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Codigo nacional deve ser concluido até
o fim do ano

Por Guilherme Meirelles | De Sao Paulo

Até junho, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) espera receber do
Grupo de Trabalho Interagentes (GT Interagentes) a versao inicial do texto
que dara origem a um c6digo nacional de governanca corporativa. O GT
Interagentes é formado por 11 entidades ligadas ao mercado financeiro e a
difusdo da governanca corporativa - Anbima, Abrapp, