureira nos EUA (REUTERS, 2009,b).

No sitio eletrdnico da empresa, a histéria da GM ¢ dividida em “eras”, que
mesclam o desenvolvimento automotivo, cenario macro-econdmico e transformacoes
internas na organizacdo: As sete fases da empresa dividem-se em: criacdo, aceleracao,
emocdo, revolucdo, globalizacdo, inovacdo e renascimento. Embora a empresa
reconheca 0s anos antecessores, a GM considera que sua historia “starts on November
18, 2010, when we completed the world’s largest initial public offering, emerging with
a solid financial foundation that enables us to produce great vehicles for our customers
and build a bright future for employees, partners and shareholders” (GENERAL
MOTORS, 2014).

Dessa forma, a companhia passou por um processo de re-estruturacdo e, depois
desse processo, a emissdo de titulos ocorreu em julho de 2014. A finalidade da emisséo
era somente a troca dos titulos de “senior notes” para titulos com o mesmo rendimento e
vencimento. O montante total do prospecto foi de US$ 4,5 bilhdes (SEC — FORM S-3
GENERAL MOTORS; 2014).

Essa emisséo foi classificada pela Fitch&Ratings em agosto de 2014 como risco
de credito BB+, justificado pela baixa alavancagem, alta liquidez, capacidade positiva
de geracdo de fluxo de caixa disponivel, reducéo das responsabilidades com pensoes e
melhor portfélio de produtos. No que diz respeito a estratégia de negdcio, a GM possui
a posicdo de uma das montadoras geograficamente mais diversificada, com forte
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presenca na China, no Sudeste Asiatico e na América Latina, possui um portfolio
diversificado e mantém-se estabilizada no mercado europeu. A empresa continua a
trabalhar para melhorar a eficiéncia de suas operagdes globais, e rentabilidade,
especialmente na América do Norte, que ainda ndo atingiu o0s niveis de seus
concorrentes mais fortes. No longo prazo, o trabalho de reestruturacdo continua de toda
a cadeia deve melhorar significativamente a eficiéncia e a rentabilidade, mas no curto
prazo, corre o risco de aumentar o custo incremental e a complexidade para o negdcio.
Desafios econémicos incluem a pressdo global por reducdo das emiss@es de poluentes,
economia de combustivel e regulamentos de seguranca deficitaria (FITCH, 2014).

A posicéo de caixa da automotiva GM em 2014 (incluindo equivalentes de caixa
e titulos e valores mobiliarios) diminuiu em relagdo ao ano de 2013. A empresa utilizou
cerca de US$ 5,5 bilhdes para recomprar uma parte da participacdo em méos da
Tesouraria dos EUA e outros US$ 2,3 bilhGes para transferir a previdéncia. A GM
também usou US$ 1,4 bilhdo para resgatar acdes preferenciais em circula¢do da Coréia
e fez uma injecdo de US$ 1,3 bilhGes na General Motors Company Financial, Inc.
(GMF) para ajudar a financiar a aquisicao de determinadas opera¢fes ndo americanas,
como a Ally Financial. Apesar destas saidas de caixa, a posi¢do de caixa automotiva da
GM manteve-se forte, com uma boa liquidez e disponibilidade imediata. O grau de
alavancagem é baixo, resultando um ratio de 0,5 vezes (FITCH, 2014).

Quanto a estrutura de propriedade da companhia, 71% das acGes sao retidas por
instituicGes e proprietarios de fundos mutuos, caracterizando uma estrutura dispersa. O
namero de instituicdes que retem as a¢fes da GM ultrapassa 900 (YAHOO FINANCE,
2014c).

Conselheiro Expertise Auditoria g‘néeg)res Ilr?aegrggne- Financas Eng:gzz
Mary T. Barra (1) Administracéo

Joseph J. Ashton (2) ';‘:gll ilg];stragao

Erroll B. Davis, Jr. Educacéo X P
Stephen J. Girsky Matematico X

E. Neville Isdell Administracéo X P

Kathryn V. Marinello Administracéo X X
Michael G. Mullen Rel. Intern. X X
James J. Mulva Administracéo X P X
Patricia F. Russo Administracéo P X X

Thomas M. Schoewe Financeiro P X

Theodore M. Solso (3) Engenheiro X X X
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‘Carol M. Stephenson

’Administragéo ‘ ’ X ‘ X ‘ ‘

Quadro 10: Disposicao dos conselheiros GM em 2014

Fonte: Sitio corporativo GM; Form 10-K (2013); Proxy Statement (2014).

Nota: (1) CEO; (2) Faz parte do Conselho, porém ndo esta alocado em nenhum comité
especifico; “P” significa presidente do Comité

No que tange a governanga corporativa, existe uma forte preocupagédo com a

gestdo dos riscos macro-econdmicos, embora ndo exista um Comité de Riscos. Os

comités sdo divididos em: Auditoria, Remuneracdo, Governanga, Financas e Politicas

Publicas. Os conselheiros estdo representados no Quadro 10.

O Quadro 11 sintetiza as praticas de governanga corporativa pela metodologia

CEPAL.

Papel do Conselho
de Administracao
quanto a
transparéncia e
responsabilidades

- O papel do Conselho resume-se em: 1. representar 0s
interesses dos proprietarios; 2. supervisionar o planejamento
elaborado pelo CEO; 3. minimizar os conflitos de interesse
entre os stakeholders; 4. mensurar riscos e 5. comunicar com as
partes.

- Os titulos de dividas podem ser emitidos em uma ou mais
séries e deverdo ser criados em, ou por forga de, uma ou mais
resolucdes do Conselho de Administracdo, e estabelecidos, ou
determinados, nas condi¢Ges previstas, com um certificado do
Presidente.

Estrutura do

- Possui 12 conselheiros.

Conselho - Todos séo externos e a maioria independente.

Papel do - Ha separacéo entre o presidente do Conselho e CEO.
Presidente do

Conselho

Papel e selecdo dos
conselheiros

- Priorizam-se competéncias estratégicas, experiéncia
profissional e visdo integrada;

- Existe um programa de treinamento formal e avaliagdo de
desempenho.

Conselheiros
externos

- A proporcao conselheiros externos/ internos é de 3 para 1

Conselheiros

Existe um conselheiro nomeado “audit committee financial

internos experts” como responsavel pelos processos de auditoria interna
e externa.

Comité de - O Comité Qualificado de Compliance Legal (QLCC) analisa e

Auditoria discute os relatorios recebidos de procuradores sobre violagdes

da lei de valores mobiliarios e / ou incumprimento dos deveres
do fiduciério que foram relatados ao Conselho Geral ou do
Diretor-Presidente e
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ndo resolvidos a contento dos relatérios procuradores.

Comité de - Ndo é formalizado

Investimentos

Comité de - Analisar as necessidades de ajustes de gestdo para a estrutura
Financiamento de capital da Companbhia, incluindo proposic¢éo de capital e

divida, emiss@es e resgates; (...) revisdo com gestao propostas
linhas de crédito da empresa, cartas de crédito, empréstimos e
garantias que requerem a aprovacao do Conselho.

Comité de Riscos - Ndo é formalizado. Algumas analises de riscos sdo feitas pelo
Comité de Auditoria.

Quadro 11: Resumo da analise da governanga corporativa da GM segundo a metodologia do
Indicador CEPAL
Fonte: SEC — Form S-3 GENERAL MOTORS, 2014; GENERAL MOTORS - Sitio
Corporativo, 2014

Na GM existe uma diferenca em relacdo as demais empresas avaliadas, pois é o

CEO quem elabora o planejamento estratégico. A GM esta conseguindo superar o caso
de default decorrente da crise de 2008, haja vista, a melhoria de seus ratings, embora

ainda estejam em niveis baixos.

4.4 Bank of New York Mellon

“The Bank of New York Mellon” (BNY Mellon) ¢ considerado o maior banco
global de custddia, com posicoes lideres em servicos de investimentos e um dos maiores
gestores de recursos financeiros do mundo. A diversidade geogréafica e de negdcios com
riscos mais baixos de crédito de empréstimo impulsionam os seus resultados. Como
diferencial, o BNY Mellon oferece servi¢os de compensacéo e liquidacéo para a grande
maioria dos corretores institucionais e uma plataforma tecnol6gica que possibilita aos
corretores e consultores financeiros de todos os tamanhos ofertarem produtos aos seus
clientes finais. O BNY Mellon € um importante agente no mercado de capitais norte-
americano e global (FITCH, 2014; BNY MELLON — ANNUAL REPORT; 2013).

As dividas de longo prazo do BNY Mellon sdo compostas por titulos de renda
fixa, renda flutuante, divida subordinada e debéntures subordinadas. O comportamento
do vencimento dessas dividas € decrescente na projecao dos anos de 2014 a 2018 (BNY
MELLON - FORM 10-K, 2013).

Em dezembro de 2013 uma subsidiaria do BNY Mellon (BNY CAPITAL IlII)

emitiu US$ 330 milhGes em debéntures subordinadas. A garantia dessa emissdo sdo
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titulos preferenciais da holding. A obrigacdo da holding entdo, no caso de um default da
subsidiaria, constitui numa garantia completa e incondicional de obrigacdo sob os
titulos preferenciais. Ainda em dezembro de 2013 outra subsididria (BNY CAPITAL
IV), cujo Unico ativo era originalmente debéntures subordinadas e um contrato de
compra de acdes preferenciais, realizou uma recomercializacdo de debéntures
subordinadas emitidos pelo BNY Mellon em maio de 2012 e detidos pela subsidiaria.
Essas debéntures foram vendidas aos investidores terceirizados e depois trocados por
notas sénior da BNY Mellon, que foram vendidos em oferta publica. Os recursos
obtidos com a venda das notas seniores foram utilizados para financiar a compra pela
BNY CAPITAL IV de US $ 500 milhdes em acBes preferenciais da BNY Mellon,
emitidos em junho de 2012 (BNY MELLON — FORM 10-K; 2013).

Na avaliacdo de rating realizada pela STANDARD AND POORS, a holding
saiu de uma classificacdo A para A+. A melhoria na classificacdo é devida ao
reconhecimento dos progressos na construcdo dos indices de capital, incluindo a medida
propria da S&P para a relacdo risco ajustado de capital. Se de um lado existe a
perspectiva positiva da forte posicdo do BNY Mellon e suas receitas estaveis, por outro
lado se desconhece o fator a atribuir no suporte do governo dos EUA aos bancos
sistematicamente importantes para o desenvolvimento do mercado de capitais norte-
americanos (STANDARD AND POORS; 2014).

Quanto as recomendac6es propostas no acordo Basileia 111, a posicdo de capital
do BNY Mellon é considerada forte. Com um indice de alavancagem de
aproximadamente 4,7% no primeiro semestre de 2014, o indice é melhor que muitos de
seus concorrentes (FITCH, 2014)

No que se refere a estrutura de propriedade, o banco se caracteriza pela
dispersdo com 82% de acBes retidas por instituicdes e fundos mutuos (YAHOO

FINANCE, 2014d). A Tabela 5 apresenta os principais acionistas institucionais.

Proprietario Percentual de participacdo acionaria
Dodge & Cox Inc. 5,97%
Davis Selected Advisers 5,50%
Massachussetts Financial Services Co. 5,35%
Vanguard Group Inc. 4,97%
State Stret Co. 4,60%

Tabela 5: Estrutura acionaria do BNY Mellon
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Fonte: Yahoo Finance, disponivel em https://br.financas.yahoo.com/q/mh?s=BK%2C+&ql=1.
Acesso em agosto de 2014

No que diz respeito ao Conselho do BNY Mellon, este esta dividido em sete

comités: Auditoria; Governanga Corporativa e de

Corporativa Social;

Executivo;

Indicacdo; Responsabilidade

Recursos Humanos e Compensacdo; Riscos e

Tecnologia. O Quadro 12 apresenta a disposi¢ao dos conselheiros nestes comités.

Conselheiro Auditoria GC Rgzp():?ar:s. Exegutlv RH Riscos Te;?;lo
Nicholas M. Donofrio X X P X
Jeffrey A. Goldstein

Gerald L. Hassell X

John M. Hinshaw X X
Edmund F. "Ted" Kelly X X P
Richard J. Kogan X X X

Michael J. Kowalski X X

John A. Luke, Jr. P X X

Mark A. Nordenberg P X X
Catherine A. Rein P X X

William C. Richardson X X

Samuel C. Scott 11 X X X P

Wesley W. von Schack X P X X

Quadro 12: Disposicao dos conselheiros do BNY Mellon.
Fonte: Sitio corporativo BNY Mellon; “P” significa presidente do Comité.

O Quadro 13 sintetiza as praticas de governanca corporativa pela metodologia

CEPAL.

Papel do Conselho
de Administracao
quanto a
transparéncia e
responsabilidades

- O Conselho de Administracédo é subdividido em 7 comissGes
(ou comités) permanentes: (i) Comité de Auditoria; (ii)
Governanca Corporativa e Nomeacéo; (iii) Responsabilidade
Social Corporativa; (iv) Recursos Humanos e Remuneracéo; (V)
Riscos; (vi) Tecnologia e (vi) Executivo. Cada um dos comités
faz recomendacdes ao

Conselho conforme o caso e emite relatdrios periodicamente.

- O grau de alavancagem da empresa é monitorado e é feito o
esforgo para a manutengéo nos niveis determinados no acordo
de Basileia (111).

Estrutura do

- Possui 13 membros;

Conselho - A maioria dos conselheiros séo externos e independentes.
Papel do

Presidente do - O presidente (Gerald L. Hassell) € um membro da diretoria,
Conselho portanto interno.



https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#jg
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#gh
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#jh
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#ek
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#rjk
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#mk
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#jl
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#mn
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#cr
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#wr
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#ss
https://www.bnymellon.com/us/en/investor-relations/index.jsp#ws
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Papel e selecdo dos
conselheiros

- No BNYMellon, as qualificagdes procuradas para 0s
conselheiros sdo: experiéncia especifica em financas,
qualificacdo educacional, experiéncia com gestdo de ativos e
outros servicos financeiros,

negadcios internacionais e gestdo de riscos operacionais.

- No minimo anualmente, realiza a avaliacdo de desempenho.

Conselheiros
externos

- A questdo do conflito de interesse & amplamente divulgada,
ndo somente para os conselheiros, mas para todos os
colaboradores. A orientagao € que “cada gestor deve evitar
quaisquer conflitos de interesses entre o diretor e a Companhia,
que envolva qualquer situacdo, ou se possa razoavelmente
esperar para envolver, um conflito de interesse com a empresa.
Deve ser divulgada imediatamente ao Presidente do Comité de
Governanca Corporativa e Nomeagéo ou ao Conselho Geral da
Companhia.”

Conselheiros
internos

- O Chefe da Auditoria € um membro do Conselho de
Auditoria, interno e independente.

Comité de
Auditoria

- O Comité de Auditoria supervisiona: (i) a integridade dos
sistemas de informacdo, de controles internos e contabeis acerca
das finangas da companbhia; (ii) a integridade das demonstracoes
financeiras da Companbhia; (iii) o desempenho da auditoria
interna; (iv) o desempenho, qualificagéo e independéncia dos
auditores externos e (v) o cumprimento dos requisitos legais e
regulamentares;

- O Comité é responsavel pela pré-aprovacdo de todos os
servicos de auditoria e de auditorias ndo-autorizadas pelos
auditores independentes.

- O Comité é responsavel pelo (1) pagamento, (2) garantia de
independéncia, (3) servicos de conformidade fiscal, conselho
fiscal e planejamento tributario e (iv) todos os outros produtos e
servigos prestados pelos auditores independentes registrados.

Comité de
Investimentos

- Ndo possui comité de Investimentos

Comité de
Financiamento

- N&o possui comité de Financiamento

Comité de Riscos

- O Comité de Riscos € responsavel por: (i) analisar, aprovar e
divulgar o apetite de risco; (ii) avaliar exposicoes significativas
de riscos financeiros; (iii) monitorar, controlar e divulgar esses
riscos; (iv) analisar outros tipos de riscos (fraude, lavagem de
dinheiro, compensacéo de incentivo, tecnologia, estratégia) e
(v) analisar relatorios de agéncias reguladoras, das auditorias
internas e externas e relatorios de avaliacdo das empresas
fiducidrias.
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Quadro 13: Resumo da analise da governanga corporativa do BNY Mellon segundo a
metodologia do Indicador CEPAL
Fonte: Sitio corporativo do BNY Mellon, 2014.

A avaliacao da estrutura de governanca corporativa pela metodologia CEPAL no
BNY Mellon evidencia o acimulo das fun¢Ges do presidente do Conselho, que é
também o CEO da empresa. Os comités de Riscos e Auditoria sdo bem definidos e
atendem, de forma geral, aos padrGes do indicador CEPAL. A formalizacdo desses
comités pode ser justificada pelo fato de se tratar de uma instituicdo financeira, o que
demanda da empresa preocupacdo maior relativa aos aspectos de controle e analise de

riscos.

4.5 Petrobras

A Cia de Petroleo Brasileiro S.A., ou simplesmente Petrobras, foi fundada em
1953 sob a designacdo de empresa estatal, no governo do presidente Getulio Vargas,
com a finalidade de extrair e refinar o petroleo brasileiro. A composicdo acionaria da
companhia passou por significativas transformagdes ao longo do tempo. A privatizagdo
da empresa e suas praticas de financiamentos ultrapassam questdes econdmicas e
financeiras, e ndo raro € utilizada como instrumento politico e fins eleitorais.
Atualmente, a economia da Petrobras é mista (estatal e privada) com o controle do
governo federal (PETROBRAS, 2014). A Tabela 6 apresenta a distribuicdo societaria da

Petrobras.

Tabela 6: Estrutura de propriedade e controle da Petrobras

Acionista Acdes Acoes Total de
Ordinarias %  Preferenciais Acdes %
%
BNDES 9,95 2,88 6,92
PREVI (Caixa Previdéncia) 0,17 6,31 2,81
Unido Federal 50,26 0 28,67

BNDES ParticipacOes 0,16 23,94 10,37
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Outros 39,46 66,87 51,23

Total 100 100 100

Fonte: CVM — Formulario de Referéncia, arquivo disponibilizado em 01/07/2014

As intervengdes do governo federal, no papel de acionista majoritario, por vezes
contrariam o mercado financeiro, que responde imediatamente com a desvalorizagéo
das acdes. O governo federal, principalmente a partir de 2010, com o objetivo de manter
a inflacdo na meta proposta, congelou os aumentos de precos do petréleo para os
combustiveis e em contrapartida, aumentou o prego dos derivados de petréleo para o0s
clientes de petroquimicas, como € o caso da Braskem. Mesmo com essa manobra de
compensagao, a Petrobras sinaliza problemas no caixa (POVOA, 2013).

O Conselho de Administracdo, por sua vez, apresenta problemas quanto ao
cumprimento do seu papel. Duas das principais ocorréncias, amplamente divulgadas
pela imprensa, ocorreram em 2006 e 2014. A primeira refere-se & compra da refinaria
Passadena, por um valor superestimado, cuja operacdo € investigada por corrupcgao e
lavagem de dinheiro. A segunda ocorréncia trata-se de uma transferéncia de barris de
petréleo e gas do pré-sal para a Petrobras, com um custo de R$ 15 bilhdes. Os dois
casos tem em comum a ineficiéncia quanto ao cumprimento do papel do Conselho de
Administracdo, que deveria atuar com papel decisivo nos processos e ndo apenas um
“homologador”. No primeiro caso, o Conselho justifica a insuficiéncia de informagdes
guanto a compra indevida da refinaria Passadena. A presidente do Conselho na época,
atual presidente do Brasil, Dilma Roussef, alega ter aprovado a compra da refinaria
baseada em recomendacdes positivas e omissdes feitas pela da Diretoria. No segundo
caso, o conselheiro Silvio Sinedino, representante dos trabalhadores no conselho,
enfatiza que tal decisdo da transferéncia dos barris foi tomada exclusivamente pela
Diretoria, sem o consentimento do Conselho (FITCH, 2014; SCHUFFNER, 2014)

No que tange a emissdo de debéntures, a empresa fez quatro emissdes ao longo
de sua histdria. A primeira ocorreu em 1998, a segunda e a terceira emissdes ocorreram
em 2002 e a quarta em maio de 2014. Essa Ultima proposta de emissao tem vencimento
em seis anos e valor de R$ 800 milhdes. As classificacdes de riscos dos titulos emitidos,
apesar dos problemas apresentados, correspondem aos melhores indicadores. A Tabela

7 resume as classificacOes de risco, valores e vencimentos.

Tabela 7 — Historico de emissfes de debéntures da Petrobras

Ano emissao Valor Vencimento Classificacao de risco
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(Fitch)
1998 (*) R$ 430 milhdes 2015 AAA
2002 (**) R$ 750 milhdes 2012 AAA
2002 (**) R$ 775 milhdes 2010 AAA
2014 (**) R$ 800 milhdes 2020 AAA

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis no (*) sitio da empresa
http://www.investidorPetrobras.com.br/pt/acoes-e-titulos-de-dividas/prospectos/ e (**) sitio
ANBIMA-Debéntures, disponivel em http://www.debentures.com.br/

Os trés primeiros processos de emissdes de debéntures da empresa objetivavam
principalmente a captagédo de recursos para investimentos em modernizagdo e expanséao
das operagfes produtivas e 0 aumento dos recursos no caixa. O primeiro processo foi
negociado exclusivamente com o BNDES enquanto os demais foram ofertados
publicamente. Em comum, as trés emissdes tinham as melhores classificacdes de risco
do mercado local pelas principais agéncias de ratings, De Paula, Ribeiro e Almeida
(2012) argumentam que, diante das operacdes bem sucedidas de emissdes de titulos, €
frustrante que a companhia ndo tenha recorrido a esse tipo de captacdo desde 2002.

Somente em 2014 a empresa realizou a quarta oferta publica de debéntures.
Neste intervalo de tempo, a empresa continuou suas captacfes, porém através de outras
fontes de financiamento, como é o caso da captacédo historica de US$ 70 bilhdes para a
operacdo do pré-sal (DE PAULA; RIBEIRO; ALMEIDA, 2012). A classificacdo da
quarta emissdo seguiu as positivas tendéncias anteriores. A Fitch&Ratings (2014)
argumentou que a classificagdo AAA € baseada na forte lideranca da Petrobras no
mercado energético brasileiro e na participacdo de market-share global, a reconhecida
expertise na exploracdo em petréleo e a disponibilidade abundante desse recurso natural
em territorios brasileiros. Na avaliacdo, porém, ndo sdo descartados os problemas
relativos ao alto grau de endividamento, as interferéncias politicas, vulnerabilidade pela
oscilacdo dos precos das commodities, o risco de desvalorizagdo da moeda e a
concentracdo de receita no mercado domeéstico. No que tange aos setores da empresa, 0
segmento de distribui¢do continua reportando perdas, que podem se prolongar caso néo
ocorra o0 ajuste comercial de pregos. A perspectiva da Fitch é pessimista em relacdo aos
proximos 5 anos devido ao aumento da alavancagem e a possibilidade de a companhia
registrar um fluxo de caixa disponivel negativo a medida que aumenta o programa de
investimentos (FITCH; 2014).

O relatorio emitido pela Fitch alerta para a pressdo no fluxo de caixa, causada

pela atribuicdo da producdo excedente. Em resumo, o governo brasileiro exige um
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pagamento de R$ 2 bilhGes de bdnus referente ao ano de 2014 e uma antecipacao de R$
13 bilhdes de lucros dos anos de 2015 e 2018 pela exploracdo antecipada de areas de
direito da Petrobras. Esses pagamentos, juntamente com as perdas acumuladas em
funcdo dos problemas de precificacdo, tendem a aumentar a necessidade de
financiamento da companhia para liquidar dividas e, consequentemente, prejudicar a
avaliacdes de rating (FITCH, 2014).

Diante desses desafios, cabe a Petrobras garantir uma boa estrutura de
governanca corporativa, que vise a atenuar os conflitos inerentes a uma empresa publica
com os interesses dos acionistas, de forma a manter a confiabilidade dos investidores e,
consequentemente, a reduzir os custos de endividamento. Na estrutura da governanca
corporativa a Petrobras possui definidos os conselhos de administracdo e fiscal. De
acordo com a estrutura desenhada, cabem aos conselhos a aprovacdo e o controle das
estratégias, e aos comités de Negocio, a execucgdo, a supervisdo e o desenvolvimento das
operacdes (PETROBRAS, 2014).

O Quadro 14 sintetiza a formacdo académica, a indicacdo e a relagdo com a
Diretoria, ou seja, se o conselheiro faz parte também da Diretoria da firma. Conforme a
relacdo, evidencia-se uma concentracdo de conselheiros indicados pelo acionista

controlador, que indicou sete dos dez membros do Conselho.

Membro Funcéo Formagéo Relagéo Indicacéo
Diretoria
Guido Mantega Presidente Economia Externo Acionista
Conselho controlador
Miriam Aparecida Belchior Conselheira Engenharia Externo Acionista
Controlador
Francisco Roberto de Conselheiro Ciéncias Externo Acionista
Albuquerque Militares Controlador
Marcio Pereira Zimmermann | Conselheiro Engenharia Externo Acionista
Elétrica Controlador
Luciano Galvédo Coutinho Conselheiro Economia Externo Acionista
Controlador
Sérgio Franklin Quintella Conselheiro Engenharia Externo Acionista
Civil Controlador
Maria das Gragas Foster Conselheira Engenharia Interno — Acionista
Quimica CEO controlador
Mauro Gentile Rodrigues da Conselheiro Economia Externo Acionistas
Cunha minoritarios (ON)
José Guimardes Monforte Conselheiro Economia Externo Acionistas
minoritarios (PN)
Silvio Sinedino Pinheiro Conselheiro Engenharia Interno Empregados
Elétrica

Quadro 14: Estrutura do Conselho de Administracdo da Petrobras

Fonte: CVM — Formulario de Referéncia da Petrobras 2014
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As informacdes referentes a estrutura da governanca corporativa, segundo a

avaliacdo do indicador CEPAL, sdo resumidas no Quadro 15.

Papel do Conselho | - Formulagéo do planejamento estratégico e diretrizes da

de Administracdo | empresa;

quanto a - Fiscalizacdo e controle da gestdo;

transparéncia e - Aprovacao de atos, contratos e operagdes com valores
responsabilidades | superiores ao permitido no Estatuto Social,

- Deliberacdo de emiss@es de titulos de divida e gestédo
financeira da companhia;

- Todos os prospectos analisados atendem aos requisitos da
CVM, ANBIMA e institui¢des internacionais, quando
necessario;

- De forma geral, as emissdes de titulos séo realizadas para
financiar novos projetos ou aumentar o caixa da companbhia;
- A empresa estabeleceu os limites de 2,5x para o indice de
endividamento liquido sobre o EBITDA ajustado e o limite de
35% para a alavancagem financeira.

Estrutura do - Possui 10 conselheiros no CA e 10 membros no CF. Destes, 5
Conselho séo efetivos e 5 suplentes.

- Salvo pelo representante do conselho eleito pelos funcionarios
da empresa, os demais sdo eleitos em assembleia geral ordinaria
de acionistas;

- Duracdo de mandato de um ano, podendo se prorrogado por
mais um;

- A maioria dos conselheiros do CA sdo externos, € a maioria
destes possui interesses e relacdo ligadas ao acionista
majoritario. Em algumas situacGes esses interesses sao
conflitantes.

- Nenhum conselheiro (CA ou CF) ou diretor é beneficiario de
mais de 1% de qualquer classe de a¢des da Cia.

Papel do - O presidente do Conselho é um membro externo, porém
Presidente do dependente dos interesses do acionista majoritario.

Conselho

Papel e selecdo dos | - Os conselheiros tem vasta expertise em finangas corporativas,
conselheiros porém hé evidéncias de apenas um unico conselheiro (Mauro

Cunha) com certificado de analista financeiro;

- E mencionada a questao do treinamento no formulério de
referéncia, porém de forma generalizada para todos 0s
funcionarios. N&o existe um programa exclusivo para o
Conselho,

- O processo de avaliacdo de desempenho do Conselho estd em
construgéo, pois no Formulério de Referéncia de 2014 consta
que “A

formalizacao da sistematica, que detalha os procedimentos de
avaliacdo [de desempenho], ser& objeto de aprovacdo do
Conselho de Administracao da Petrobras”.

Conselheiros - A questdo da identificagdo de conflitos de interesse no
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externos processo de emissdo de titulos publicos nédo é tratada nos
prospectos ou outros documentos legais;

- Conforme estatuto “Art. 58°- Deverdo ser resolvidas por meio
de arbitragem, obedecidas as regras previstas pela Camara de
Arbitragem do Mercado, as disputas ou controvérsias que
envolvam a Companhia, seus acionistas, os administradores e
conselheiros fiscais, tendo por objeto a aplicacéo das
disposi¢des contidas na Lei n® 6.404, de 1976”.

- A proporcao de conselheiros externos/ internos € 4 para 1;

- Os conselheiros externos séo escolhidos em assembleias.

Conselheiros - As responsabilidades legais e criminais dos conselheiros
internos internos ndo sédo evidenciadas nos prospectos;

- O diretor da Auditoria Interna é Sérgio Franklin Quintella, em
atendimento a Lei Sarbanes-Oxley, e este reporta ao comité de

auditoria.
Comité de - Tem o papel de recomendar ao CA a empresa de auditoria
Auditoria externa, remuneracdo dos auditores, anélise das demonstracdes

financeiras e eficiéncia dos controles, resolugdo de conflito
entre diretoria e auditor, fiscalizar transacGes com partes
relacionadas que envolvam conselheiros, tratar dendncias
pertinentes as questdes contabeis;

- E presidido por um conselheiro externo e independente;

- Néo foi possivel evidenciar o planejamento de auditorias

internas.
Comité de
Investimentos - Nao existe
Comité de
Financiamento - Nao existe
Comité de Riscos - Nao existe

Quadro 15: Resumo da analise da governanga corporativa da Petrobras pela metodologia do
Indicador CEPAL

Fonte: Resultado da pesquisa dos prospectos das emissdes de debéntures; CVM - Formulario de
Referencia (2014) e PETROBRAS (2014)

E desejavel que o nimero de conselheiros externos supere o total de
conselheiros internos. No caso da Petrobras, a razdo externos/internos é de quatro para
um, o que pode ser prejudicial, uma vez que cabe aos conselheiros internos a
responsabilidade de fornecer informacbes relevantes e confiaveis ao Conselho de
Administracdo. Além disso, os conselheiros externos possuem responsabilidades em
outras empresas, ndo sendo cabivel o conhecimento de toda a organizacao Petrobras. O
aumento de conselheiros internos minimizaria falhas decorrentes do desconhecimento
do negbcio por parte dos conselheiros externos, além do compartilhamento das
responsabilidades por decisGes equivocadas dos conselheiros externos. A razdo entre
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conselheiros externos e internos do Conselho deve ser equilibrada, de forma que todos
0s membros sejam responsabilizados por suas decisfes sem a justificativa, por parte dos
conselheiros externos, de insuficiéncia de informagdes ou, por parte dos conselheiros
internos, de impossibilidade de participar das decisdes estratégicas.

Na Petrobras, em atendimento a legislacdo brasileira, existe a estrutura do
Conselho Fiscal, cuja atribuigdo é fiscalizar atos dos gestores, monitorar a conformidade
desses em relacdo aos estatutos e revisar o relatorio anual e as demonstracoes
financeiras. A companhia possui trés comités do Conselho de Administracao: Auditoria;
Seguranca, Meio Ambiente e Saude; e Remuneracdo e Sucessdo. Sdo0 compostos
exclusivamente por membros do Conselho e tem por objetivo assessorar 0 6rgdo no
cumprimento das suas responsabilidades de orientacdo e direcdo superior da
Companhia, com atribuicBGes especificas relacionadas ao escopo de atuacdo (CVM -
FORMULARIO DE REFERENCIA; 2014).

Em dezembro de 2007 o Conselho de Administracdo aprovou as Politicas e
Diretrizes da Ouvidoria Geral da Petrobras e em abril de 2010 o conselho de
administracdo aprovou o mandato de dois anos (renovavel) para o0 Ombudsman, periodo
em que ele ndo podera ser dispensado a critério da Administracdo, garantindo assim, sua
independéncia na execugéo de deveres.

A evolugdo da governanga corporativa, segundo a metodologia do Indicador
CEPAL em relacdo a pesquisa realizada por De Paula, Ribeiro e Almeida (2012), indica
melhorias no que tange ao acréscimo de atribuicdes ao Conselho Administrativo, em
especial a responsabilidade pelas analises e emissdes de titulos e as melhorias referentes
ao papel do Comité de Auditoria, que foi estruturado para atender aos padrdes
internacionais.

Os padrdes de governanca corporativa da Petrobras, segundo o Indicador
CEPAL, carecem do desenvolvimento em alguns padrdes fundamentais, em especial, da
formalizagdo de comités especificos de riscos, investimentos e financiamentos e da
garantia de independéncia dos conselheiros, externos e internos, frente aos interesses do
acionista controlador. O maior desafio da empresa quanto a questdo da governanga é
garantir o cumprimento da gestdo conforme o estatuto e recuperar a plena credibilidade

da empresa no mercado de capitais.

4.6 Gerdau
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A Gerdau foi fundada em 1901 pelo imigrante alem&o Johann Heinrich Kaspar
Gerdau, conhecido como Jodo Gerdau, e o filho Hugo Gerdau, inicialmente com o nome
de Fabrica de Pregos Pontas de Paris em Porto Alegre, Rio Grande do Sul. Em 1947 a
empresa abriu capital na Bolsa de Valores de Porto Alegre e ja era denominada de
Metaldrgica Gerdau. Em 1948 iniciou a producdo de aco pela tecnologia de mini mills
(mini-usinas), em que se utilizam fornos elétricos menores e sucata como parte da
matéria-prima e tem como diferencial a necessidade de integracdo e proximidade fisica
do fluxo de suprimentos, producéo e distribuicdo. Em 1970, com o nome de Siderurgica
Riograndense, lanca publicamente a¢des nas Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e Sdo
Paulo. De 14 para c4, a Gerdau expandiu suas operagdes industriais para 14 paises, entre
esses 0os EUA e a india, totalizando uma capacidade produtiva de 25 milhdes de
toneladas de aco e mais de 45 mil colaboradores (GERDAU, 2014).

A empresa prima por um sistema de gestdo integrado, que promove a melhoria, a
padronizacdo e a disseminacdo dessas praticas para todas as unidades. Além disso,
existe o esforco em implantar um sistema de informagao integrado e global.

Em 2002, a Gerdau realizou a 13? emissdo publica de debéntures subordinadas,
ndo conversiveis, em uma Unica série no valor de R$ 300 milhdes. Somente em agosto
de 2014 a companhia recorreu novamente a essa modalidade de financiamento e
divulgou a 142 emissdo, quirografaria, ndo conversiveis, no valor de R$ 1 (um) bi,
porém desta vez como uma emissdo privada. A destinacdo dos recursos desta emissao
ndo é mencionada na ata da reunido de deliberacéo.

A atual classificacdo de risco da empresa é BBB-; Baa3; AA+, respectivamente
pela Fitch, Moody’s e S&P; A empresa sinaliza como possiveis riscos de default, a
valorizacdo do dolar frente ao real, visto que uma parcela significativa da divida é
expressa em moeda norte-americana, assim como o aumento de energia elétrica, a
desaceleracdo da economia nos paises consumidores do aco, a reducdo do preco das
commodities e as intervencdes politicas na economia brasileira e em outros paises
(GERDAU, 2014).

De acordo com a Fitch, a Gerdau enfrenta um ambiente de dificil negociacdo
para acos ao longo dos Gltimos dois anos em que fatores externos congelaram os precos
de venda, enquanto os custos das matérias-primas aumentaram. Mesmo assim, a relagédo
da divida liquida pelo EBITDA ajustado declinou e atingiu a proporc¢do 2,6 em margo
de 2014 contra 2,9 em dezembro de 2012, e as projecOes sinalizam tendéncia de queda
(FITCH, 2014). A avaliacdo quanto ao declinio da alavancagem foi revisada com a
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emissdo privada de debéntures no valor de R$ 1 (um) bilh&o. O grau de alavancagem ira
subir, porém a companhia continua com um perfil conservador em relagdo aos seus
financiamentos (MOODYS, 2014).

As consequéncias do aumento do grau de alavancagem da empresa resumem em:
1. Limitar a capacidade de obter financiamento adicional para capital de giro,
dispéndios de capital, desenvolvimento de produtos, requisitos do servi¢co da divida,
aquisicdes e outras finalidades gerais e corporativas; 2. Limitar a capacidade de declarar
dividendos sobre as ac¢fes de emissdo da Companhia e ADSs; 3. Alocar uma parte do
fluxo de caixa das operacbes para pagamento de juros sobre dividas existentes,
indisponibilizando o montante para fins de operagdes e futuras oportunidades; 4.
Limitar a capacidade da Companhia de ajustar-se a mudancas nas condi¢des do
mercado, colocando-a em desvantagem em relacdo a seus concorrentes menos
endividados; 5. Aumentar a vulnerabilidade durante uma piora das condicdes
econdmicas gerais; 6. Descumprir os covenants (clausulas restritivas) presentes em
parte dos contratos, o0 que poderia levar os credores a declarar o vencimento antecipado
dos contratos. Adicionalmente, um valor de R$ 13 bilhdes do total da divida da
Companhia em 31 de dezembro de 2013 esta sujeito a clausulas de cross-default
(quando um empréstimo entra em default porque outro empréstimo entrou em default)
com niveis de cross-default entre US$ 10 e US$ 100 milhdes, dependendo do contrato.
Portanto, existe um risco de que um default em um Unico contrato possa potencialmente
disparar default em outros contratos (GERDAU — FORM 20-F, 2014).

A auditoria do exercicio de 2013 foi realizada pela PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes e o montante de dividas no fechamento deste ano apresenta a
composi¢do conforme Tabela 8. O volume de dividas com vencimento menores que
cinco anos é significativamente maior que as dividas com prazo de vencimento maiores
que cinco anos (CVM - FORMULARIO DE REFERENCIA GERDAU, 2014). Esse
comportamento impacta também a classificacdo de rating da companhia.

Tabela 8: Endividamento da Gerdau quanto a natureza e prazos de vencimentos

Inferiora Umacinco Superior a

Tipo . Total
um ano anos CINCO anos
gzgi)”“a Real (milhGes 12,341 40,206 4,293 56,840
?eg:;‘)’grafa“as (milhtes 7204289 9824369  9.088,785 26.137,443

Total (milhGes reais) 7.236,630 9.864,575  9.093,078 26.194,283
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Fonte: CVM - Formuléario de Referéncia Gerdau S.A., 2014

No gue tange a governanca corporativa, a empresa possui Comité de Riscos,
composto pelo Diretor-Presidente, por um Vice-Presidente, pelo Vice-Presidente
Juridico e de Compliance, pelo Vice-Presidente Financeiro, Controladoria e Rl e pelo
Gerente de Auditoria Interna. Este Comité de Riscos, que assessora o Conselho de
Administracdo, se relne trimestralmente. Os riscos financeiros sdo avaliados e
gerenciados pela area financeira e, periodicamente, reportados ao Comité de Riscos.

O Conselho Administrativo da empresa € composto conforme Quadro 16.

Membro Funcao Formacéo Relacao Indicacao
Diretoria
Jorge Gerdau Johannpeter | Presidente Advogado Externo Acionista
Controlador
Alfredo Huallem Conselheiro | Engenheiro Externo Acionista
Controlador
Germano Hugo Gerdau Conselheiro | Industrial Externo Acionista
Johannpeter Controlador
Klaus Gerdau Johannpeter | Conselheiro | Engenheiro Externo Acionista
Controlador
Frederico Carlos Gerdau Conselheiro | Administrador | Externo Acionista
Johannpeter Controlador
Affonso Celso Pastore Conselheiro | Economista Externo Acionista
Controlador
Oscar De Paula Bernardes | Conselheiro | Engenheiro Externo Acionista
Neto Quimico Controlador
Claudio Johannpeter Conselheiro | Engenheiro Interno Acionista
Controlador
André Bier Gerdau Conselheiro | Administrador | Interno Acionista
Johannpeter de Empresas Controlador

Quadro 16- Composicdo do Conselho de Administragdo da Gerdau.
Fonte: CVM - Formulario de Referéncia Gerdau S.A, 2014

O Quadro 17 resume os principais aspectos mensurados no Indicador CEPAL

relativo a governancga corporativa da corporagao.

Papel do Conselho
de Administracao
guanto a
transparéncia e
responsabilidades

- O papel do Conselho de Administracdo é amplo, definido em
27 topicos relacionados a politica de investimentos, gestdo de
riscos, relacionamento com investidores, remuneragéo dos
executivos, planejamento estratégico, orientacdes de fusdes e
aquisicoes, gestdo das auditorias independentes e emisséo de
titulos de credito para distribuicdo publica, inclusive
debéntures;
- O prospecto da ultima emissdo ndo atende aos requisitos
legais, por se tratar de uma emissao privada;
- O grau de alavancagem da Gerdau pode: limitar a capacidade
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de financiamento para capital de giro, aumentar o custo de
capital, limitar capacidade de declarar dividendos, limitar
expansdo de negdcios, aumentar vulnerabilidade da companhia
em momento de crises econonicas e risco de default;

- Os riscos financeiros sao avaliados e gerenciados pela area
financeira e, periodicamente, reportados ao Comité de Riscos;

Estrutura do - Possui 9 conselheiros;

Conselho - Destes, 7 séo externos, porém a maioria ndo é independente,
pois tem relacdo familiar e societaria com a companbhia.

Papel do - O presidente do Conselho é externo, porém dependente.

Presidente do

Conselho

Papel e selecédo dos
conselheiros

- O Conselho Fiscal é composto por membros com
comprovadas capacitacdes financeiras;

- O Comité de governanga corporativa avalia a atuacao do
Conselho de Administracao.

Conselheiros
externos

- Os conselheiros externos séo, na maioria, indicados pelo
acionista controlador.

Conselheiros

- O gerente da auditoria interna € o contador José Fernando

internos Vedana, que ndo faz parte do Conselho de Administragéo ou
Fiscal.

Comité de - O Comité de Auditoria é ndo estatudrio, ou seja, ndo faz parte

Auditoria do Conselho de Administracdo ou Conselho Fiscal.

Comité de

Investimentos

- Nao existe um Comité de Investimentos.

Comité de
Financiamento

- N&o existe um Comité de Financiamentos.

Comité de Riscos

- O Comité de Riscos € responsavel pela avaliagcdo dos riscos
financeiros, operacionais, ambientais e econémicos;

- A éarea financeira analisa e reporta o0s riscos financeiros ao
Comité de Riscos.

Quadro 17: Resumo da analise da governanca corporativa da Gerdau pela metodologia do

Indicador CEPAL

Fonte: CVM — Formulério de Referéncia Gerdau, 2014 e Sitio corporativo da Gerdau

Segundo a metodologia CEPAL a mensuragdo da governanga corporativa da

Gerdau foi penalizada pelo alto nivel de dependéncia dos Conselheiros. Cabe ressaltar

que as recomendacdes brasileiras de boas praticas indicam que os conselheiros sejam

pessoas sem vinculo profissional na empresa, ou seja, nao-executivas. O proprio
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formulario de Referéncia da CVM solicita a informacao se € um conselheiro externo,
quando o mais completo seria avaliar a independéncia desse conselheiro da companhia.
Na empresa ndo sdo formalizados os Comités de Auditoria, Financiamento e
Investimento.

Esses problemas de governanca, o alto grau de alavancagem financeira e as
incertezas macro-econémicas contribuem para o rating da Gerdau atingir patamares
médios nas agéncias classificatdrias, mesmo sendo uma empresa lider no segmento,

com operacOes geograficamente diversificada e com alta capacidade tecnoldgica.

4.7 Braskem

A Braskem é uma empresa petroquimica brasileira, produtora de polimeros,
biopolimeros, e outros derivados de petréleo, tais como, eteno, propeno e benzeno,
utilizados para a producéo de tintas, colchdes e pneus. Em outro segmento de negdcio,
produz bioatitivos e soda. Suas 36 unidades industriais localizam-se no Brasil, EUA e
Alemanha. A atual Braskem foi constituida em 2002, a partir da aquisicdo da
petroquimica COPENE pelos grupos Odebrecht e Mariani. A COPENE, por sua vez, foi
constituida em 12 de janeiro de 1972 sob a forma de sociedade por quotas de
responsabilidade limitada, sendo denominada “Petroquimica do Nordeste Copene Ltda”
(BRASKEM, 2014).

Posteriormente a aquisicdo da COPENE, os proprietarios integraram a
BRASKEM os seus proprios ativos: OPP Quimica S.A, Nitrocarbono S.A., Trikem S.A.
e Proppet S.A. Ao longo de sua historia, outras empresas como Polialden e Paulinia
foram adquiridas. Em 2007, em parceria com a Petrobras, a Braskem deu inicio ao
processo de consolidacdo do pélo Triunfo, com a aquisicdo dos ativos petroquimicos do
Grupo Ipiranga, incluindo o controle da Copesul. Posteriormente, em novembro de
2007, a Petrobras fechou acordo com Braskem e Odebrecht para aportar sua
participacdo nestes ativos e em outros na Braskem (BRASKEM, 2014), que causou
diferentes repercussdes na imprensa e no mercado de capitais. Os fundadores da Triunfo
argumentam que a incorporagdo ndo poderia ter ocorrido, visto que eram o0s
controladores e buscam solugdes juridicas para o caso. Em Julho de 2009 a Justica do
Rio Grande do Sul determinou a devolucao da Petroquimica Triunfo a seus acionistas e
fixou uma multa de R$ 1 (milhdo) por dia de desobediéncia (REHDER, 2009).

Entretanto, a determinagdo ndo foi cumprida, e diversas agdes tramitam em

diferentes tribunais de justica no ambito estadual e federal. Em 2014 foi aberto um
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processo de investigacdo de corrupcdo e lavagem de dinheiro na Petrobras que tem,
entre outras acusacoes, a ilegibilidade da aquisi¢do da Triunfo pelo grupo Odebretch, na
figura da Braskem (VEJA, 2014).

A Braskem também é questionada pela CVM quanto a transparéncia das
informacdes divulgadas. Em uma decisdo inédita do 6rgdo regulador e a pedido dos
acionistas minoritarios, a CVM fez uma avaliagdo dos laudos de incorporacdo da
Trikem pela Braskem, ocorrida em 2004. A CVM salientou falhas graves, como a falta
de avaliacdo de rubricas contabeis, avaliagdes incompletas de coligadas e deficiéncias
na mensuracdo do goodwill, porém, a mancha da Braskem no mercado de capitais
ocorre devido ao fato de os Conselhos de Administracdo e Fiscal terem se isentado das
responsabilidades de supervisdo e critica dos trabalhos do 6rgdo de auditoria externa
contratado (YOKOI, 2008).

Em 2013 novamente a CVM questiona a Braskem quanto as manipulacdes de
informacgdes contabeis divulgadas ao 6rgdo. A empresa se utilizou do método de
contabilidade de hedge para atenuar o impacto do délar. Embora o método seja legal no
Brasil, instituido em 2009 a partir da emissdo da regra 38 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, a pratica permite suavizar perdas correntes geradas pela
alta da moeda americana somente no resultado futuro, quando ocorre a entrada das
receitas em ddlar. Essa manobra possibilitou o registro de um prejuizo de R$ 128
milhGes em 2012, quando na realidade (sem o hedge), o prejuizo seria cerca de R$ 1
(um) bilhdo (ROSSI, 2013).

No que tange & emissdo de titulos corporativos, o Tabela 9 apresenta as ultimas
emissOes de debéntures realizadas.

Tabela 9 — Emissoes de debéntures da Braskem

Data Tipo Valor Vencimento Rating
1° dez 2003 Garantia real; R$ 1,2 bilhGes 2007 BrA+ (S&P e
néo A+ (Fitch)
conversiveis
16 set 2004 Garantia real; R$ 300 milhdes 2009 A (Fitch)
nédo
conversiveis
28 jun 2005 Quirografarias;  R$ 300 milhdes 2010 BrAA- (S&P)
néo
conversiveis
22 set 2006  Quirografarias; R$ 500 milhdes 2011 BrAA (S&P)
nao

conversiveis
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis no sitio ANBIMA-Debéntures,
disponivel em http://www.debentures.com.br

Referente a Ultima oferta, os recursos obtidos com a captacdo se destinaram ao
pagamento de diversas obrigaces de principal e de juros devidos no curto prazo,
decorrentes de operacdes de mercado de capitais interno e externo. O saldo dos recursos
captados e ndo utilizados para liquidagdo de dividas se destinaram ao reforco de caixa
da Braskem (ANBIMA — BANCO DE DADOS - PROSPECTO BRASKEM, 2014).

Em 31 de dezembro de 2013 a Companhia registrava, entre outras obrigacoes,
R$2.119,8 milhdes de empréstimos, financiamentos e debéntures remunerados pela
TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) e R$2.367,6 milhdes de empréstimos,
financiamentos e debéntures remunerados pela taxa do CDI (Certificado de Deposito
Interbancario) e R$4.979,6 milhdes de empréstimos e financiamentos remunerados pela
LIBOR (London Interbank Offered Rate) (SEC — FORM 20-F BRASKEM, 2014).

A classificacdo de risco local segundo a Fitch e a S&P sdo AA+ e brAAA,
respectivamente, refletida pela tendéncia de recuperacdo do fluxo de caixa, beneficios
fiscais a médio prazo, spreads petroquimicos saudaveis e desvalorizacdo do real. A
projecdo é que as margens EBITDA deverdo exceder aproximadamente 12%, o que
juntamente com menores despesas de capital, melhora o fluxo de caixa disponivel
(FCF) nos proximos meses. Espera-se reduzir o grau de alavancagem para abaixo de 2,5
vezes colocando-a em uma melhor categoria de rating. Negativamente, a empresa
apresenta forte dependéncia de matérias-prima da Petrobras, que pode aumentar o custo
de producdo (FITCH, 2014; STANDARD AND POORS, 2014).

A revisdo da perspectiva também resulta da politica financeira da Braskem com
a manutencdo de perfil financeiro robusto e gerenciado de forma a conciliar a estratégia
de crescimento equilibrada com a sua estrutura de capital (BRASKEM, 2014).

No que tange a governanga corporativa, existem dez membros no Conselho de
Administragdo, conforme Quadro 18, e doze conselheiros nos comités. Dessa forma,
todo o Conselho é composto por 22 membros. 1sso ocorre porque na Braskem, os
conselheiros ndo compartilham comités, ou seja, um conselheiro que pertence ao
Comité de Investimentos ndo participa de outros comités, salvo o conselheiro Almir
Guilherme Barbassa. Dessa forma, ha onze conselheiros no Conselho Administrativo,
quatro no Comité de Pessoas e Organizagdo, quatro no Comité de Financas e
Investimentos e quatro no Comité de Estratégia e Comunicacdo, totalizando 23. Caso se
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excluia da soma o conselheiro que faz parte do Conselho de Administracdo e Comité de
Finangas e Investimentos, o numero apresentado no Formulario de Referéncia se
explica. A Braskem corresponde, dentre as empresas analisadas, a Unica que possui 0

comportamento de formar os comités com conselheiros fora do Conselho de

Administracéo.

Conselheiro Formacéo Relacéo Independéncia
Diretoria
Marcelo Bahia Odebrecht (*) | Engenheiro Externo Dependente
Civil
José Carlos Consenza Engenheiro Externo Dependente
Quimico
Alfredo Lisboa Ribeiro Engenheiro Externo Independente
Tellechea Civil
Almir Guilherme Barbassa Economista Externo Dependente
(**)
Alvaro Fernandes da Cunha Engenheiro Externo Independente
Filho Civil
José Alcides Santoro Martins | Engenheiro Externo Independente
Civil
Marcela Aparecida Drehmer Administradora | Externa Dependente
Andrade (Diretora
Financeira
Odebrecht)
Newton Sergio de Souza Advogado Externo (vice- Dependente
presidente
Odebrecht)
Patrick Horbach Fairon Engenheiro Externo Independente
Eletrbnico
Roberto Zurli Machado Engenheiro Externo Independente
Civil
Andrea Damiani Maia de Direito Externo Dependente
Andrade (empregado da
Petrobras)
Antbnio Aparecida de Oliveira | Engenheiro Externo Dependente
Mecanico (empregado da
Petrobras e
orgaos ligados
ao Governo
Federal
Ardo Dias Tisser Engenheiro Externo Dependente
Civil (empregado da
Petrobras)
Claudio de Melo Filho Administrador | Externo Dependente
(empregado da
Odebrecht)
Luiz de Mendonga Engenheiro Interno Dependente
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Mecénico
Jairo Elias Flor Administrador | Interno Dependente
Daniel Bezerra Villar Engenheiro Interno Dependente
Civil
José de Freitas Mascarenhas Engenheiro Interno Dependente
Civil
Mauricio Roberto de Carvalho | Advogado Externo Dependente
Ferro (empregado da
Odebrecht)
Gustavo Tardin Barbosa Engenheiro Externo Dependente
Civil (empregado da
Petrobras)
Paulo Oliveira Lacerda de Engenheiro Interno Dependente
Melo Civil
Mauro Motta Figueira Engenheiro de | Externo Dependente
Producéo

(*) Presidente do Conselho

(**) Presidente do Comité de Finangas e Investimentos

Quadro 18: Composicdo do Conselho de Administracdo da Braskem
Fonte: CVM — Formulario de Referéncia, 2014

O Quadro 19 resume os principais aspectos mensurados no

relativo a governanca corporativa da corporacao.

Indicador CEPAL

Papel do Conselho
de Administracao
quanto a
transparéncia e
responsabilidades

- O papel do Conselho, a partir da Legislacdo vigente e dos
Estatutos da Braskem €, em sua esséncia: 1. garantir adogao
pela Braskem de um sistema de governanca corporativa que
atenda as melhores praticas de mercado; 2. fixar a orientacéo
geral dos negdcios; 3. aprovar o planejamento estratégico; 4.
submeter a Assembléia Geral os assuntos de sua competéncia,
definidos pelos estatutos; 5. controlar a execugéo do
planejamento pelos relatérios mensais de acompanhamento;
- Aprovar a emissdo de debéntures conversiveis em acoes
dentro do limite do Capital Autorizado, e a emissao de
debéntures ndo conversiveis em acgoes;

- Os prospectos atendem aos requisitos legais e regulatorios;

Estrutura do

- Os membros do Conselho de Administracdo e Comités de

Conselho Finangas e Investimentos, de Pessoas e Organizagéo e de
Estratégia e Comunicagdo somam 22 conselheiros;
- A maioria do Conselho € vinculada ao acionista controlador
(Odebretch), ao BNDES ou a Petrobras, parte interessada nos
negocios da Braskem.

Papel do - O presidente € um conselheiro externo e dependente.

Presidente do

Conselho

Papel e selecdo dos

- N&o séo evidenciados o planejamento de capacitacdo ou a
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conselheiros avaliagcdo de desempenho dos conselheiros e do Conselho.
Conselheiros - Os conselheiros externos sdo, na maioria, indicados pela
externos controladora (Odebretch).

Conselheiros - O diretor de Auditorias internas € o Sr Ismael Campos de
internos Abreu, externo a diretoria, porém com relagédo de dependéncia,

segundo as regras NYSE.

Comité de - Néo existe comité de Auditoria. No entendimento da Braskem,
Auditoria 0 Conselho Fiscal faz o papel do Comité de Auditoria, porém
reconhece que pela legislagéo brasileira, o Conselho Fiscal ndo
pode definir o Auditor Externo ou sua remuneracdo. Dessa
forma, os assuntos referentes a contratagdo, supervisao,
remuneracao e resolucao de conflitos empresa x auditor externo
néo séo claramente definidos na Braskem.

Comité de - Todos os membros do Comité de Investimento tém relacdo de
Investimentos dependéncia com a controlada, a Petrobrés ou BNDES.

Comité de - O comité de Financiamento é compartilhado com o Comité de
Financiamento Investimentos.

Comité de Riscos - Ndo existe Comité de Riscos.

Quadro 19: Resumo da analise da governanca corporativa da Braskem pela metodologia do

Indicador CEPAL

Fonte: CVM — Formulério de Referéncia Braskem, 2014 e Sitio corporativo da Braskem, 2014.
As recomendaces para a Braskem, de acordo com a metodologia CEPAL, sé&o

buscar a independéncia do Conselho, visto que os membros, quase na totalidade sdo
vinculados aos acionistas controladores (Odebretch e Petrobras). Essa independéncia
promove a imparcialidade nas decisdes e melhora a imagem da empresa frente ao
mercado de capitais. Mesmo com o enorme potencial de lucratividade dado o negdcio
da Braskem, a sua imagem esta maculada na CVM, na imprensa e nos 6rgaos juridicos
devido aos problemas de governanga recentes.

A confusdo em relacdo a interpretacdo do Conselho Fiscal se sobrepondo ao
papel do Comité de Auditoria necessita ser revisada. E recomendavel que a Braskem
invista em um Comité de Auditoria.

O excesso de conselheiros na companhia (22) pode gerar morosidade e
complexidade desnecessarias no processo decisorio, além do alto custo de manutencédo

dos conselheiros para a empresa.

4.8 ITAU UNIBANCO Holding
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A holding Itad Unibanco € a administradora do Banco Itat Unibanco, o maior
banco da América Latina desde a fusdo do Itad e do Unibanco em 2008. A holding
administra também outras empresas Itad e seus diversos produtos, tais como seguros,
cartdes de crédito, gestdo de ativos e bancos de investimentos.

Em junho de 2014, foi concluida uma reestruturacéo societaria para centralizar o
lucro do grupo no Itat Unibanco SA, enquanto a Itai BBA (Banco do Atacado) mantém
suas atividades de gestdo de tesouraria local, e o Ital Securities como um banco de
investimento e negocios de distribuicdo internacional. A revisdo de rating feita para
contemplar a re-estruturagdo sinalizou um rating de Baa2 para a holding (MOODY’S,
2014).

No segmento de instituices financeiras, a emissdo de titulos mais comum sdo as
letras financeiras. Nesse tipo de emissdo o Itau Unibanco, juntamente com o Bradesco,
correspondem a mais da metade das emissdes de letras financeiras no Brasil
(PENTAGONO, 2014).

No que tange aos financiamentos, a empresa afirma que a “captag¢ao de recursos
mediante a emissdo de titulos e valores mobiliarios, certificados de depdsito, papéis
comerciais e notas comerciais pode ser feita por nossas agéncias localizadas nas Ilhas
Cayman, Bahamas ¢ em Nova lorque” (Relatério Consolidado Anual, 2013, p. A-85). O
principal objetivo das emissdes é aumentar a capacidade de administrar a liquidez, fator
preponderante para a boa gestdo de uma instituicdo financeira.

Com relagdo a capacidade de pagamento dessas dividas, a Moody’s faz uma
avaliacdo positiva da holding justificada (i) pela forte presenca no mercado doméstico,
bancos de varejo e nas atividades de mercado de capitais, fornecendo um fluxo de
resultados diversificada, incluindo uma presenca internacional reforcando a diferenca
entre 0s outros bancos brasileiros; (ii) alta capitalizacdo em apoio & estratégia de
expansdo organica do grupo; (iii) politicas conservadoras de empréstimos possibilitam
um perfil de qualidade de ativos globais saudaveis e melhor capacidade de reacdo as
crises de mercado; (iv) robustos perfis de liquidez e de financiamento, sem dependéncia
estrutural nos mercados de capitais internacionais ou financiamento. A avaliagcdo da
holding é penalizada apenas pela perspectiva negativa de rating da divida do soberano,
no caso, o Brasil (MOODY'’S, 2014).

Quanto a governanca corporativa, aderiu ao nivel 1 da classificacdo BM&F
Bovespa em 2001. O conselho de Administracdo apresenta concentragcdo de membros
com relagdo de dependéncia da controladora. Em fungéo disso, existe uma preocupagao
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da holding em formalizar a politica de imparcialidade e em evitar os conflitos de
interesse controlador versus acionistas minoritarios. No caso de um conselheiro realizar
operagcdes com outras empresas do grupo, O estatuto orienta que a operacdo seja
realizada conforme as condi¢des normais do mercado, ou ainda, se necessario, solicitar
os pareceres de consultores financeiros aptos a solucionar o conflito e com o
envolvimento do Comité de Partes Relacionadas, da Superintendéncia de Etica e
Ouvidoria.

O Conselho ¢é dividido em 8 comités, sendo Auditoria, Pessoas, Partes
Relacionadas, Nomeacdo e Governanca Corporativa, Gestdo de Risco e Capital,
Estratégia, Remuneracédo e Consultivo Internacional.

O Quadro 20 sintetiza as praticas de governanca corporativa pela metodologia

CEPAL.

Papel do Conselho
de Administracao
quanto a
transparéncia e
responsabilidades

- O Conselho de Administragdo é responsavel por: (i)
estabelecer as diretrizes gerais da holding e de todas as
controladas; (ii) eleger os membros da diretoria e fiscalizar a
sua gestao.

- Por se tratar de uma instituicdo financeira, existe uma forte
preocupacdo com a manutencdo dos niveis de alavancagem
segundo o acordo de Basileia (I11).

- 0S recursos provenientes das emissdes de titulos sdo utilizados
para manter a liquidez necessaria a uma instituicao financeira.

Estrutura do - Possui 12 membros;

Conselho - A maioria é dependente;

Papel do - O presidente do Conselho é dependente (acionista da IUPAR);
Presidente do - Muitos dos conselheiros que alegam ser externos a diretoria,
Conselho possuem responsabilidades nas diretorias das subsidirias.

Papel e selecdo dos
conselheiros

- Os conselheiros, de forma geral, possuem a competéncia
necessaria para exercerem as atividades;

- O desempenho do Conselho de Administracao € avaliado
anualmente e visa a assegurar que seus membros estejam
alinhados com os valores da organizacao e que eles representem
os interesses de todos os stakeholders.

Conselheiros
externos

- Quanto ao conflito de interesses, existe a orientagdo de ndo
participar de deliberagdes referentes aos assuntos em que haja
conflitos de interesses do membro do Conselho de
Administracdo e, em qualquer circunstancia, antes do inicio de
qualquer discussao sobre o tema deve ser comunicado.

- Os conselheiros séo escolhidos em assembleia.

Conselheiros
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internos

- No comité de auditoria, o especialista financeiro é
independente;

Comité de
Auditoria

- Compete ao Comité de Auditoria supervisionar: (i) 0s
processos de controles internos e de administragéo de riscos; (ii)
as atividades da auditoria interna; e (iii) as atividades das
empresas de auditoria independente.

- Compete também ao Comité zelar (i) pela qualidade e
integridade das demonstragdes financeiras; (ii) pelo
cumprimento das exigéncias legais e regulamentares; (iii) pela
atuacdo, independéncia e qualidade do trabalho das empresas de
auditoria independente; (iv) pela atuacao, independéncia e
qualidade do trabalho de Auditoria Interna; e (v) pela qualidade
e efetividade dos sistemas de controle internos e de
administracao de riscos.

Comité de
Investimentos

- Nao existe.

Comité de
Financiamento

- Nao existe.

Comité de Riscos

Compete ao Comité de riscos: a. apoiar o Conselho de
Administracédo

no desempenho de suas responsabilidades relativas a gestao de
riscos e capital da Sociedade; b. submeter relatérios e
recomendac0es sobre a definicdo do apetite de risco da
Sociedade, nas dimensdes de capital, liquidez, resultados e
franchise; c. garantir o alinhamento com a estratégia de riscos,
mantendo niveis aceitaveis de capital e liquidez, tipos e limites
de risco, tolerancias a volatilidade de resultados e a
concentracgdes de risco, diretrizes gerais sobre tolerancia a riscos
que possam ter impacto sobre o valor do franchise da Sociedade
(ex.: risco de imagem); d. supervisdo das atividades de gestao e
controle de risco da Sociedade; e. atualizar quanto as melhores
praticas em relacdo a gestao e controle de riscos; f. receber
relatorios de monitoramento da diretoria; g. revisar politicas e
estratégias quanto a politica de capital.

Quadro 20: Resumo da analise da governanca corporativa da holding pela metodologia do

Indicador CEPAL

Fonte: SEC — Form 20-K; Formulario de Referéncia, 2014; sitio corporativo ITAU Holding

SAA.

O presidente do conselho, Sr. Pedro Moreira Salles, é socio da IUPAR, empresa

que detém 51% do capital votante da Itad Unibanco Holding, caracterizando a

dependéncia do presidente do Conselho.
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De forma geral, a holding apresenta aderéncia a maioria dos padrdes sugeridos
pela CEPAL. A companhia é penalizada pelo perfil de concentracdo de membros
dependentes no Conselho.

Por se tratar de um banco, a eficiéncia do Comité de Risco é fundamental para
consolidar a competéncia de a gestdo em exercer o seu papel frente aos clientes. O

comité de riscos, ao menos nas informacdes divulgadas, € solido e bem estruturado.

4.9 Anélise multicasos

A Tabela 10 apresenta os resultados da avaliagdo da governanca corporativa das
empresas selecionadas segundo a metodologia CEPAL. A média das quatro empresas
norte-americana apresentou o valor de 4,740 enquanto que a média do Brasil 3,625,
num intervalo que poderia variar de 0 a 10. A diferenca entre os padrdes dos EUA e
Brasil, dado os contrapontos existentes entre os dois paises, foi abaixo do esperado. A
expectativa de que as empresas analisadas dos EUA, por possuir um alto volume de
capital negociado, maior maturidade do mercado financeiro e sistemas legais e
regulatérios mais consolidados, deveriam apresentar diferencas significativas nos
padrdes dos mecanismos de governanca corporativa em relacdo ao Brasil ndo ocorreu.

Uma das explicacOes para a pequena diferenca pode residir no fato do mercado
de dividas do Brasil apresentar caracteristicas mais seletivas que o mercado acionario. A
emissdo de titulos possui menor frequéncia que a comercializacdo de acbes, em
contrapartida, o volume negociado numa emissdo de divida é superior ao valor de uma
acdo. Uma provavel consequéncia é que a magnitude dos valores negociados obriga as
empresas emissoras a adogdo de mecanismos de governanga corporativa que assegurem
o0 retorno adequado aos investidores.

Outro fator deve-se a necessidade da captacdo de parte desses recursos no
mercado financeiro exterior. Ao expandir a possibilidade de endividamento com capital
estrangeiro, as empresas brasileiras se adéquam as exigéncias dos orgdos reguladores
dos paises de seus credores.

As duas observacBes acima podem justificar a hipdtese da convergéncia dos
mecanismos de governanga corporativa entre os EUA e o Brasil ocorrer mais
rapidamente no caso dos processos de emissao de titulos do que no mercado de agoes.

Os padrbes mais adotados de boas praticas de Governanca Corporativa, nos dois

paises, estdo relacionados ao tamanho do conselho, propor¢do de conselheiros externos
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e internos, papel dos conselheiros quanto a autorizacdo para emissdo de titulos e a
divulgacdo dos prospectos em conformidade aos requisitos dos 6rgaos reguladores.

Em relacdo aos padrfes menos adotados, a questdo das certificacdes em
capacitacOes financeiras dos conselheiros, relatdrios periddicos sobre a utilizacdo dos
recursos de financiamento e o papel do Comité de Financiamento em selecionar
intermediérios financeiros para colocagdo de titulos emitidos, representam as praticas de

governanga corporativas mais ausentes.



Tabela 10. Analise CEPAL das empresas selecionadas
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Estados Unidos Brasil EUA_e
. Brasil
Categorias Pontos levantados Score
- Petro — Meédia
EXXON NUCOR GM BNY Meédia Gerdau Braskem ITAU Média

bras Geral
Autorizar a emissdo de titulos, com ou sem o 0.377 0.377 0.377 0.377 0.000 0.283 0.377 0.377 0.377 0.000 0283 | 0283

prospecto de oferta?

Os prospectos das emissdes atendem aos

requisitos, de uma oferta publica, exigidos pelos 0.377 0.377 0.377 0.377 0.377 0.377 0.377 0.000 0.377 0.377 0.283 0.330

5ra3 ?

Papel do Conselho de Orgaos reguladores?

Admlnlstra(;éq quantoa Qs usos de recursos na estratégia empresarial e em

transparencia projeto e/ou reestruturacdo das dividas séo 0.377 0.377 0.377 0.377 0.000 0.283 0.377 0.377 0.377 0.377 0.377 0.330

conhecidos?
As implicages sobre as emissges existentes e as 0.377 0.377 0.000 0000 0377 0.189 0.377 0.377 0.000 0377 0283 | 0236
acoes por niveis de alavancagem séo conhecidas?
As analises das emissdes séo delegadas a
Comissio de Financas Corporativas? 0.189 0.189 0.000 0.189 0.000 0.095 0.000 0.000 0.189 0.189 0.095 0.095
Papel do Conselho de As analises sobre os riscos financeiros das
Administracio quanto emissﬁe's 0 delega d;S " Clomi 5 : o Riscos? 0.189 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.189 0.000 0189 0095 | 0047
delegagéo de '
responsabilidades - .
Os controles dos relatérios referentes aos riscos e
as emissdes sdo delegados ao Comité de 0.189 0.189 0.000 0.189 0.000 0.095 0.189 0.189 0.000 0.000 0.095 0.095
Auditoria?
O Conselho de Administragdo tem de oito a 15 0031 | 0031 0031 0031 0031 003l | 0031 0031 0000 0000 0016 | 0023
conselheiros?
Estrutura do Conselho de O Conselho de Administragdo tem, no minimo,

Administracio 50% de conselheiros externos? 0.031 0.031 0.031 0.031 0.031 0.031 0.031 0.031 0.031 0.000 0.023 0.027
Mais da metade dos conselheiros externos sao 0.032 0.032 0.032 0.032 0.031 0.032 0.000 0.000 0.000 0000 0000 | 0.016
independentes?

Na sele¢do dos conselheiros externos, se prioriza o
. conhecimento em finangas e particularmente em 0.189 0.189 0.000 0.000 0.189 0.095 0.189 0.000 0.000 0.189 0.095 0.095
O papel do presidente do  Financiamento Corporativo?
Conselho de Administragéo
O presidente do Conselno de Administragdo éum 377 | 9000 0000 0377 0000 0094 | 0000  0.000 0000 0000 0000 | 0047
conselheiro externo independente?
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Estados Unidos Brasil EUA_e
. Brasil
Categorias Pontos levantados Score
- Petro — Média
0.095 NUCOR GM BNY Meédia Gerdau  Braskem ITAU Média
bras Geral
Eles tem mais de 50% dos Conselheiros com
solidos conhecimentos de financas e Financas 0.095 0.095 0.000 0.000 0.095 0.048 0.095 0.000 0.095 0.095 0.071 0.059
Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos Conselheiros externos
com s6lidos conhecimentos de finangas e Finangas 0.095 0.095 0.000 0.000 0.095 0.048 0.095 0.000 0.095 0.095 0.071 0.059
= Corporativas atualizados?
O papel e selecdo de
conselheiros internos e Exi d . . .
externos Xiste um programa de treinamento sistematico 0189 | 0189  0.000 0.189 0.000 0.095 0.000 0.000 0.000 0000 0000 | 0.047
para os conselheiros?
Eles tem certificagGes em questdes financeiras 0189 | 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000
relacionadas com as suas decisfes?
Revisa-se periodicamente o desempenho de cada 0189 | 0189  0.189 0.189 0.189 0.189 0.000 0.189 0.000 0189 0095 | 0.142
conselheiro externo? ' ' ' ' ' ’ ' ' ' ' ' '
Os conselheiros externos indicam qualquer conflito
de interesses no processo de emissao de titulos? 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189 0.189
Conselheiros Externos | 1o 01 Mmals conselnelros extermos para cada 0189 [0.189  0.89 0489 0189 0489 | 0489 0189 0189 0000 0142 | 0.65
E uma comissdo de conselheiros independentes que 19 | goo0 0,189 0.000 0.189 0.095 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.047
escolhe os conselheiros externos?
Os conselheiros internos sdo responsaveis legal e
criminalmente pelas informagges relevantes em 0377 | 0000 0377 0.000 0.000 0.094 0.000 0.000 0.000 0000 0000 | 0.047
uma emisséo de obrigagGes e suas implicagGes para
a situacdo financeira da empresa?
Conselheiros Internos
O diretor de auditoria interna ¢ membro do 0189 | 0189 0189 0189 0189 0189 | 0189 0000 0000 089 0095 | 0142
O diretor de auditoria interna se reportaao Comité 19 | 9989 0189 0189 0189 089 | 0189  0.000 0000 0189 0095 | 0142

de Auditoria?
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Estados Unidos Brasil EUA_e
) Brasil
Categorias Pontos levantados Score
- Petro -~ Média
0.000 NUCOR GM BNY Meédia Gerdau Braskem ITAU Média
bras Geral
O Comité de Auditoria ¢ presidido por um 0377 | 0377 0377 0377 0377 0377 | 0377 0000 0.000 0377 0189 | 0283
Conselheiro independente?
O auditor externo ¢ contratado pelo Comité de 0377 | 0377 0377 0377 0377 0377 | 0377 0000 0.000 0377 089 | 0283
Auditoria e se reporta a ele?
O Comité de Auditoria elabora o programa de
_ o auditoria externa e interna? 0.377 0.377 0.000 0.000 0.377 0.189 0.000 0.000 0.000 0.377 0.094 0.141
Comité de Auditoria . . . )
Tem um sistema de informagges eficaz sobre os 0377 | 0000  0.000 0377 0.377 0.189 0.000 0.000 0.000 0377 0094 | 0141
financiamentos da empresa?
Tem relatérios periodicos sobre o cumprimento das
politicas de controle interno e sobre a utilizagéo 0.377 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
dos recursos de financiamentos?
O Comité de Investimentos ¢ presidido por um 0095 | 0000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0095 0024 | 0012
Conselheiro independente?
O presidente do Comité de Investimentos tem
Comité de Investimentos  €xperiéncia comprovada em estratégias de 0.095 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.095 0.095 0.048 0.024
em ativos financeiros investimento?
A periodicidade das reunides do Comité de 0095 | 0000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000
Investimentos é de, pelo menos, uma vez por més?
O Comité de Financas ¢ presidido por um 0377 | 0000  0.000 0377 0.000 0.094 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.047
Conselheiro independente?
O presidente de Financas tem experiéncia 0377 | 0095  0.000 0.377 0.000 0.118 0.000 0.000 0.095 0.000 0.024 0.071
comprovada em Finangas Corporativas?
Comité de Financiamento E a Comissdo de Finangas Corporativas que
Corporativo encontra as necessidades de financiamento da 0.377 0.377 0.000 0.377 0.000 0.189 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.094
P empresa e como satisfazé-los?
E o Comité de Finangas Corporativas que seleciona
os intermedidrios financeiros para a colocagdo dos 0.377 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

titulos emitidos pela empresa?
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i . EUA e
. Estados Unidos Brasil Brasil
Categorias Pontos levantados Score —
0000 NUCOR  GM BNY  Média | TeU0  Gerdau Braskem ITAU  Média | Vedia
' bras Geral
O presidente do Comité de Riscos € um conselheiro 0377 | 0000  0.000 0000 0377 009 | 0000  0.000 0000 0377 009 | 0094
independente?
O presidente do Comité de Riscos tem experiéncias e 0377 | 0000 0000 0000 0377 0094 | 0000 0377 0000 0377 0189 | 0.141
conhecimentos comprovados de administracéo de riscos?
Comité de Riscos
O comité de riscos ¢ responsavel pelos relatorios dos 0377 | 0000  0.000 0000 0377 0.094 0.000 0.377 0.000 0377 0189 | 0.141
riscos financeiros que a empresa enfrenta?
E o Comité de Riscos que calcula os riscos dos titulos
omitidos pela emprose? 0377 | 0000  0.000 0000  0.000 0.000 0.000 0.377 0.000 0000 0094 | 0047
TOTAL 10000 |5191  3.490 5376  4.999 4.764 3.648 3.269 2.109 5473 3625 | 4.194

Fonte: Elaboracéo prépria com dados da pesquisa.



95

De forma geral, os Conselheiros das empresas brasileiras e norte-americanas
analisadas, compartilham a mesma fungdo em outras organizagbes, e/ou possuem
empresas proprias, e/ou sdo académicos, dentre outras atividades. Se de um lado, a
vivéncia em outras organizacbes € benéfica no sentido de agregar trocas de
experiéncias, por outro lado pode implicar em sobrecarga de trabalho do conselheiro.
Neste caso, o conselheiro cumpre apenas um requisito legal, sem se comprometer de
fato com as questdes de governanca da empresa.

Em relacdo ao papel do Conselho no que se refere a transparéncia das
informacgdes declaradas no processo de emissdo de titulos, apenas as instituicdes
financeiras ndo declaram como papel do Conselho a autorizagdo das emissdes. Esse fato
pode ser justificado pela quantidade de papeis emitidos para captacdo de recursos
financeiros inerentes ao proprio negocio. Salvo a Gerdau, que emitiu titulos privados na
sua Ultima emissdo, e por isso ndo atendeu aos requisitos legais, as demais institui¢oes
atendem plenamente aos requisitos. As informacgdes sobre a destinacdo dos recursos
captados e o impacto na alavancagem financeira sdo disponibilizadas de forma genérica
na maioria das empresas analisadas. Nao existe uma padronizacdo quanto as analises
dos riscos das emissdes. Em cada empresa, essa analise é delegada a um Comité
diferente.

No que tange a estrutura do Conselho, evidenciaram-se diferencas conceituais
em relacdo ao Brasil e aos EUA. No Brasil necessariamente existem dois Conselhos
distintos, o Administrativo, focado nas questfes estratégicas e o Fiscal, responsavel pela
supervisdao. Em uma empresa analisada (Braskem), além destes existe também os
Comités, formados por pessoas externas ao Conselho de Administracdo e Fiscal,
totalizando 22 conselheiros. Foi a Unica empresa analisada que possui uma interpretacao
diferente em relagdo as normas da CVM.

No Brasil, os papéis do Comité de Auditoria e do Conselho Fiscal, em algumas
situacOes, se sobrepdem. O Comité de Auditoria foi instituido, principalmente para
atender aos requisitos legais internacionais, haja vista a captacdo de recursos de
empresas brasileiras no mercado de capitais global. No Brasil existe a exigéncia da
imparcialidade da fiscalizacdo, ou seja, é necessario um Conselho que fiscalize o
trabalho da Diretoria e do Conselho de Administracdo de forma imparcial. O Comité de
Auditoria se limita a tratar das questfes relativas as auditorias, tais como contratacao
dos auditores externos, resolucdo de conflitos nas auditorias e remuneragdo dos

auditores.
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Nos EUA, o Conselho de Administracdo é necessariamente dividido em comités,
sendo o Comité de Auditoria responsavel pelas questBes das auditorias internas e
externas e pela supervisdo das atividades dos demais membros e da Diretoria. Nas
empresas analisadas, identificaram-se ainda os Comités de Remuneracdo, Governanca
Corporativa, Executivo e Rela¢Bes Publicas e em alguns casos a existéncia do Comité
de Financiamento e Comité de Riscos.

De forma geral, ndo existe uma sistematica declarada quanto ao treinamento e a
avaliacdo de desempenho dos Conselhos analisados. A preocupacdo com a competéncia
dos conselheiros em Financiamento Corporativo é percebida apenas em parte das
empresas analisadas. Competéncias estratégicas como visdo sistemica, capacidade de
atuar globalmente, realizar aliancas e lidar com conflitos sdo predominantes em relagédo
a capacidade de gestdo financeira.

A questdo da responsabilidade legal e criminal pela veracidade das informacdes
divulgadas na emissdo dos titulos ndo é adotada na amostra brasileira, e nos casos norte-
americanos evidenciada em apenas uma organizacao.

O papel do Comité de Auditoria, a responsabilidade do diretor da auditoria, o
planejamento e a sua execucdo, dentre o rol de empresas analisadas, apresentou uma
melhor estruturacéo nas empresas estadudinenses.

Os comités de Riscos, Financiamento Corporativo e Investimentos, quando
existentes, ndo apresentam pleno cumprimento dos padrdes indicados pela CEPAL,

demonstrando a necessidade de um amadurecimento.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi uma analise multicasos, de empresas brasileiras e
norte-americanas, quanto aos padrées dos mecanismos de governanca corporativa no
processo de emissdo de titulos de dividas. A metodologia escolhida foi o Indicador
CEPAL, uma ferramenta quantitativa desenvolvida para mensurar o nivel de risco de
governanca e controles internos.

Segundo essa metodologia, as boas praticas de governanca corporativa sdo
quantificadas, atribuindo um valor para cada pratica realizada. A “nota” final da
organizacdo corresponde a soma desses valores, podendo variar de zero a 10. As
empresas brasileiras e norte-americanas foram selecionadas segundo 0s mesmos
critérios dos trabalhos anteriores em que se utilizou a metodologia CEPAL, qual seja, a
analise de empresas com ocorréncia de default, casos de sucesso e uma institui¢do
financeira (DE PAULA; RIBEIRO; ALMEIDA, 2012).

Os Estados Unidos foram o pais escolhido como objeto de estudo de
comparagdo com o Brasil por apresentarem significativos contrapontos no que se refere
ao processo de emissdo de titulos e mecanismos de governanca corporativa. A
maturidade do mercado de capitais e 0 volume de capital movimentado, bem como a
trajetéria da governanca nesse pais podem sinalizar oportunidades de desenvolvimento
dos mecanismos nas empresas brasileiras e demais empresas pertencentes aos paises
membros da CEPAL. Em outras palavras, as praticas de governanga corporativa nos
EUA podem auxiliar na padronizacdo dos mecanismos de governanca dos paises sob a
area de atuacdo da CEPAL e, por consequéncia, na evolucdo do mercado de capitais e
desenvolvimento econémico dos paises latinos e Caribe.

As justificativas deste estudo envolvem ainda duas principais questdes. A
primeira € que o0s estudos acerca da governanga corporativa discutem
predominantemente a analise do mercado acionario. Este estudo se propds a avaliar as
questdes relativas as emissdes de titulos de divida. A segunda questdo é a diferenciacéo
da abordagem. A literatura sobre o tema apresenta concentracdo na abordagem
quantitativa enquanto o presente trabalho se utiliza também de uma abordagem
qualitativa, com um carater investigativo e uma amostra reduzida de empresas. Essas
caracteristicas possibilitaram uma analise em profundidade dos aspectos relacionados a
emissdo de titulos e governanca corporativa, que seriam invidveis em uma amostra

maior.
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Como resultado geral, a média das empresas avaliadas foi de 4,183. As empresas
norte-americanas apresentaram um média de 4,740 enquanto as empresas brasileiras
3,625. Essa pequena diferenca encontrada nos padrdes dos mecanismos de governanca
corporativa dos dois paises contraria parte da literatura acerca do tema, pois, é esperado
que paises com forte protecdo legal e maturidade do mercado financeiro apresente
diferencgas significativas nas praticas de governanca (LA PORTA et al, 2002; KAPLER,
LOVE, 2002).

Duas possiveis explicacfes para a baixa diferenca dos resultados encontrados
nas empresas norte-americanas e brasileiras, segundo a metodologia CEPAL, sdo as
caracteristicas mais seletivas do mercado de titulos e a internacionalizacdo do mercado
de capitais.

Dado que o controlador brasileiro tem comportamento patrimonialista, ou seja,
prefere o endividamento, mesmo a custos mais altos, para ndo diluir o seu capital
(PEREIRA, 2013). Além disso, os titulos de dividas sdo ofertados em grandes emissdes
e apresentam menor liquidez que o mercado acionario, tornando o mercado de dividas
mais seletivo que o mercado de a¢fes. Dessa forma, a magnitude dos volumes de capital
faz com que as empresas emissoras adotem mecanismos de governanga corporativa para
assegurar o retorno adequado aos investidores.

A captacdo de parte desses recursos no mercado financeiro exterior, por sua vez,
obriga as empresas se adequarem as exigéncias dos 6rgdos reguladores dos paises de
seus credores.

A contribuicdo desse estudo reside na consideracdo de que os padrbes de
governanca corporativa dos EUA e do Brasil tendem a uma melhor convergéncia
quando se trata do mercado de emissdo de titulos corporativos do que em relacdo ao
mercado acionério.

As principais diferencas entre as praticas de governanca do Brasil e EUA se
referem a questdo da independéncia dos conselheiros e a separacdo dos Conselhos de
Administracéo e Fiscal.

No Brasil os 6rgdos reguladores propdem como boa prética de governanca a
desvinculacdo de alguns conselheiros das atividades da Diretoria da empresa, ou seja, a
contratagdo de conselheiros externos. Nos EUA e de acordo com a metodologia
CEPAL, ¢é recomendado que o conselheiro, além de ser externo a organizacgdo, também
seja independente. O conceito de independéncia é amplo e envolve desde a participacdo

acionaria do conselheiro na empresa até a existéncia de interesses pessoais conflitantes
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nas decisbes da empresa com 0s interesses dos acionistas. Neste quesito, as empresas
brasileiras selecionadas ndo obtiveram nenhuma pontuacéo, pois tanto a questdo que se
refere @ maioria do Conselho ser formada por conselheiros independentes, quanto a
questdo de o presidente do Conselho ser um membro independente, foram contrariadas
nas quatro empresas avaliadas.

A classificacdo do conselheiro ou presidente segundo a independéncia &, sem
duvida, mais completa e confiavel que apenas a classificagdo “externo”. Esse critério
poderia ser revisto pelos 6rgaos reguladores e na busca por um benchmark, mudar tal
conceito.

Outro aspecto é a diferenca conceitual nos Conselhos dos EUA e Brasil. Nos
EUA todos os conselheiros fazem parte do conselho de Administracdo, e o seu trabalho
¢ dividido em comités, no geral, comité de Auditoria, Remuneracdo e Governanca
Corporativa. No caso do Brasil, existem dois conselhos, um Conselho Administrativo e
um Conselho Fiscal com membros diferentes em cada um, conforme Lei das Sociedades
Anoénimas.

Alguns Conselheiros sdo membros de Conselhos de outras organizagdes, ou
possuem atividades como consultorias, empresas, docéncia e atividades em ONGs.
Seria interessante que o indicador CEPAL e outros indicadores atentassem para o fato
da sobrecarga de trabalho e, consequentemente, do cumprimento parcial do papel de
conselheiro, e comecgassem a realizar o questionamento também do envolvimento dos
conselheiros em outras atividades.

A existéncia de dois Conselhos: Fiscal e de Administracdo e a sua relagdo com o
Comité de Auditoria também necessita de melhores esclarecimentos. A redundancia dos
papéis pode gerar dispéndios de recursos desnecessarios, burocratizar a governanca e
proporcionar diferentes interpretacfes como é o caso da Braskem.

No que tange a analise individual das empresas, a ExxonMobil atende a
praticamente metade dos padrdes de governanca propostos pela CEPAL. Apesar das
tentativas de separacdo do CEO da presidéncia do Conselho, este continua acumulando
as funcbes. A auséncia do Comité de Investimentos e o papel da analise dos riscos
financeiros e corporativos estarem vinculados ao Comité de Diretores contribuiram para
a avaliacdo.

A Nucor recebeu sinal de alerta das agéncias classificadoras de risco apds a crise
de 2008. A avaliacdo pelo Indicador CEPAL sinaliza problemas referentes a falta de

informacao da destinacdo dos recursos captados, falta de sistematizacdo da gestdo dos
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riscos, acimulo de fungdes entre CEO e presidente do Conselho e auséncia dos Comités
de Investimentos e Financeiro.

A historia da governanca corporativa nos EUA conta com a propria trajetoria de
governanca da GM. Tal fato se refletiu no resultado da avaliagdo da governanca
corporativa segundo a metodologia CEPAL, ja que a GM apresentou os melhores
resultados dentre as oito empresas avaliadas. Entretanto, tal histérico de governanca ndo
foi suficiente para impedir a quebra da empresa na crise global de 2008. De acordo com
a metodologia, a GM necessita investir na capacitagdo em gestdo financeira dos
conselheiros e na institucionalizacdo do Comité de Riscos.

A anélise do BNY Mellon demonstra uma preocupacao com o0s atendimentos ao
acordo de Basileia Ill, a existéncia dos comités propostos pelo Indicador CEPAL, a
independéncia dos conselheiros e a capacitacdo dos mesmos.

As principais consideracdes em relacdo a Petrobras, segundo a metodologia
CEPAL, referem-se a forte dependéncia do Conselho em relagcdo aos interesses do
acionista majoritario, a inexisténcia dos Comités de Investimento, de Financiamento
Corporativo e de Riscos. A auséncia desses comités expbe a fragilidade do Conselho em
tomar as decisOes referentes ao alto grau de alavancagem, problemas no fluxo de caixa e
a transparéncia das acOes, ocasionando problemas no rating da Petrobras e quebra de
confianca dos investidores, aumentando o custo de endividamento.

Sobre a Gerdau, o indicador CEPAL sinalizou a forte dependéncia do Conselho
em relacdo ao acionista controlador, a deficiéncia de capacitacdo dos conselheiros em
questdes financeiras e, embora exista um Comité de Auditoria, este ndo é estatuario, ou
seja, 0s membros ndo fazem parte do Conselho Fiscal ou de Administracéo.

A Braskem apresenta 0 maior numero de conselheiros dentre a amostra
analisada, totalizando 22. E a (nica que ndo apresenta um Comité de Auditoria
justificando que esse trabalho é feito pelo Conselho Fiscal e que atende aos principios
recomendados de imparcialidade da superviséo.

Por fim, o banco Ital0 Unibanco Holding S.A. apresentou os melhores
indicadores segundo a metodologia CEPAL, sendo penalizada pela relacdo de
dependéncia dos conselheiros e presidente com os interesses da holding.

Como limitaces, este estudo utiliza a metodologia do Indicador CEPAL, “uma
ferramenta que reflete o nivel de risco e controle interno relacionados especificamente

com 0s processos de emissao de titulos” (p. 44, GALINDO, 2012). Dessa forma, outros
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tipos de captagéo de recursos ndo sdo analisados, tal como o processo de captacéo pelo
mercado acionério.

O processo de financiamento pela disponibilizacdo de titulos corporativos €
oneroso para 0 emissor, tornando-se invidvel para pequenas corporacfes, o que implica
uma concentracdo de emissdes de titulos realizadas em empresas com grandes ativos
patrimoniais. Como essa pesquisa necessita de informacgdes a respeito das emissdes
(prospectos, ratings, default), as empresas que fazem parte da amostra tem em comum a
caracteristica de possuirem altos valores de ativo patrimonial.

Outra limitacdo refere-se a fonte de dados. De forma geral, as informacGes
foram coletadas a partir de fontes divulgadas pelas proprias empresas. Neste caso, pode
ocorrer distorcdo entre 0 que é praticado de fato e o que é estatutario na organizacao.
Por se tratar de uma pesquisa com carater também qualitativo, existe a limitacdo relativa
a interpretacdo, pois apesar da forte tentativa de sistematizar a pesquisa, essa limitacao
nédo pode ser descartada.

Pesquisas futuras podem considerar a analise dos mecanismos de governanca
corporativa no processo de emissdo de titulos pela metodologia CEPAL nos BRICS,
visto que esses paises vém se destacando no cenario internacional, tanto pelas
oportunidades de desenvolvimento no mercado financeiro, quanto pela semelhanga dos
problemas sociais e de infra-estrutura.

Estudos futuros podem ainda utilizar o Indicador CEPAL em outras empresas
considerando diferentes tamanhos e outros segmentos de negécios ou em abordagens
mais quantitativas, como por exemplo, em modelos econométricos que considerem a

relacdo entre a “nota” do Indicador CEPAL e 0s spreads dos titulos corporativos.
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APENDICES
1. Lei das Sociedades por Agdes:

Dispde sobre as Sociedades por Agdes.

()

Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

I - fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres
legais e estatutarios;

I - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; (Redacao dada pela Lei n® 10.303,
de 2001)

Il - opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as
informagBes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da
assembléia-geral;

I11 - opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administracdo, a serem submetidas a
assembléia-geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou
bonus de subscrigéo, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de
dividendos, transformacéo, incorporacao, fusdo ou cisao; (Vide Lei n® 12.838, de 2013)
IV - denunciar aos 6rgdos de administracdo, e se estes ndo tomarem as providéncias
necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia;

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgaos de administracdo e, se estes
ndo tomarem as providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a
assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias
Uteis a companhia; (Redacgdo dada pela Lei n°® 10.303, de 2001)

V - convocar a assembléia-geral ordinéria, se 0s 6rgaos da administracdo retardarem por
mais de 1 (um) més essa convocacao, e a extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos
graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembléias as matérias que considerarem
necessarias;

VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracdes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

VII - examinar as demonstra¢des financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;
VIII - exercer essas atribui¢cdes, durante a liquidacdo, tendo em vista as disposigdes
especiais que a regulam.

8 1° Os 0rgédos de administracdo sdo obrigados, através de comunicacgdo por escrito, a
colocar a disposi¢do dos membros em exercicio do conselho fiscal, dentro de 10 (dez)
dias, copias das atas de suas reunides e, dentro de 15 (quinze) dias do seu recebimento,
copias dos balancetes e demais demonstracdes financeiras elaboradas periodicamente e,
quando houver, dos relatérios de execucdo de orcamentos.

8 20 O conselho fiscal, a pedido de qualquer dos seus membros, solicitara aos érgédos de
administracdo esclarecimentos ou informacgdes, desde que relativas a sua funcéo
fiscalizadora, assim como a elaboracdo de demonstracdes financeiras ou contabeis
especiais. (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

83° Os membros do conselho fiscal assistirdo as reuniées do conselho de administracéo,
se houver, ou da diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar
(ns. 11, 1 e VII).

84° Se a companhia tiver auditores independentes, o conselho fiscal, a pedido de
qualquer de seus membros, podera solicitar-lhes esclarecimentos ou informagdes, e a
apuracao de fatos especificos. (Redacdo dada pela Lei n° 9.457, de 1997)
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8 5° Se a companhia n&o tiver auditores independentes, o conselho fiscal podera, para
melhor desempenho das suas fungdes, escolher contador ou firma de auditoria e fixar-
Ihes os honorarios, dentro de niveis razoaveis, vigentes na praca e compativeis com a
dimensdo econdmica da companhia, 0s quais serdo pagos por esta.

86° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que
representem, no minimo 5% (cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas,
informacdes sobre matérias de sua competéncia.

87° As atribuicOes e poderes conferidos pela lei ao conselho fiscal ndo podem ser
outorgados a outro 6rgdo da companbhia.

8§ 8° O conselho fiscal poderd, para apurar fato cujo esclarecimento seja necessario ao
desempenho de suas fungées, formular, com justificativa, questdes a serem respondidas
por perito e solicitar a diretoria que indique, para esse fim, no prazo maximo de trinta
dias, trés peritos, que podem ser pessoas fisicas ou juridicas, de notério conhecimento
na area em questdo, entre os quais o conselho fiscal escolherd um, cujos honoréarios
serdao pagos pela companhia. (Incluido pela Lei n°® 9.457, de 1997)

2. Correlacéo de ratings das principais agéncias

Moody’s S&P Fitch Risco
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Grau elevado
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Grau médio elevado
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Grau médio baixo
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ o _
Ba2 BB BB Grau dgsgzgag\t/ie\?élmento
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Altamente especulativo
B3 B- B-
Caal CCC+ Risco substancial
Caa2 CCC Extremamente especulativo
Caa3 CCC- CCC
cC Em moraté_ria com uma pequena
Ca - expectativa de recuperacéo
C DDD
/ D DD Em moratdria
/ D
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3. Quadro-resumo das evidéncias e analise da ExxonMobil segundo o Indicador

CEPAL.
Categorias Pontos Levantados Score EXXON Observagéo/ Evidéncia
Conforme guideline do conselho:"emissao e aquisi¢do
de divida de longo prazo ou de agdes, € a fixacdo da
Autorizar a emissio de titulos. com contrapartida de acOes proprias a serem alienados pela
ol Sem 0 Droshecto de ofertaO’ 0.377 0.377 Companhia, exceto como delegada ao Tesoureiro, (...)
prosp ’ autoridade para celebrar o financiamento de isengdo de
impostos das instalacdes e operagdes da Companhia ou
de suas afiliadas," Sitio corporativo
Papel do Conselho | Os prospectos das emiss@es atendem
de Administragdo | aos requisitos, de uma oferta 0.377 0377 Sim, os prospectos atendem ao formulario S-3, 10-K e
quanto a pUblica, exigidos pelos 6rgdos ' ' outros correspondentes.
transparéncia reguladores?
Os usos de recursos na estratéaia Conforme prospecto "o financiamento de capital é para
empresarial @ em proieto /oug aquisicoes, investimentos de capital de giro,
reesptrutura %0 dasp dl’\J/ idas sdo 0.377 0.377 refinanciamento de uma parcela de nosso empréstimo
conheci dosg’) de commercial papers existentes e outras oportunidades
' de negdcios".
As implicaces sobre as emissdes Conforme guidelines "O Comité de Finangas
existentes e as agdes por niveis de 0.377 0.377 supervisiona risco associado a instrumentos financeiros,
alavancagem sdo conhecidas? politicas financeiras e estratégias, e estrutura de capital”
Conforme guideline do comité de finangas: "(...)
aprovar a emissao ou garantia pela Corporagao de
As andlises das emissdes sio valores mobiliarios ou de qualquer financiamento que a
X - ox . Comisséo determina ser o equivalente da divida (...)
dceolfgg;iaa;isvaagomlssao de Finangas 0.189 0.189 tomar outras agdes e fazer essas outras agdes que
P ‘ possam ser necessarias ou apropriadas em relagéo a
emissdo e / ou garantia pela Companhia de Valores
Mobiliarios."
Néo existe um comité de riscos. Na EXXON, a
Papel do Conselho supervisao de risco é de responsabilidade total do
L x - . Conselho de Diretores. A gestéo de risco financeira é
de Administragdo | As anélises sobre 0s riscos e - on -
quanto a delegagéo | financeiros das emissdes s&o 0.189 0 gelleigada ao Comité Financeiro confc_;rr;e. 0O Comite
de responsabilidades | delegadas ao Comité de Riscos? g€ FInancas SUpervisiona rsco assoclaco a
instrumentos financeiros, politicas financeiras e
estratégias e estrutura de capital." Proxy Statement
2014
Sim: "O Comité de Auditoria supervisiona 0s riscos
Os controles dos relatorios associados aos assuntos financeiros e contabeis,
referentes aos riscos e as emissoes 0.189 0.189 incluindo o cumprimento dos requisitos legais e
sdo delegados ao Comité de ' ' regulamentares, os sistemas de informagdes e controles
Auditoria? financeiros internos da Companhia™ Proxy Statement,
2014
O C(_)nselho de Adml_nlstragao tem 0031 0031 Possui 12.
de oito a 15 conselheiros?
O Conselho de Administracdo tem,
no minimo, 50% de conselheiros 0.031 0.031 Sim, apenas o Presidente do Conselho é o CEO da Cia
E d externos?
strutura do - ~ —
Conselho de Sim. Apenas 4 tem relagdo de dependéncia "Ao
Administrado recomendar que cada diretor e candidato ser
encontrados independente, a Comissao de Assuntos do
Mais da metade dos conselheiros 0.032 0032 Conselho analisou o seguintes operagdes,

externos sdo independentes?

relacionamentos ou arranjos. Todos os assuntos
descritos abaixo queda dentro da NYSE e Normas de
independéncia da ExxonMobil." Proxy Statement, 2014
p.9




Na selegéo dos conselheiros
externos, se prioriza o conhecimento
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Sim, e ainda de acordo com o guidelines fica evidente a
preocupagdo com questdes estratégicas e visdo global.
"As qualificagbes-chave do Conselho procuram em
toda a sua adesdo a um equilibrio da diversidade e
experiéncias importante para a Corporagéo incluem:
experiéncia financeira; experiéncia como CEO de uma
empresa importante ou organizagao ou como um

O papel do em finangas e particularmente em 0.189 0.189 executivo de nivel seguinte, com responsabilidades para
presidente do Financiamento Corporativo? as operagdes globais; experiéncia na gestéo de grandes,
Conselho de organizagBes complexas; ou experiéncia em uma ou
Administracdo mais placas de organizagdes importantes e sem fins
lucrativos ou publicas; e conhecimentos resultantes de,
cientifica ou atividades de pesquisa académica
significativas" Sitio corporativo
0 pre?3|_dente~do/ConseIho de . Rex W. Tillerson é o "Chairman of the Board" and
Administracdo é um conselheiro 0.377 0 . . -
> Chief Executive Officer
externo independente?
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros com sélidos 0.095 0.095 De acordo com o relatdrio Proxy Statement, a maioria
conhecimentos de financas e ' ' possui "Financial expertise"
Finangas Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros externos com sélidos ;
conhecimentos de financas e 0.095 0.095 Idem acima
Finangas Corporativas atualizados?
Conforme sitio corporativo: "Educagéo Continuada.
Comentarios dos aspectos das operagdes da
ExxonMobil seréo apresentados por executivos
apropriados ao longo do tempo como parte da agenda
de reunides regulares do Conselho de Administragdo. O
O papel e selecdo de Conselho de Administragdo também normalmente
conselheiros internos realiza uma visita ao local para uma instalacéo
e externos Existe um programa de treinamento ExxonMob_i! diferente da sede da empresa em conjunto
sistematico para os conselheiros? 0.189 0.189 com a reunido do (_:onselho regularmente, pelo menos
uma vez a cada dois anos. Espera-se também que cada
diretor ficard bem informado sobre os
desenvolvimentos atuais e as melhores préaticas de
governanga corporativa. A este respeito, o Conselho
considera que é desejavel que os diretores participem
de oportunidades de educagdo continuada e considera
esta participacdo uma despesa apropriada a ser
reembolsado pela empresa.”
Eles tem certificagdes em questdes
financeiras relacionadas com as suas 0.189 0 Né&o é mencionada nenhuma certificagéo.
decisdes?
. - " Pelo menos anualmente, cada um dos comités do
ge revisa ‘r)}e”;d'czmente olh . 0.189 0.189 Conselho realizard uma avaliagdo do seu desempenho e
esempenho e cada conselneiro ' ’ eficécia, e considerara se quaisquer alteracdes ao
externo? o "
estatuto do comité sdo adequados.
Os conselheiros externos indicam Existe um c6digo simples que trata de conflito de
qualquer conflito de interesses no 0.189 0.189 interesses, e nos prospectos a questdo do conflito de
processo de emissdo de titulos? interesses do agente Fiduciario com a empresa.
Conselheiros Ha trés ou mais cor!selhelros 0189 0189 H& 9 para 1.
Externos externos para cada interno?
E uma comissdo de conselheiros Néo, "Todos os conselheiros irdo concorrer a eleicdo na
independentes que escolhe os 0.189 0 y

conselheiros externos?

reunido anual de acionistas"




Os conselheiros internos sdo
responsaveis legal e criminalmente
pelas informagdes relevantes em
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- S 0.377 0 Né&o é mencionado.
uma emissdo de obrigagdes e suas
Conselheiros implicagBes para a situagao
financeira da empresa?
Internos
O diretor de auditoria interna é 0.189 0.189 "Mr. George ¢ o “audit committee financial experts”
membro do conselho? ’ ’ conforme definido nas regras da SEC. Form 10-K.
O diretor de auditoria interna se .
reporta ao Comité de Auditoria? 0.189 0.189 sim, Mr. George.
O Comité de AUd.ltO('a € presidido 0.377 0.377 Sim, O presidente é Mr. Boskin.
por um Conselheiro independente?
Fungdes do Comité de Auditoria: "Nomear os auditores
0 auditor externo é contratado pelo independentes para auditar as demonstracoes
Comité de Auditoria e se re ortg a 0.377 0377 financeiras consolidadas da Companhia e de suas
ele? P ' ' controladas para o préximo ano; aprovar as taxas de
‘ engajamento e prazos; e recomendar a ratificacéo de
que a nomeagao pelos acionistas".
LA _— Segundo o guidelines da Comissao de Auditoria, um
O Comité de Auditoria elabora o . !
Comité de Auditoria | programa de auditoria externa e 0.377 0.377 programa an_ual de trabalho ¢ aprov'_ado _cada putubro
interna? para as seguintes categorias de servicos: servicos de
' auditoria, relacionados e Fiscais.
Tem um sistema de informagdes
eficaz sobre os financiamentos da 0.377 0 Né&o é mencionado.
empresa?
Tem relatorios periodicos sobre o
cumprimento das politicas de . .
controle interno e sobre a utilizagdo 0.377 0 Nao é mencionado.
dos recursos de financiamentos?
O Comité de Investimentos é
presidido por um Conselheiro 0.095 0 Néo existe um comité de investimentos em ativos.
independente?
L O presidente do Comité de
Comité de . N
- Investimentos tem experiéncia .
Investimentos em comprovada em estratégias de 0.095 0 Idem acima.
ativos financeiros investimento?
A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo 0.095 0 Idem acima.
menos, uma vez por més?
O Comité de Financas e presidido 0.377 0 E presidido por Rex W. Tillerson, CEO da Exxon.
por um Conselheiro independente? P P
O presidente de Finangas tem
experiéncia comprovada em 0.377 0.095 Possui vasta experiéncia pratica.
Financas Corporativas?
Comité de - . ox . Séo funcdes do Comité de Finangas: "(...)quando julgar
Financiamento E:r;;)rrz?tlif/ioqii Zlnn(?gr:;tiz as apropriado, rever politicas financeiras da Companhia,
Corporativo - ) - 0.377 0.377 estratégias e estrutura de capital, e fazer t_ais relatorios e
P gﬁfef:slgidgr?wz 2232:;2; r;t?o da recomendaces ao Conselho a esse respeito, sempre
P ' que julgar conveniente™ (Sitio Corporativo).
E o0 Comité de Financas
ﬁ?g?ra;ag:;ﬁsog LliienZilsgilr%r;a c;s;a a 0377 0 Néo é mencionada a questéo dos intermediarios
~ . S P ' financeiros.
colocacéo dos titulos emitidos pela
empresa?
Ndo existe um comité de riscos. Na Exxon, a
O presidente do Comité de Riscos & supervisao de risco é de responsabilidade total do
Comité de Riscos P 0.377 0 Conselho de Diretores. Os conselheiros ao longo do ano

um conselheiro independente?

participam das revisdes com a gestdo sobre os negocios
da Companhia, incluindo os fatores de risco.




O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e conhecimentos
comprovados de administra¢édo de
riscos?

0.377
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Idem acima.

E o comité de riscos responsavel
pelos relatorios dos riscos
financeiros que a empresa enfrenta?

0.377

Idem acima.

E o Comité de Riscos que calcula os
riscos dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Idem acima.

10.000

5.096

4. Quadro-resumo das evidéncias e analise da Nucor segundo o Indicador CEPAL.

Categorias Pontos Levantados Score | NUCOR Observacéo/ Evidéncia
A divida mobiliaria, somente tera validade se assinada
. - . em nome da Companhia pelo Presidente do Conselho, o
Autorizar a emissao de titulos, com . . .
0.377 0.377 | Vice-Presidente do Conselho, o Presidente, qualquer
ou sem o prospecto de oferta? - - f - - -
Vice-Presidente, o Diretor Financeiro e o Tesoureiro
(Prospecto).
Os prospectos das emissdes atendem
aos requisitos, de uma oferta Sim, as emissdes sdo realizadas pelo Form S-3 e outros
. L X 0.377 0.377 .
publica, exigidos pelos 6rgéos formularios correspondentes.
reguladores?
Papel do Conselho " A x . -
de Administracéo A ndo ser que indique o contrario no prospecto, vamos
quanto a utilizar os recursos liquidos da venda dos titulos
transparéncia - oferecidos por gste prospepto eo suplfemento d_o
P Os usos de recursos na estratégia prospecto aplicavel para fins corporativos gerais, que
empresarial e em projeto e/ou A N .o - .
x P x 0.377 0.377 | podem incluir, mas néo estdo limitados a, capital de giro,
reestruturacdo das dividas séo - - - ;
- capital de despesas, adiantamentos para ou investimentos
conhecidos? AR o
em nossas subsidiarias ou aquisi¢des, resgate e
amortizagao de divida pendente, e compras de nossa
acoes ordinarias (Form S-3; Prospecto).
As implicaces sobre as emissdes Né&o. S&o mencionados riscos inerentes ao negécio, mas
existentes e as agdes por niveis de 0.377 0 em nenhum momento no prospecto é citado implicacdes
alavancagem sdo conhecidas? relativas a emissdo da divida.
As andlises das emissdes sio Néo existe comité de _flnangas corporatlva,_embora exista
s - ox . o Chief Financial Officer (CFO), James Frias, que ocupa
delegadas a Comissdo de Finangas 0.189 0 bé ic30 de vi id .
Corporativas? também a posicao de vice-presidente executivo e
' tesoureiro (Proxy Statement 2014 e sitio corporativo) .
Papel do Conselho As analises sobre os riscos
dueaﬁtc:)rglzg;ragaéoo financeiros das emissaes sio 0189 0 CNoe:’o g;;ltsitjogomlte de riscos (Proxy Statement 2014 e sitio
a fgac delegadas ao Comité de Riscos? P '
de responsabilidades
Os controles dos relatérios As principais fungdes do Comité de Auditoria referem-se
referentes aos riscos e as emissoes 0.189 0 apenas as questdes de informagdes financeiras, auditorias
sdo delegados ao Comité de ' e controles internos. N&do é mencionado a questdo de
Auditoria? emissdo de titulos.
O anselho de Adml_nlstragao tem 0031 0031 PossUi 9.
de oito a 15 conselheiros?
O Conselho de Administracdo tem,
Estrutura do no minimo, 50% de conselheiros 0.031 0.031 Somente o Sr Ferriola é interno.
Conselho de externos?

Administracéo Sim, é declarada a preocupacéo e o controle em relagéo a
Mais da metade dos conselheiros independéncia dos conselheiros, na pagina 11e 12 do
externos séo independentes? 0.032 0.032 proxy statemen_t (2014) a empres',a'aflrma que possui

critérios mais rigorosos para definir dependéncia do que
as regras da N'YSE.
p(r)espiggﬁltedgo ein:renlsgaged;S ggg:ecl)hcec;ﬁqsecimen to Conforme analise dos curriculos dos conselheiros, apenas
Conselho de em financas e particularmente em 0.189 0 um possui certificado de contador, e dois possuem

Administracao

Financiamento Corporativo?

formacéo em Administragéo.




O presidente do Conselho de
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Né&o, 0 Gnico membro interno é o Presidente do Conselho

Administracdo é um conselheiro 0.377 0 .
> (Ferriola).
externo independente?
Eles tem mais de 50% dos
Conselr_]elros com s_olldos 0.095 0 Né&o ficou evidente.
conhecimentos de financas e
Financgas Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos
Conselhelros externos com solidos 0.095 0 Niio ficou evidente
conhecimentos de finangas e
i Finangas Corporativas atualizados?
O papel e selegdo de
conselheiros internos -
e externos Existe um programa de treinamento em todos os documentos pesquisados (10:K,_S-3, Proxy
- Lo . 0.189 0 Statement, etc) ndo houve nenhuma referéncia ao
sistematico para os conselheiros? .
treinamento.
Eles tem certificagbes em questdes
financeiras relacionadas com as suas 0.189 0 Apenas um conselheiro.
decisbes?
. L Dentre os principios de GC, o papel do comité de
Se revisa periodicamente o governanga e nomeagao encontra-se o de supervisionar e
gifgmgsnho de cada conselheiro 0.189 0.189 organizar o processo anual de avaliagdo do desempenho
’ do Conselho e Administracédo da Companhia.
Os conselheiros externos indicam E tratado apenas o conflito de interesses do agente
qualquer conflito de interesses no 0.189 0.189 - tratado ap g
B . Fiduciario com a empresa.
processo de emissdo de titulos?
Conselheiros Ha trés ou mais con_selhelros 0.189 0.189 | Ha8 paral.
Externos externos para cada interno?
- ok . Dentre as fungdes do Comité de Nomeagéo e governanca
E uma comissgo de conselheiros estd "ldentifies, evaluates and recommends to the Board
mdepend_entes que escolhe os 0.189 0.189 nominees for election to the Board" (pag 14, Proxy
conselheiros externos?
Statement)
Os conselheiros internos sao
responsavets Iegal € criminalmente Néo existe nenhuma referéncia quanto a responsabilidade
pelas informagdes relevantes em ; et
ox N 0.377 0.377 | dos Conselheiros. A mengéo é feita apenas para os
uma emissdo de obrigagbes e suas rofissionais Financeiros Seniores
Conselheiros implicaces para a situacao P '
financeira da empresa?
Internos
O diretor de auditoria interna é 0.189 0189 O Conselho determinou Sr. Hayes o "especialista
membro do conselho? ' ' financeiro do comité de auditoria”.
O diretor de auditoria interna se 0.189 0.189 "... and the Independent Auditors must report directly to
reporta ao Comité de Auditoria? ' ' the Audit Committee." (Guidelines Comité)
O Comité de A“‘i"mf'a € presidido 0.377 0.377 Sim, Peter C. Browning, é independente e externo.
por um Conselheiro independente?
Sim, é fungao do comité de auditoria "Considers and
O auditor externo é contratado pelo approves all auditing services, internal control-related
Comité de Auditoria e se reporta a 0.377 0.377 services and permitted non-auditing services proposed to
ele? be provided by the independent registered public
accounting firm" (Proxy Statement, 2014).
Comité de Auditoria
Com relacéo a auditoria externa, é anual. No caso da
O Comité de Auditoria elabora o auditoria interna ndo € relatado. Tratam apenas de um
programa de auditoria externa e 0.377 0 cronograma de reunides entre auditores internos e comité
interna? de auditoria e da parceria e troca de informagdes e
documentos entre auditores internos e externos.
Tem um sistema de informagdes
eficaz sobre os financiamentos da 0.377 0 Néo ficou evidente.

empresa?




Tem relatérios periddicos sobre o
cumprimento das politicas de
controle interno e sobre a utilizagéo
dos recursos de financiamentos?

0.377
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Néo ficou evidente.

Comité de
Investimentos em
ativos financeiros

O Comité de Investimentos é
presidido por um Conselheiro
independente?

0.095

Nao existe comité de investimentos.

O presidente do Comité de
Investimentos tem experiéncia
comprovada em estratégias de
investimento?

0.095

Nao existe comité de investimentos.

A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo
menos, uma vez por més?

0.095

Néo existe comité de investimentos.

Comité de
Financiamento
Corporativo

O Comité de Finangas é presidido
por um Conselheiro independente?

0.377

Nao existe comité de investimentos.

O presidente de Financas tem
experiéncia comprovada em
Finangas Corporativas?

0.377

Néo existe comité de investimentos.

E a Comissio de Finangas
Corporativas que encontra as
necessidades de financiamento da
empresa e como satisfazé-las?

0.377

Nao existe comité de investimentos.

E 0 Comité de Financas
Corporativas que seleciona os
intermediérios financeiros para a
colocagdo dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Nao existe comité de investimentos.

Comité de Riscos

O presidente do Comité de Riscos é
um conselheiro independente?

0.377

Né&o existe comité de riscos.

O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e conhecimentos
comprovados de administragéo de
riscos?

0.377

Né&o existe comité de riscos.

E o comité de riscos responsavel
pelos relatérios dos riscos
financeiros que a empresa enfrenta?

0.377

Néo existe comité de riscos.

E o Comité de Riscos que calcula os
riscos dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Néo existe comité de riscos.

10.000

3.490

5. Quadro-resumo das evidéncias e analise da GM segundo o Indicador CEPAL.

Categorias Pontos Levantados Score GM Observagdo/ Evidéncia
Conforme prospecto (Form S-3, 2014): "Os titulos podem
ser emitidos em uma ou mais séries. Deverao ser (i),
Papel do Conselho criado em ou por for¢a de uma ou mais resolugdes do
L ~ . - . Conselho de Administragdo, e (sujeito a Se¢do 303)
de Administragdo | Autorizar a emissdo de titulos, com 0.377 0.377 estabelecidos, ou determinado, nas condigdes previstas,

quanto a
transparéncia

ou sem o prospecto de oferta?

em um Certificado de Presidente, ou (ii) estabelecida em
um ou mais escrituras suplementar presente decisao, em
cada caso, nos termos da Se¢édo 201, em ou antes da
emissdo de valores mobiliarios de qualquer série.




Os prospectos das emissdes atendem
aos requisitos, de uma oferta

121

Sim, atendem aos requisitos do Form S-3 e todos 0s

. - L x 0.377 0.377 - -

publica, exigidos pelos 6rgéos demais formulérios correspondentes.

reguladores?
Conforme Form 10-K"Nossos usos futuros de caixa, que
podem variar ao longo do tempo com base nas condigdes
de mercado e outros fatores, estdo centradas em torno de
trés objetivos: (1) reinvestir em nosso negécio; (2)
continuar a fortalecer nosso balanco e posi¢éo
competitiva; e (3) devolver dinheiro aos acionistas.
Nossos futuros usos de materiais conhecidos de caixa
incluem, entre outras demandas possiveis: (1)

Os usos de recursos na estratégia investimentos de aproximadamente 7,5 bilhdes délar

empresarial e em projeto e/ou 0.377 0377 anualmente, bem como atividades de engenharia e

reestruturacdo das dividas séo ' ' desenvolvimento de produtos de capital; (2) aquisi¢do de

conhecidos? participacOes societérias da Ally Financial em GMAC-
SAIC; (3) os pagamentos para atividades de
reestruturacdo previamente anunciados de até US $ 1,1
bilhdes; (4) os pagamentos aos servigo da divida e outras
obriga¢des de longo prazo; (5) em pagamentos de
compras das agdes em circulagéo remanescentes de 3.900
milhdes de dolares; e (6) o pagamento de dividendos
sobre acoes ordinarias que séo declarados pelo nosso
Conselho de Administragdo. Pagina 46

:;fislgrﬁ)tlégaggisazgzgepzsrer{R/IZis:zse 0.377 0 Séo,m_encionados apenas riscos macro-econdémicos ao

x . negécio

alavancagem sdo conhecidas?
Estatuto do comité de Finangas: é dever do comité:
"Analise com ajustes de gestao para a estrutura de capital

As analises das emissoes séo da Compznhla, |_n<:||u1290_d L .

delegadas a Comissdo de Finangas 0.189 0.189 proposto de capital e divida emissoes e resgates, ()

Corporativas? revisdo com gestdo p(opostas linhas de crédito da
empresa, cartas de crédito,
empréstimos e garantias que requerem a aprovacao do
Conselho"

As analises sobre os riscos O comité financeiro realiza as andlise dos riscos, porém

financeiros das emissdes sdo 0.189 0 ndo existe um comité de riscos, conforme Form Proxy

Papel do Conselho | delegadas ao Comité de Riscos? Statement.
de Administragéo
quanto a delegagéo Conforme Estatuto do Comité de Auditoria, é dever do
de responsabilidades comité: "Como o Comité Qualificado Compliance Legal

(QLCC), analisar e discutir os relatérios recebidos de
procuradores sobre violagdes da lei de valores

Os controles dos relatorios mobiliarios e / ou incumprimento dos deveres do

referentes aos riscos e as emissoes 0.189 0189 fiduciario que foram relatados ao Conselho Geral ou do

séo delegados ao Comité de ' ' Diretor-Presidente e

Auditoria? ndo resolvidas a contento dos relatérios procuradores.
Discutir as politicas em matéria de avaliacdo e gestdo de
riscos tais discussdes devem incluir as principais
exposigdes ao risco financeiro e contabil da GM e as
medidas tomadas para mitigar esses riscos.

O Conselho de Administragéo tem

de oito a 15 conselheiros? 0.031 0.031 | tem13

Estrutura do O Conselho de Administragéo tem,
Conselho de no minimo, 50% de conselheiros 0.031 0.031 Nenhum membro interno
Administracéo externos?
Mais da metade dos conselheiros 0.032 0.032 Nove séo independentes.

externos séo independentes?




Na selegéo dos conselheiros
externos, se prioriza o conhecimento

0.189
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Né&o é mencionado, conforme: "Os recentes esforgos de
recrutamento tém sido focados na identificacdo de CEOs
ativos com organizagdes globais. Potenciais candidatos
que preenchem as nossas prioridades séo ainda avaliados
com base em critérios que incluem: Seu negdcio global
demonstrada e perspectiva social, a integridade pessoal, e
bom senso; Expertise e experiéncia adquirida em
organizagdes governamentais e sem fins lucrativos que
complementam ou ampliam a dos atuais diretores; Seu
compromisso demonstrado com os mais altos padrdes e

o papel do em finangas e particularmente em valores éticos da Companhia; Sua capacidade de tomar
presidente do Financiamento Corporativo? em consideracao e equilibrar os interesses legitimos e as
Conselho de preocupacdes de todos 0s nossos acionistas e outras
Administracao partes interessadas de forma eficaz, de forma consistente,
e de forma adequada na tomada de decisdes; e; A sua
capacidade e vontade de dar tempo e atencéo suficientes
para preparar e participar plenamente nas actividades do
Conselho de Administragdo, incluindo o reforgo da sua
conhecimento da nossa empresa e da indUstria
automotiva global."
O presidente do Conselho de
Administragdo é um conselheiro 0.377 0.377 | Sim, é Patricia Russo, externa e independente
externo independente?
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros com sélidos X . . .
conhecimentos de financas e 0.095 0 Néo foi possivel evidenciar
Finangas Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos
Conselhelros externos com solidos 0.095 0 Néo foi possivel evidenciar
conhecimentos de financas e
Finangas Corporativas atualizados?
O papel e selecdo de
conselheiros internos Proxy Statement - “Todos os novos diretores devem
€ externos Existe um programa de treinamento participar do programa de orientacéo diretor da
- s : 0.189 0.189 - PR S
sistematico para os conselheiros? Companhia, que geralmente é realizada imediatamente
apo6s a reunido em que um novo diretor seja eleito”.
Eles tem certificagdes em questdes A . e ~
- - - Foi evidenciado apenas certificagdes em questdes
financeiras relacionadas com as suas | 0.189 0 financeiras para Thomas M. Schoewe
decisdes? P ' '
. L Sim, conforme estatuto : "Analisar anualmente o
Se revisa periodicamente o d ho do Comité (incluind fetividad
desempenho de cada conselheiro 0.189 0.189 esempenho do Comite (incluindo a sua e ?“V' ade
externo? ' ' conformidade com o Estatuto) e a adequacgdo da presente
' Estatuto, e fazer alteracdes processuais necessario"
Os conselheiros externos indicam ]
qualquer conflito de interesses no 0.189 0.189 E tratado apenas em relacéo ao fiduciario.
processo de emissdo de titulos?
. Ha trés ou mais conselheiros . x
Conselheiros externos para cada intemo? 0.189 0.189 Sim. Todos séo externos.
Externos
- - . Os acionistas escolhem: "Nos termos dos Estatutos da
E uma comisséo de conselheiros . x . L
independentes que escolhe os 0.189 0 GI\{I,Nos c_onselhelros s8o eleitos pel_o voto major_ltaero nas
conselheiros externos? ' elei¢des incontestados e pela pluralidade nas elei¢des
' contestadas” (Proxy Statement, 2014).
Os conselheiros internos sdo
responsaveis legal e criminalmente
pelas lnfor[nagoes rgleva~ntes em 0.377 0 Né&o é mencionado.
) uma emissdo de obrigagdes e suas
Conselheiros implicagBes para a situagio
Internos financeira da empresa?
. L . Mr. Solso é qualificado conforme definido pela SEC para
O diretor de auditoria interna ¢ 0.189 0.189 a fungdo de “audit committee financial experts” (Proxy

membro do conselho?

Statement, 2014).




O diretor de auditoria interna se
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reporta ao Comité de Auditoria? 0.189 0.189 | Sim.
O Comité de Auditoria é presidido Thomas M. Schoewe é o presidente, é externo e
L 0.377 0377 |.
por um Conselheiro independente? independente.
Conforme estatuto do Comité de Auditoria, é dever do
comité: "Selecionar, engajar, avaliar e, se for o caso,
cancelar ou substituir os auditores externos, incluindo
eventuais auditores externos que auditar as
. . demonstracdes financeiras da GM direta e controladas
O auditor externo é contratado pelo S N sk
o L indiretas (...). A selecdo do Comité serdo apresentados
Comité de Auditoria e se reporta a 0.377 0.377 e
ele? anualmfente ao Con_selho para sua cgqcordan0|a )

' consultivo e aos acionistas, para ratificagdo. Os auditores
externos séo responsaveis perante o Comité. O Comité
aprovar a contratagdo de auditoria
taxas e pré-aprovar todos os servi¢os ndo-auditoria a
serem prestados pelos auditores externos"

Comité de Auditoria — —
O Comité de Auditoria elabora o fi | | d
rograma de auditoria externa e 0.377 0 Afirma apenas gue pejo menos anua mente, deve ser
ipntema? ' analisado o relatério de auditoria independente
E da responsabilidade da gestdo da sociedade preparar as
demonstracdes financeiras da Companhia e de
Tem um sistema de informagdes desenvolver e manter sistemas adequados de controles
eficaz sobre os financiamentos da 0.377 0.377 | financeiros e de contabilidade interna, no ambiente
empresa? interno e no externo. E responsabilidade dos auditores
analisar e, quando necessario, auditar demonstragoes
financeiras e controles internos.
Tem relatérios periddicos sobre o
cumprimento das politicas d_e_ x 0.377 0 Nao foi possivel evidenciar
controle interno e sobre a utilizacéo
dos recursos de financiamentos?
O Comité de Investimentos é
presidido por um Conselheiro 0.095 0 Néo existe comité de investimentos
independente?
Comité de %\?gg;ﬁi?tzg ?e%oglt:r?:ncia
Investimentos em d per d 0.095 0 Néo existe comité de investimentos
ativos financeiros | SomProvada em estratégias de
investimento?
A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo 0.095 0 Néo existe comité de investimentos
menos, uma vez por més?
O Comité de Finangas presidido 0.377 0.377 | Sim, é James J. Mulva, externo e independente
por um Conselheiro independente?
O presidente de Finangas tem Sim. "He hold various QOmestlc aqd mternatnonal senior
experiéncia comprovada em 0.377 0377 | Management positions in finance, including Executive
4 h ' ' Vice President and Chief Financial Officer" (Sitio
Financas Corporativas? Eletronico GM, 2014)
Conforme estatuto: "Analisar as politicas de gestdo
", relativas ao fluxo de caixa da Companhia, ao capital, aos
_Comité de E a Comissio de Financas investimentos, a alocacdo de capital e a gestdo de
Financiamento Corporativas aue encongtra as tesouraria; Analisar quais ajustes de gesto sdo
Corporativo necgssi dades ge financiamento da 0.377 0.377 necessarios na estrutura de capital da Companhia,
AN incluindo proposto de capital e divida emissdes e
empresa e como satisfazé-las? . R . 1
resgates; Analisar propostas de linhas de crédito da
empresa, cartas de crédito, empréstimos e garantias que
requerem a aprovagao do Conselho".
E o Comité de Finangas
Corporativas que seleciona 0s
intermediérios financeiros para a 0.377 0 Né&o é mencionada a questao dos intermediarios.

colocacdo dos titulos emitidos pela
empresa?




O presidente do Comité de Riscos é
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Néo existe comité de riscos. Esse trabalho é feito pelo

um conselheiro independente? 0.377 0 Comité de Financiamento
O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e conhecimentos Néo existe comité de riscos. Esse trabalho é feito pelo
L x 0.377 0 o - .
comprovados de administracédo de Comité de Financiamento
riscos?
Comité de Riscos . . ) )
Eo com|te'd_e riscos _responsavel Néo existe comité de riscos. Esse trabalho é feito pelo
pelos relatérios dos riscos 0.377 0 A - ;
- - Comité de Financiamento
financeiros que a empresa enfrenta?
Eo Com|te'de Riscos que calcula os Néo existe Comité de Riscos. Esse trabalho é feito pelo
riscos dos titulos emitidos pela 0.377 0 A - -
Comité de Financiamento
empresa?
10.000 5.376

6. Quadro-resumo das evidéncias e analise do BNY Mellon segundo o Indicador

CEPAL.
Categorias Pontos Levantados Score BNY Observacéo/ Evidéncia
Autorizar a emisséo de titulos, com 0.377 0 Nao é mencionado. E mencionado apenas ages
ou sem o prospecto de oferta? ' ' P GOeS.
Os prospectos das emissdes atendem
aos requisitos, de uma oferta Sim, todos os prospectos estdo na SEC (porém como
. L X 0.377 0.377 R
publica, exigidos pelos 6rgéos Agente Fiduciéario)
Papel do Conselho | g jadores?
de Administracédo
. quantoa Os usos de recursos na estratégia
ransparéncia i i .
empresarlal~e em prgj(_eto e/qu 0.377 0 N4o é mencionado
reestruturacéo das dividas sdo
conhecidos?
As implicagBes sobre as emissdes Néo é o controlado uma emisséo especifica, mas todas, 0
existentes e as agdes por niveis de 0.377 0377 | Mvel de alavancagem ¢ controlado e vem reduzindo ano-
x . a-ano para atender os objetivos do acordo de Basileia
alavancagem sdo conhecidas? ()
As anélises das emissdes séo
delegadas a Comissdo de Finangas 0.189 0 Néo existe uma comité de financas
Corporativas?
Talvez por se tratar de um banco com elevado nimero de
emissdes, 0 Comité Riscos seja reponsavel por analise
macros e ndo por cada emissao em especifico. Conforme
Estatuto: o Comité de Riscos é responsavel por: (i)
- - analisar, aprovar e divulgar o apetite de risco; (ii) avaliar
Papel do Conselho | As analises sobre 0s riscos exposicdes significativas de riscos financeiros; (iii)
de Administracdo | financeiros das emissdes sdo 0.189 0 . lar e divul - o i
2 delegacio | delegadas ao Comité de Riscos? monitorar, controlar e divulgar esses riscos; (iv) analisar
dquanto a %‘Igd gd ' outros tipos de riscos (fraude, lavagem de dinheiro,
€ responsabilicades compensagcao de incentivo, tecnologia, estratégia) e (v)
analisar relatérios de agéncias reguladoras, das auditorias
internas e externas e relatérios de avaliagdo das empresas
fiduciarias.
Os controles dos relatérios
rgferentes aos TISCOS € as emISSOes 0.189 0 Relatorios de controle geral.
séo delegados ao Comité de
Auditoria?
O Conselho de Administracdo tem .
de oito a 15 conselheiros? 0.031 0.031 | Possui 13.
Estrutura do O Conselho de Administragéo tem,
Conselho de no minimo, 50% de conselheiros 0.031 0.031 | Sim, a maioria.
Administracao externos?
Mais da metade dos conselheiros 0.032 0031 | Sim conforme lei SOX

externos séo independentes?




Na selecéo dos conselheiros
externos, se prioriza o conhecimento

0.189

0.189
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Busca-se a experiéncia especifica em financas,
qualificagéo educacional, experiéncia com, gestéo de

o papel do em finangas e particularmente em ativos e outros servigos financeiros,
presidente do Financiamento Corporativo? negdcios internacionais, gestdo de riscos operacionais.
Conselho de
Administracao -
0 pre?3|_dente~do/ConseIho de . O presidente (Gerald L. Hassell) é um membro da
Administracdo é um conselheiro 0.377 0 . ; -
> diretoria, portanto interno.
externo independente?
Eles tem mais de 50% dos
Conselhelros com s_olldos 0.095 0.095 | Sim, muito conhecimento
conhecimentos de finangas e
Finangas Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros externos com sélidos :
conhecimentos de financas e 0.095 0.095 Sim.
Financgas Corporativas atualizados?
. Trata a questdo do reembolso. Administracdo também é
O papel e selegdo de reembolsada. Razoaveis despesas out-of-pocket
conselheiros internos Existe um programa de treinamento (incluindo aulas e taxas de inscrigao), relativa a
e externos s s . .
sistemético para os conselheiros? 0.189 0 participacdo em seminarios e as sessdes de formaj;ao
relevantes para o servi¢o no Conselho e em relagédo com
0s quais eles reunides ou conferéncias que comparecer a
pedido da empresa.
Eles tem certificagbes em questdes
financeiras relacionadas com as suas 0.189 0 Néo ficou evidenciada a questéo das certificagdes.
decisdes?
"Annually, there shall be a performance evaluation of the
Se revisa periodicamente 0 Committee, which may be a self-evaluation or an
desempenho de cada conselheiro 0.189 0.189 | evaluation employing such other resources or procedures
externo? as the Committee and the Corporate Governance and
Nominating Committee may deem appropriate".
De forma genérica: "Cada gestor deve evitar quaisquer
conflitos de interesses entre a diretoria e a Companhia.
. - Situagdes que envolvam, ou se possa razoavelmente
Os conselheiros externos indicam | i . d
ualquer conflito de interesses no 0.189 0.1g9 | SSPerarpara envolver, um con 1to com 0 interesse da
qrocesso de emissio de titulos? ' ' empresa, deve ser divulgada imediatamente ao Presidente
P ' da CGN (Comité ou o Conselho Geral da Companhia)."
Conselheiros Alguns exemplos de conflitos de interesse séo
Externos mencionados.
Ha trés ou mais conselheiros . L
externos para cada interno? 0.189 0.189 sim, a maioria é externo.
E uma comisséo de conselheiros . . x .
independentes que escolhe os 0.189 0189 S_lm , acomité de GC e nomeacéo de conselheiros e
- diretores.
conselheiros externos?
Os conselheiros internos séo
responsaveis legal e criminalmente
pelas mfprrpagoes rgleva~ntes em 0.377 0 Néo é mencionado. E mencionado apenas agoes.
uma emissdo de obrigagdes e suas
. implicag0es para a situagdo
Conselheiros financeira da empresa?
Internos
O diretor de auditoria interna é .
membro do conselho? 0.189 0.189 | Sim.
. S “The Committee shall approve the appointment of the
O diretor de auc_htpna '”tefna?e 0.189 0.189 Chief Auditor, who will report directly to the
reporta ao Comité de Auditoria? L
Committee ”.
“The composition of the Committee and its independence
O Comité de Auditoria ¢ presidido shall be r'ewe'wed annuz'illy by the Corporate Governance
or um Conselheiro independente? 0.377 0.377 ar)d Nominating C_ommlttee and the Board of
P ' Directors. Committee members serve at the pleasure of
Comité de Auditoria the Board ”.
O auditor externo é contratado pelo
Comité de Auditoria e se reporta a 0.377 0.377 | Sim.

ele?




O Comité de Auditoria elabora o
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O Comité é responsavel pela pré-aprovacéo de todos os
servicos de auditoria e de néo auditoria autorizadas
realizadas pelos auditores independentes. A Auditoria e
de cada servico ndo-auditoria como uma alternativa de

programa de auditoria externa e 0.377 0.377 . N i . .
interna? pré-aprovacdo, o Comité podera estabelecer e divulgar
' politicas e procedimentos para a pré-aprovagao, desde
que cumpram os requisitos aplicaveis de leis e
regulamentos.
A auditoria de demonstragdes financeiras anuais da
Corporacéo e as revisdes das demonstracdes financeiras
Tem um sistema de informagdes incluidas nos Relatdrios trimestrais da Companhia no
eficaz sobre os financiamentos da 0.377 0.377 Formulario 10-Q ou servigos normalmente prestados
empresa? pelos auditores independentes s&o registrados com
arquivamentos e compromissos estatutarios e
regulamentares.
Tem relatorios periodicos sobre o
cumprimento das politicas de ~ .
controle interno e sobre a utilizacdo 0.377 0 Nao mencionado
dos recursos de financiamentos?
O Comité de Investimentos é
presidido por um Conselheiro 0.095 0 Né&o possui Comité de Investimentos.
independente?
L O presidente do Comité de
Comité de Investimentos tem experiéncia
Investimentos em pen 0.095 0 Né&o possui Comité de Investimentos.
ativos financeiros pompr_ovada em estratégias de
investimento?
A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo 0.095 0 Né&o possui Comité de Investimentos.
menos, uma vez por més?
O Comité de Financas e presidido 0.377 0 Né&o possui Comité de Finangas.
por um Conselheiro independente?
O presidente de Financas tem
experiéncia comprovada em 0.377 0 Né&o possui Comité de Financas.
Financas Corporativas?
Comité de E a Comissdo de Financas
Financiamento Corporativas gue encontra as 5 ; 18 de Fi
Corporativo necessidades de financiamento da 0.377 0 Néo possui Comité de Finangas.
empresa e como satisfazé-las?
E 0 Comité de Financas
Corporativas que seleciona 0s
intermediérios financeiros para a 0.377 0 Né&o possui Comité de Finangas.
colocacdo dos titulos emitidos pela
empresa?
O premdente_do_Comlte de Riscos é 0377 0377 sim.
um conselheiro independente?
O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e copheam?ntos 0.377 0377 | sim.
comprovados de administragdo de
riscos?
Comité de Riscos O comité é responsavel por escalar o Comité de Auditoria
E 0 comité de riscos responsével para_dlspussaq em uma sess&o conjunta do Comités de
- . Auditoria e Risco que quaisquer itens de ter uma
pelos relatorios dos riscos 0.377 0.377 ~ - . o i
. . declaracéo de impacto financeiro significativo ou exigir
financeiros que a empresa enfrenta? e - : - e
das demonstragdes financeiras / divulgacdes regulatdrias
significativas.
E o Comité de Riscos que calcula os
riscos dos titulos emitidos pela 0.377 0 Né&o é mencionado.
empresa?
10.000 4.999
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7. Quadro-resumo das evidéncias e analise da Petrobras segundo o Indicador CEPAL.

Categorias Pontos Levantados Score Petrobras Observagéo/ Evidéncia
. ok . "Todas as emissdes de notas de médio e longo prazo e
Autorizar a emissao de titulos, com debé - 30 d tho d
ou sem o prospecto de oferta? 0.377 0.377 e er_m_Jres exigem a aprovagao de nosso Conselho de
’ Administracdo.” p. 96 Formulério 20-F (30/04/2014)
Os prospectos das emissdes atendem
aos requisitos, de uma oferta 0377 0377 Sim, sdo emitidos prospectos nos padroes da CVM e
pUblica, exigidos pelos 6rgéos ’ ’ SEC.
reguladores?
Papel do Conselho | Os usos de recursos na estratégia
de Aglrg:tlcs)tgagao ?Q;Etl;eustirrl:é;oedrgspé?\J/?(tj(;:/s%lcj) 0.377 0.377 Sim, explicado na secéo "utilizagdo dos recursos".
transparéncia conhecidos?
"A Petrobras estabeleceu os limites superiores de 2,5x
para o indice endividamento liquido sobre EBITDA
As implicacdes sobre as emissdes ajustado e 35% para a alavancagem financeira
exister?tes gas acBes por niveis de 0.377 0377 (endividamento liquido sobre capitalizagéo liquida),
alavancagem ség conﬁecidas’) ’ ’ visando manter a solidez financeira da Companhia e
g ' considerando a convergéncia dos pregos dos derivados
no Brasil com os pregos internacionais " (Formulario 20
F, 2013)
As analises das emissdes sao
delegadas a Comissdo de Finangas 0.189 0 Néo existe comisséo de Financas Corporativas
Corporativas?
As analises sobre os riscos Néo existe comité de Riscos. Embora exista a descri¢éo
Papel do C_onseltlo financeiros das emissdes sdo 0.189 0 o . X : ¢
de Administracio delegadas ao Comité de Riscos? de avaliacdo de riscos no Estatuto da Cia.
quanto a delegagéo - — — . —
de responsabilidades Entre as fungBes do Comité de Auditoria esta: "auxiliar
Os controles dos relatorios nosso Conselho de Administragdo com a andlise de
referentes aos riscos e as emissoes 0.189 0.189 nossas demonstracdes financeiras e a eficacia de nossos
séo delegados ao Comité de ' ' controles internos, a prestagao de relatérios financeiros
Auditoria? em consulta com os auditores internos e independentes”
Formulério 20-F
O Ct_)nselho de Adml_nlstrac;ao tem 0.031 0.031 Possui 10.
de oito a 15 conselheiros?
O Conselho de Administragéo tem, 80% sdo externos - na analise CEPAL entende-se por
Estrutura do no minimo, 50% de conselheiros 0.031 0.031 "externos" aqueles conselheiros que ndo fazem parte da
Cdon_se_lho de externos? diretoria da empresa
Administracio - -
¢ Considerando que 0s 6 dos 8 conselheiros externos
ais da metade dos conselheiros oram indicados pelo Controlador, e possuem cargos
Mais da metade d Ih 0.032 0 f dicad lo Controlad
externos séo independentes? ' relacionados ao Governo Federal, portanto ndo existe
independéncia,
Na selecdo dos conselheiros
externos, se prioriza o conhecimento s membros do Conselho tem curriculo com vasta
t p h t 0.189 0.189 (0] bros do Conselho t | it
@) papel do em finangas e particularmente em ' ’ experiéncia em questdes econémicas.
presidente do Financiamento Corporativo?
Conselho de
Administracao . . i - .
¢ O presidente do Conselho de O presidente é um conselheiro externo, porém é
Administracdo é um conselheiro 0.377 0 dependente, uma vez que ¢ indicado pelo Governo
externo independente? Federal
Eles tem mais de 50% dos A maioria dos conselheiros possua mestrado ou MBA
Conselheiros com solidos em Economia, Apenas um possui o certificado de
conhecimentos de financas e 0.095 0.095 analista financeiro e outro tem vasta experiéncia em
Financas Coroorativas a(iualiza dos? Governanga Corporativa. Os demais tem experiéncia
¢ P ' préatica a respeito dessas questdes.
O papel e selegdo de .
conselheiros internos | Eles tem mais de 50% dos
e externos Conselhelros externos com sélidos 0.095 0.095 Idem acima
conhecimentos de finangas e
Finangas Corporativas atualizados?
Existe um programa de treinamento . .
0.189 0 Néo foi mencionado

sistematico para os conselheiros?




Eles tem certificacOes em questdes
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Apenas Mauro Cunha possui Certificado de Analista

Elnqngelras relacionadas com as suas 0.189 0 Financeiro (desde 1997)
ecisdes?
No quesito "qualificacéo dos conselheiros" é
mencionado apenas a questdo de limite acionario para
votar nas assembleias. Conforme formulario de
referéncia para a Assembleia 2014 "A avaliacéo de
Se revisa periodicamente 0 desempenho do Conselho de Administragdo esta
desempenho de cada conselheiro 0.189 0 prevista nas Diretrizes de Governanca Corporativa da
externo? Petrobras e foi incluida no Regimento Interno desse
Colegiado. A formalizagdo da Sistematica, que detalha
os procedimentos de avaliagdo, seré objeto de
aprovacgdo do Conselho de Administragdo da
Petrobras", ou seja, ainda ndo esta sistematizada.
Os conselheiros externos indicam
qualquer conflito de interesses no 0.189 0.189 E tratado apenas em relacio ao fiduciario.
processo de emissdo de titulos?
Conselheiros Ha trés ou mais conselhelros 0.189 0.189 Sim, hé 4 para 1
Externos externos para cada interno?
E uma comisso de conselheiros . x . L
. Os conselheiros externos séo escolhidos pelo Acionista
independentes que escolhe os 0.189 0 Controlador
conselheiros externos?
Os conselheiros internos séo
responsavets Iegal e criminalmente Néo existe nenhuma referéncia no estatuto da Petrobras
pelas informagdes relevantes em 0.377 0 N - . A
s S . quanto as responsabilidades legais e criminais da
uma emissdo de obrigagdes e suas situagio financeira
implicages para a situagdo '
financeira da empresa?
Conselheiros "Os membros atuais de nosso Comité de Auditoria sdo
Internos Miriam Aparecida Belchior, Sergio Franklin Quintella e
O diretor de auditoria interna é Luciano Galvdo Coutinho (...) Nosso Conselho de
0.189 0.189 Administracdo determinou que o Sr. Sérgio Franklin
membro do conselho? - . e ] ! A
Quintella é um perito financeiro do Comité de
Auditoria e que ele é independente, conforme definido
no Artigo 17 do CRF, 240.10A-3" (Form F-20).
O diretor de auditoria interna se .
reporta ao Comité de Auditoria? 0.189 0.189 Sim.
O Comité de Auditoria é presidido 0.377 0.377 Sergio Franklin Quintella é o perito, podemos associar
por um Conselheiro independente? ' ' com o presidente do conselho, e ele é independente.
Funcdo do Comité de Auditoria:" (...) avaliar e fazer
0 audi . recomendacdes ao Conselho de Administragéo sobre a
auditor externo é contratado pelo s o x
Comité de Auditoria e se reporta a 0.377 0.377 indicagdo d_a auditaria |ndepe[1(_jente para a prestagéo de
outros servigos, quando permitidos na forma da
ele? A .
legislagdo vigente, observando o Estatuto Social da
Petrobras S.A. (Formulario de Referéncia, Assembléia).
O Comité de Auditoria elabora o
programa de auditoria externa e 0.377 0 Néo foi evidenciado programa de Auditoria Interna
interna?
o .| Tem um sistema de informacges No que tange ao comité de auditoria, ndo é mencionado
Comité de Auditoria eficaz sobre 0s financiamentgos da 0.377 0 nenhum sistema de informagdes sobre o financiamento
" ' da empresa, tampouco qualquer sistema de
empresa? : >
informacdes.
O comité de Auditoria é responsavel por (...) auxiliar
nosso Conselho de Administragdo com a analise de
nossas demonstracdes financeiras e a eficécia de nossos
controles internos, a prestagao de relatérios financeiros
Tem relatorios periodicos sobre o em consulta com os auditores internos e independentes"
cumprimento das politicas de 0.377 0 porém ndo é relatado informagdes quanto a utilizacao

controle interno e sobre a utilizagdo
dos recursos de financiamentos?

de recursos de financiamentos. Considerando que o
conselho Fiscal, tem o papel do Comité de Auditoria
proposto pelo indicador CEPAL, o papel do Conselho
Fiscal também foi analisado. Neste caso temos mengao
aos controles internos, porém néo € relatado sobre a
utilizag&o dos recursos de financiamento.




Comité de
Investimentos em
ativos financeiros

O Comité de Investimentos é
presidido por um Conselheiro
independente?

0.095
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Néo existe comité de Investimentos

O presidente do Comité de
Investimentos tem experiéncia
comprovada em estratégias de
investimento?

0.095

Néo existe comité de Investimentos

A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo
menos, uma vez por més?

0.095

Nao existe comité de Investimentos

Comité de
Financiamento
Corporativo

O Comité de Finangas é presidido
por um Conselheiro independente?

0.377

N&o existe comité de Financiamento Corporativo

O presidente de Finangas tem
experiéncia comprovada em
Financas Corporativas?

0.377

Néo existe comité de Financiamento Corporativo

E a Comissdo de Finangas
Corporativas que encontra as
necessidades de financiamento da
empresa e como satisfazé-las?

0.377

N&o existe comité de Financiamento Corporativo

E 0 Comité de Financas
Corporativas que seleciona 0s
intermediérios financeiros para a
colocagdo dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Néo existe comité de Financiamento Corporativo

Comité de Riscos

O presidente do Comité de Riscos é
um conselheiro independente?

0.377

Néo existe comité de Riscos

O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e conhecimentos
comprovados de administragdo de
riscos?

0.377

Néo existe comité de Riscos

E o comité de riscos responsavel
pelos relatérios dos riscos
financeiros que a empresa enfrenta?

0.377

Né&o existe comité de Riscos

E o Comité de Riscos que calcula os
riscos dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Né&o existe comité de Riscos

10.000

3.648

8. Quadro-resumo das evidéncias e analise da Gerdau segundo o Indicador CEPAL

Categorias Pontos Levantados Score | GERDAU Observagdo/ Evidéncia
Conforme: "3.1.3. Aprovar os programas de expansao e
Autorizar a emisséo de titulos, com de investimentos, considerando os riscos
0.377 0.377 : " :
ou sem o prospecto de oferta? envolvidos e retornos esperados” (Regimento do
Conselho 2014).
Papel do Conselho .
L x Os prospectos das emissdes atendem
de Administracéo N - e .
quanto a aos requisitos, de uma oferta 0.377 0 A Ultima emissao foi privada e por esse motivo ndo
transparénci publica, exigidos pelos 6rgdos ' houve atendimento aos requisitos de oferta pablica
paréncia
reguladores?
Sr; ursec;g:lrzceur:o?onztgsgztjg'a Sim, para as Ultimas debéntures emitidas existe a
P proJ 0.377 0.377 descricdo da utilizagdo dos recursos (Formulario de

reestruturacdo das dividas séo
conhecidos?

Referéncia, 2014).




As implicaces sobre as emissdes
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Sim, conforme pag. 14 do Formulério de Referéncia, 0
grau de alavancagem pode: limitar a capacidade de
financiamento para capital de giro, aumentar o custo de

existentes e as agdes por niveis de 0.377 0.377 . L . O s
alavancagem sio conhecidas? capltal,Nllmltar cqu_iudade de declarar d|V|d_e[1dos, limitar
' expansdo de negdcios, aumentar a vulnerabilidade da
Cia. em momento de crise econdmica e risco de default.
As analises das emissdes séo - hecid 5 o ite de fi .
delegadas a Comissio de Financas 0.189 0 E con ecido, mas ndo existe comite de financiamento
Corporativas? ' (Formulério de Referéncia, 2014).
"A empresa possui Comité de Riscos, (...) que assessora
As anilises sobre 0s riscos 0 Conselho de Administracéo, se retine trimestralmente.
financeiros das emissdes séo 0.189 0.189 Os rlsgozflnan;:elrros sfa}o aval_lados - di
Papel do C h delegadas a0 Comité de Riscos? gerenciados pela area financeira e, perio |camente,/ )
darﬁd 0 _otnse no ‘ reportados ao Comité de Riscos" (Pag. 54, Formulério de
€ Administracao Referéncia, 2014)
dquanto a df;)lfiggggo Existe um gerente de Auditoria Interna e o Conselho
€ responsabilidades Fiscal em atendimento "aos preceitos da Lei Sarbanes-
Os controles dos relatérios Oxley, que demanda, como sua principal exigéncia,
A L procedimentos para assegurar a eficacia dos controles
g)egeer:;esaggz ZSCSZ;;Z Zr:ISSOES 0.189 0.189 internos do emissor, além de outras obrigag@es, como a
Au ditori%’) instalagdo do Conselho Fiscal permanente, (em
' substituicdo ao Comité de Auditoria) e criagdo de um
canal de denlncias" (pag. 106, Formulario de
Referéncia, 2014).
0 Cpnselho de Adml_nlstragao tem 0.031 0.031 PossUi 9.
de oito a 15 conselheiros?
Estrutura do O Conselho de Administragéo tem,
Conselho de no minimo, 50% de conselheiros 0.031 0.031 Sim, séo 7 externos para 2 internos.
Administracéo externos?
Mais da metade dos conselheiros 0.032 0 Né&o, a maioria dos conselheiros externos (4) sdo da
externos séo independentes? ' familia Gerdau e Johannpeter.
Na selegdo dos conselheiros Ha evidéncias de que dois conselheiros possuem
O papel do Eﬁi'}rr]]gz’;‘i Zr;)?;\rrlt?gu?acr?r?:rizl?ninto 0.189 0 conhecimento em relagdo a Financiamento Corporativo.
presidente do Financiamento Corporativo? Em relagdo aos demais, ndo é possivel afirmar.
Conselho de
Administracéo .
¢ O presidente do Conselho de ]
Administracdo é um conselheiro 0.377 0 E externo, porém nao é independente.
externo independente?
Eles tem mais de 50% dos
S(?nnﬁ:é?::gﬁfocso(ﬁ :ic::;?]zzs R 0.095 0 Néo ha evidéncias em relagéo a questao da atualizagéo.
Finangas Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros externos com sélidos :
conhecimentos de financas e 0.09 0 Idem acima
Financas Corporativas atualizados?
Existe um programa de capacita¢do para 0s executivos
O pavel e selecio de conforme papel do Comité Executivo: “orientar e prover
conpselpheiros inqternos Existe um programa de treinamento 0189 0 a capacitacéo e desenvolvimento profissional aos
e externos sistematico para os conselheiros? ' executivos estratégicos, bem como cuidar de seus planos
de sucessdo", porém nédo é mencionado em relacéo aos
Conselheiros
Eles tem certificacfes em questdes
financeiras relacionadas com as suas | 0.189 0 Néo foi evidenciado.
decisbes?
Conforme pégina 175 do Formulario de Referéncia
"Mecanismos de avaliacdo de desempenho de cada 6rgdo
. s ou comité: Conselho de Administragéo: a atuacéo do
igsree%?::n%ir?:Ic(;adn;ecr;tr?sZIheiro 0189 0189 Conselho de Administragdo enquanto 6rgdo é avaliada

externo?

pelo Comité de Governanga Corporativa, vinculado ao
Conselho de Administragdo. O resultado da avaliacéo,
posteriormente, é objeto de ratificagdo pelo préprio
Conselho de Administracéo."




Os conselheiros externos indicam
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No prospecto é feito referéncia apensas ao conflito de

qualquer conflito de interesses no 0.189 0.189 . L
= . interesses com o agente fiducidrio.
processo de emissdo de titulos?
Conselheiros Ha trés ou mais con_selhelros 0189 0189 Sim, ha 3.5 para 1
Externos externos para cada interno?
E uma comissdo de conselheiros - . . .
. A maioria dos conselheiros externos é escolhida pelo
independentes que escolhe os 0.189 0 o
- acionista controlador.
conselheiros externos?
Os conselheiros internos séo
responsaveis legal e criminalmente
pelas informacdes relevantes em 0377 0 Néo é feito nenhuma referéncia as responsabilidades
uma emissao de obrigaces e suas ' legais ou criminais dos conselheiros
implicac0es para a situagdo
. financeira da empresa?
Conselheiros
Internos o ari 4 1nch
. S . gerente da Auditoria Interna é José Fernando Vedana,
O diretor de auditoria interna ¢ 0.189 0 contador e ndo € membro do conselho de Administragdo
membro do conselho? -
ou Fiscal.
. L Na GERDAU, o Conselho Fiscal atua como um comité
O diretor de auditoria interna se 0.189 0 de auditoria, porém ndo é mencionado o reporte do
" oo . )
reporta a0 Comité de Auditoria? auditor interno a esse comité.
O Comité de Aud_ltona € presidido 0.377 0 Né&o possui Comité de Auditoria.
por um Conselheiro independente?
O auditor externo é contratado pelo
Comité de Auditoria e se reporta a 0.377 0 Né&o possui Comité de Auditoria.
ele?
O Comité de Auditoria elabora o
programa de auditoria externa e 0.377 0 Né&o é mencionado programacéo de auditoria.
Comité de Auditoria | interna?
Tem um sistema de informagdes No que tange ao comité de auditoria, ndo é mencionado
eficaz sobre os financiamentos da 0.377 0 nenhum sistema de informagdes sobre o financiamento
empresa? da empresa, tampouco qualquer sistema de informagdes.
Como atribuigdes do Conselho Fiscal (que na GERDAU
Tem relatorios periddicos sobre o tem também o papel de Comité de Auditoria) é
cumprimento das politicas de 0.377 0 mencionado 0 monitoramento dos controles internos,
controle interno e sobre a utilizagao ’ porém ndo é mencionado o controle sobre a utilizagao
dos recursos de financiamentos? dos recursos de financiamentos. Formulério de
Referéncia 2014.
O Comité de Investimentos é
presidido por um Conselheiro 0.095 0 Né&o existe Comité de Investimentos.
independente?
- O presidente do Comité de
Comité de Investimentos tem experiéncia
In'vestlrpentos'em comprovada em estratégias de 0.095 0 Néo existe Comité de Investimentos.
ativos financeiros - -
investimento?
A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo 0.095 0 Né&o existe Comité de Investimentos.
menos, uma vez por més?
O Comité de Finangas é presidido . LA . . .
por um Conselheiro independente? 0.377 0 Néo existe comité de Financiamento Corporativo.
Comité d O presidente de Financas tem
Fi om_|te e experiéncia comprovada em 0.377 0 Néo existe Comité de Financiamento Corporativo.
Inanciamento Financas Corporativas?
Corporativo
E a Comissdo de Financas
Corporativas que encontra as 0.377 0 Néo existe Comité de Financiamento Corporativo.

necessidades de financiamento da
empresa e como satisfazé-las?
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E o0 Comité de Financas

Corporativas que seleciona 0s

intermediérios financeiros para a 0.377 0 Néo existe Comité de Financiamento Corporativo.

colocagdo dos titulos emitidos pela

empresa?
O comité de riscos é formado por:André Bier Gerdau
Johannpeter; André Pires de Oliveira Dias (diretor);

O presidente do Comité de Riscos é 0.377 0 Claudio Johannpeter e Expedito Luz (diretor). N&o é

um conselheiro independente? ' mencionado quem é o presidente, porém todos séo
dependentes, ou porque séo conselheiros internos, ou
porque sdo familiares.

O presidente do Comité de Riscos

tem experiéncias e conhecimentos Né&o é mencionado o presidente, porém todos tem vasta

L M 0.377 0.377 AL x .
", . comprovados de administra¢édo de experiéncia em gestéo de riscos
Comité de Riscos riscos?
E o comité de riscos responsavel x . . . .
P - Néo somente financeiros, mas também ambientais,
pelos relatorios dos riscos 0.377 0.377 L
- . operacionais, etc.

financeiros que a empresa enfrenta?

E o Comité de Riscos que calcula os Os riscos financeiros séo avaliados e gerenciados pela

riscos dos titulos emitidos pela 0.377 0.377 area financeira e, periodicamente, reportados ao Comité

empresa? de Riscos (Formulario de Referéncia, 2014).

10.000 3.269

9. Quadro-resumo das evidéncias e analise da Braskem segundo o Indicador CEPAL

Categorias Pontos Levantados Score | BRASKEM Observagéo/ Evidéncia
Sim, no Formuléario de Referéncia consta como papel
do Conselho de Administragéo: "aprovar a emissdo de
debéntures conversiveis em ag¢6es dentro do limite do
. - . Capital Autorizado, e a emissdo de debéntures nao
Autorizar a emissao de titulos, com L . d 5530 d
ou sem o prospecto de oferta? 0.377 | 0.377 conversiveis em agdes;" & no prospectoA e emisséo de
’ debéntures consta: "A emisséo das Debéntures e a
Oferta séo realizadas com base nas deliberagdes (i) da
reunido do conselho de administracdo da Emissora
()"
Papel do Conselho Os prospectos das emissdes atendem
de Administragio | 3% requisitos, de uma °fe”? . . i isitos.
pivit v plblica, exigidos pelos orgaos 0.377 | 0.377 Sim, todos os requisitos
P ?
transparéncia reguladores’
Os usos de recursos na estratégia Sim, no Prospecto (142 Emissdo) avaliado (pag. 44)
empresarial e em projeto e/ou 0377 |0377 consta que 76% dos recursos destinam-se ao pagamento
reestruturacdo das dividas sdo ’ ’ de dividas de debentures anteriores e 24% para reforgo
conhecidos? de caixa da emissora.
AT . E mencionado apenas (prospecto p. 45) o impacto no
As implicacbes sobre as emissdes - - A ! s P
existentes e as agdes por niveis de 0377 |0 b~alanc;o patrlmoqlal, antes e apos a emissao. Porém ndo
M . sdo relatados indicadores de endividamento ou
alavancagem sdo conhecidas? S . .
implicacdes sobre as emissdes existentes.
Sim, conforme Formulario de Referéncia (2014):
Compete ao Comité de Finangas e Investimentos:
As analises das emissdes sao avaliar novas politicas, rever e acompanhar as politicas
Papel do Conselho delegadas a Comissdo de Finangas 0.189 |0.189 em vigor relacionadas aos temas financeiros; (...)
de Administraco Corporativas? avaliar as operacdes financeiras a serem propostas ao
quanto a delegacéo Conselho de Administragdo, particularmente, no que se
de responsabilidades referem a sua estrutura, custos e garantias.
As analises sobre 0s riscos x . a . - .
. ) AP Né&o existe um comité de riscos, a analise de riscos cabe
financeiros das emissdes séo 0.189 |0

delegadas ao Comité de Riscos?

ao Comité de Financas e Investimentos.




Os controles dos relatérios
referentes aos riscos e as emissoes
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Ndo existe um comité de auditoria, neste caso a
BRASKEM justifica no Form 20-F: "Conforme
descrito no "ltem 16D. Isen¢des dos Padrdes de
Listagem para Comités de Auditoria ", estamos
contando com a isencéo geral dos padrdes de listagem
referentes a comités de auditoria contidos na Regra
10A-3 (c) (3) da Lei de Mercado. A fim de cumprir 0s
requisitos desta isengdo, o Conselho de Administracéo
delegou ao conselho fiscal certas responsabilidades
adicionais e nosso conselho fiscal adotado regras
segundo as quais o conselho fiscal tem as atribuigdes e
responsabilidades de um comité de auditoria dos
Estados Unidos até o limite permitido sob legislagéo
societaria brasileira. Porque a legislacéo societéria
brasileira ndo permite que o Conselho de
Administracio delegue responsabilidade para a

x . 0.189 |0 nomeacao, contratagdo e remuneragdo dos auditores
séo delegados ao Comité de x L ~
A externos e ndo fornece o conselho de administracéo ou
Auditoria? d - .

o conselho fiscal, com autoridade para resolver
divergéncias entre a administragéo e os auditores
externos relativamente financeiro relatérios, o conselho
fiscal ndo pode cumprir essas funcées. Nosso conselho
fiscal s6 pode formular recomendagdes ao nosso
Conselho de Administragdo e acionistas com relagdo a
nomeagao, contratagdo e remuneragéo dos auditores
externos, e no que diz respeito a resolucéo de
divergéncias entre a administracéo e os auditores
externos, nosso conselho fiscal sé pode fazer
recomendacdes ao nosso conselho de administragao e
acionistas. De acordo com as regras que regem nosso
conselho fiscal, do conselho fiscal tem os seguintes
direitos e obrigagdes, entre outros, além dos
estabelecidos pela Lei das Sociedades por Agoes:"

dO C(_Jnselho de Adml_nlstrac;ao tem 0031 |o PossUi 22.
e oito a 15 conselheiros?
Estrutura do O Conselho de Administragéo tem,
Conselho de no minimo, 50% de conselheiros 0.031 |0.031 Sim.
Administracéo externos?
Mais da metade dos conselheiros 0032 |o A maioria séo dependentes pois estdo ligados aos
externos séo independentes? ' grupos controladores: a Odebretch ou a Petrobras.
Na selegéo dos conselheiros
externos, se prioriza o conhecimento P .
O papel do em financas e particularmente em 0.189 |0 Néo foi evidenciado.
presidente do Financiamento Corporativo?
Conselho de
Administragao O presidente do Conselho de
Administragdo é um conselheiro 0377 |0 Néo, é dependente do acionista controlador.
externo independente?
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros com sélidos 0095 |0.095 Sim, os conselheiros tem experiéncias em grandes
conhecimentos de financas e ' ' corporagoes, como Petrobras e BNDES.
Financas Corporativas atualizados?
Eles tem mais de 50% dos
O papel e selecdo de | Conselheiros externos com solidos 0095 |0.095 Sim. idem acima
conselheiros internos | conhecimentos de finangas e ' ' '
e externos Financgas Corporativas atualizados?
Existe um programa de treinamento 0189 |o Niio foi evidenciado
sistematico para os conselheiros? ' '
Eles tem certificacfes em questdes
financeiras relacionadas comassuas | 0.189 |0 Né&o foi evidenciado.

decisbes?




Se revisa periodicamente o
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No item "Principais indicadores de desempenho que
séo levados em consideracéo na determinacéo de cada

desempenho de cada conselheiro 0.189 |0 elemento da remuneracéo Conselho de Administragdo e
externo? Conselho Fiscal” foi justificado pela Cia que "nédo se
aplica” (p. 489, Formulario de Referéncia, 2014).
No Prospecto, pag. 39, descreve um conflito: "A
Emissora pode se deparar com conflitos de interesse em
operagdes com certas partes relacionadas. A Emissora
Os conselheiros externos indicam mantém contas a receber de clientes e contas a pagar
qualquer conflito de interesses no 0.189 |0.189 correntes e de longo prazo com algumas de suas
processo de emissdo de titulos? afiliadas e outras partes relacionadas, inclusive a
. Petrobras (que é sua Unica fornecedora brasileira de
Conselheiros nafta), a Copesul no Pélo Petroguimico de Triunfo (que
Externos fornece eteno e propeno)".
Ha trés ou mais con_selhelros 0189 |0.189 Sim.
externos para cada interno?
E uma comisso de conselheiros
independentes que escolhe os 0189 |0 A maioria é eleita pelo controlador, ou Petrobras.
conselheiros externos?
Os conselheiros internos séo
responsaveis legal e criminalmente
pelas informac0es relevantes em . 2 .
uma emissdo de obrigagdes e suas 0.377 10 Nao é mencionado.
implicac0es para a situagdo
Conselheiros financeira da empresa?
Internos
O diretor de auditoria interna é Conforme mencionado acima, com relagdo ao Comité
0.189 |0 de Auditoria, a Braskem entende que o responsavel por
membro do conselho? AP g
essas atribuigdes é o Conselho Fiscal.
O diretor de auditoria interna se .
reporta ao Comité de Auditoria? 0.189 |0 Idem acima.
O Comité de Aud_ltorla é presidido 0377 |o Idem acima.
por um Conselheiro independente?
O auditor externo é contratado pelo ]
Comité de Auditoria e se reporta a 0377 |0 E contratado pelo Conselho de Administracéo.
ele?
O Comité de Auditoria elabora o
programa de auditoria externa e 0377 |0 Né&o é mencionado.
Comité de Auditoria | interna?
Tem um sistema de informagdes
eficaz sobre os financiamentos da 0377 |0 Né&o é mencionado.
empresa?
Tem relatorios periodicos sobre o . . x - -
cumprimento das politicas de Nao € mencionada a questédo dos relatorl_os d~e auditoria
- A 0377 |0 interna, tampouco o controle sobre a utilizacéo de
controle interno e sobre a utilizagdo
: h recursos.
dos recursos de financiamentos?
O Comité de Investimentos é Né&o é mencionado o presidente, porém todos os
presidido por um Conselheiro 0.095 |0 conselheiros (4) sao dependentes da controladora, da
independente? Petrobras ou BNDES.
O presidente do Comité de
Comité de Investimentos tem experiéncia
Investimentos em comprovada em estratégias de 0.095 | 0.09% Todos possuem.
ativos financeiros | investimento?
Entende-se que seja trimestral, conforme: "acompanhar
A periodicidade das reunides do os Resultados Trimestrais e avaliar o Relatério Anual
Comité de Investimentos é de, pelo 0.095 |0 dos Administradores e os Demonstrativos Financeiros
menos, uma vez por més? de 31 de dezembro de cada ano" (Formulério de
Referéncia, 2014).
Comité de Comité de Financiamento e investimento juntos. Nao é
Financiamento O Comité de Financas é presidido 0377 |o mencionado o presidente, porém todos os conselheiros

Corporativo

por um Conselheiro independente?

(4) séo dependentes da controladora, da Petrobras ou
BNDES.




O presidente de Finangas tem
experiéncia comprovada em
Financas Corporativas?

0.377

0.095
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Idem acima.

E a Comissdo de Finangas
Corporativas que encontra as
necessidades de financiamento da
empresa e como satisfazé-las?

0.377

N&o mencionado. O papel do comité é vago.

E o0 Comité de Financas
Corporativas que seleciona 0s
intermediérios financeiros para a
colocagdo dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Né&o foi mencionado.

Comité de Riscos

O presidente do Comité de Riscos é
um conselheiro independente?

0.377

N&o possui Comité de Riscos.

O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e conhecimentos
comprovados de administragdo de
riscos?

0.377

Né&o possui Comité de Riscos.

E o comité de riscos responsavel
pelos relatérios dos riscos
financeiros que a empresa enfrenta?

0.377

Né&o possui Comité de Riscos.

E o Comité de Riscos que calcula os
riscos dos titulos emitidos pela
empresa?

0.377

Né&o possui Comité de Riscos.

10.000

2.109

10. Quadro-resumo das evidéncias e analise da ITAU HOLDING segundo o Indicador

CEPAL
Categorias Pontos Levantados Score ITAU Observagdo/ Evidéncia
HOLDING
Autorizar a emisséo de titulos, com 0377 |o NZo & mencionado.
ou sem o prospecto de oferta?
Os prospectos das emissdes atendem
aos requisitos, de uma oferta Os prospectos das subsidiarias estdo arquivados na
. _ X 0.377 |0.377 -
publica, exigidos pelos 6rgéos SEC e atendem aos requisitos.
Papel do Conselho requladores?
de Administracédo Y )
tra?]l;agtr%r?cia Os usos de recursos na estratégia Sim, os recursos provenientes das emissdes de titulos
p empresarial e em projeto e/ou s&o utilizados para manter a liquidez necessaria a uma
x g ~ 0.377 | 0.377 e o . ]
reestruturacédo das dividas sdo instituicdo financeira e a alavancagem é bem
conhecidos? conhecida.
As implicaces sobre as emissdes Sim, existe a preocupagdo com a manutencéo dos
existentes e as agdes por niveis de 0.377 | 0.377 niveis de alavancagem segundo o acordo de Basileia

alavancagem sdo conhecidas?

(.




As analises das emissoes sdo
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No Itatl ndo existe o comité de Finangas corporativas,
porém o Comité de Gestéo de Risco e de Capital tem o
papel: apoiar o Conselho de Administracéo no
desempenho de suas responsabilidades relativas &
gestdo de riscos e capital da Companhia, submetendo
relatérios e recomendagdes sobre estes temas a
deliberagéo do Conselho, no que diz respeito a: (i)
definigdo do apetite de risco da Companhia, nas
dimensdes de capital, liquidez, resultados e franchise,
garantindo o alinhamento com a estratégia, incluindo:
niveis aceitaveis de capital e liquidez para a
Companhia, tipos de risco a que a Companhia podera
estar exposta, bem como limites agregados para cada
tipo de risco, tolerancias a volatilidade de resultados e
a concentragdes de risco e diretrizes gerais sobre
tolerancia a riscos que possam ter impacto sobre o
valor do franchise da Companhia (ex.: risco de

delegadas a Comissdo de Finangas 0.189 |0.189 . . . . x
Corporativas? imagem); (||)_ supervisdo das a_thld_ades de gestdo e
' controle de risco da Companhia, visando a assegurar
Papel do Conselho sua adequagao aos niveis de risco assumidos e a
de Administragéo complexidade das operagdes, bem como o
quanto & delegacio atendimento aos requisitos regulatérios; (iii) revisao e
de responsabilidades aprovacao de politicas e estratégias para a gestéo de
capital, que estabelegam mecanismos e procedimentos
destinados a manter o capital compativel com os
riscos incorridos pela instituicdo; (iv) definicdo do
retorno minimo esperado sobre o capital da
Companhia como um todo e de suas linhas de
negécio, bem como monitoramento do desempenho;
(v) superviséo das estruturas de incentivos, inclusive
de remuneragdo, visando a assegurar seu alinhamento
aos objetivos de controle de risco e criagao de valor; e
(vi) promocéo do aperfeigoamento da cultura de risco
da Companhia".
As analises sobre os riscos
financeiros das emissdes séo 0.189 |0.189 Idem acima.
delegadas ao Comité de Riscos?
Os controles dos relatorios
;Zfoe&equsaggi ggcgz;;sé nglssoes 0189 |0 Néo foi evidenciada a questdo dos relatorios.
Auditoria?
0 anselho de Adml_nlstragao tem 0031 |o Possui 12.
de oito a 15 conselheiros?
Estrutura do O Conselho de Administragéo tem . x Lo
P - ! Os conselheiros, s&o na maioria, diretores de
0, 1 )
Acd(r)r?izeigt]?a(égo 2;2::3:;0’ 50% de conselheiros 0031 |0 subsidiarias, portanto ndo séo externos.
Mais da metade dos conselheiros 0032 |o a maioria é dependente por fazer parte da familia
externos séo independentes? ’ controladora ou grupos controladores.
Na sele¢do dos conselheiros
0 papel do gﬁefri?]zf]’;g Z:‘;;;'égj;%‘:&i“:ninto 0.189 |0.189 Sim, a maioria com pds-graduagéo em administragdo
presidente do Financiamento Corporativo?
Conselho de
Administracao . E externo, mas ndo é independente, pois é acionista da
O presidente do Conselho de ! R ' ;
Adpministra(;éo & um conselheiro 0377 |o E. Johnston de Participagdes e IUPAR — Ital
externo independente? ' Unibanco Participagdes S.A., que por sua vez sdo
P ) acionistas do ITAU.
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros com sélidos 0095 |0.095 N&o h4 evidéncias de atualizagdo, mas pela
conhecimentos de finangas e ' ' experiéncia profissional estdo atualizados
N Finangas Corporativas atualizados?
O papel e selegdo de
conselheiros internos
e externos .
Eles tem mais de 50% dos
Conselheiros externos com sélidos 0095 |0.095 sim.

conhecimentos de financas e
Finangas Corporativas atualizados?




Existe um programa de treinamento
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- Lo . 0189 |0 N4&o é mencionado no estatuto nem no relatorio anual
sistemético para os conselheiros?
Eles tem certificacOes em questdes . X 2 .
- . : Possuem vasta experiéncia, mas ndo é mencionada a
financeiras relacionadas com as suas 0189 |0 x .
.~ questdo dos certificados.
decisdes?
O desempenho do Conselho de Administracéo é
Se revisa periodicamente o avaliado anualmente e visa assegurar que seus
desempenho de cada conselheiro 0.189 |0.189 membros estejam alinhados com os valores da
externo? organizagdo e que eles representem os interesses dos
Nossos acionistas.
Sim, conforme recomendacéo de "néo participar de
. - deliberacdes referentes aos assuntos com 0s quais 0s
Os conselheiros externos indicam -
. - interesses do membro do Conselho de
qualquer conflito de interesses no 0.189 |0.189 . « . -
s . Administracdoe, em qualquer circunstancia, antes do
processo de emissdo de titulos? L - o " L
inicio de qualquer discussdo sobre o tema" (Relatério
Conselheiros anual, 2013).
Externos Ha trés ou mais conselheiros 0189 |0 Maioria internos, pois pertencem as empresas
externos para cada interno? ' subsididrias.
E uma comisso de conselheiros
independentes que escolhe os 0189 |0 A escolha é na assembleia.
conselheiros externos?
Os conselheiros internos séo
responsaveis legal e criminalmente
pelas informacdes relevantes em . 2 .
uma emissdo de obrigagdes e suas 0.377 10 Ndo & mencionado.
. implicac0es para a situacdo
Conselheiros financeira da empresa?
Internos
O diretor de auditoria interna é 0189 |0.189 o Comité de Auditoria conta com o especialista
membro do conselho? ' ' financeiro independente, Sr. Guy Almeida Andrade.
O diretor de auditoria interna se .
reporta ao Comité de Auditoria? 0.189 10189 Sim.
O Comité de Aud_ltorla é presidido 0377|0377 sim.
por um Conselheiro independente?
De acordo com seu Regulamento Interno, aprovado
pelo Conselho de Administragdo, compete ao Comité
O auditor externo é contratado pelo de Auditoria supervisionar: (i) os processos de
Comité de Auditoria e se reporta a 0.377 |0.377 controles internos e de administracéo de riscos; (ii) as
ele? atividades da auditoria interna; e (iii) as atividades das
empresas de auditoria independente do Conglomerado
Itati Unibanco.
A . | O Comité de Auditoria elabora o
Comité de Auditoria s .
programa de auditoria externa e 0.377 | 0.377 Idem acima.
interna?
Tem um sistema de informagdes Segundo estatuto, compete ao Comité de Auditoria
eficaz sobre os financiamentos da 0.377 |0.377 zelar pela qualidade e efetividade dos sistemas de
empresa? controle internos e de administracéo de riscos.
Tem relatérios periodicos sobre o A empresa possui sistematica de controle dos
cumprimento das politicas de 0377 |o procedimentos de controle interno, porém ndo é
controle interno e sobre a utilizagéo ' mencionado o controle sobre a utilizagdo dos recursos
dos recursos de financiamentos? financeiros.
Considerando que o Comité de gestdo de Riscos e
O Comité de Investimentos é Capital se assemelha, pela metodologia CEPAL, ao
presidido por um Conselheiro 0.095 | 0.095 Comité de Investimentos, esse comité é presidido por
independente? Pedro Luiz Bodin de Moraes, conselheiro
independente.
Comité de O presidente do Comité de
Investimentos em | Investimentos tem experiéncia . . L
ativos financeiros comprovada em estratégias de 0.095 |0.095 Sim, economista com PhD e experiéncia pratica.
investimento?
A periodicidade das reunides do
Comité de Investimentos é de, pelo 0.095 |0 Na4o foi evidenciada a questdo da periodicidade.

menos, uma vez por més?




O Comité de Finangas é presidido
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por um Conselheiro independente? 0377 |0 N4o existe Comité de Finangas.
O presidente de Finangas tem
experiéncia comprovada em 0377 |0 N4o existe Comité de Finangas.
Finangas Corporativas?
Comité de E a Comissdo de Finangas
Financiamento Corporativas que encontra as o -
Corporativo necessidades de financiamento da 0377 |0 N&o existe Comité de Finangas.
empresa e como satisfazé-las?
E o Comité de Financas
Corporativas que seleciona 0s
intermediérios financeiros para a 0377 |0 N4o existe Comité de Finangas.
colocagdo dos titulos emitidos pela
empresa?
0 pre5|dente_do_Com|te de Riscos é 0377 |0377 sim.
um conselheiro independente?
O presidente do Comité de Riscos
tem experiéncias e co_nr_]eC|m~entos 0.377 |0.377 Sim, doutor, PhD em economia - MIT.
comprovados de administragdo de
riscos?
Compete ao Comité apoiar o Conselho de
Administragdo no desempenho de suas
responsabilidades relativas a gestdo de riscos e capital
da Sociedade, (...) supervisdo das atividades de gestdo
Comité de Riscos i e controle de risco da Sociedade, visando a assegurar
E o comité de riscos responsavel sua adequagao aos niveis de risco assumidos e a
pelos relatérios dos riscos 0.377 | 0.377 complexidade das operagdes, bem como o
financeiros que a empresa enfrenta? atendimento aos requisitos regulatérios: a. propor e
discutir procedimentos e sistemas de mensuracéo e
gestdo de risco; b. ser informado sobre as melhores
praticas em relagéo a gestao e controle de riscos; c.
receber relatérios da Diretoria Executiva quanto ao
monitoramento e controle de riscos da Sociedade.
E o Comité de Riscos que calcula os
riscos dos titulos emitidos pela 0377 |0 Né&o é mencionado.

empresa?

10.000

5.473




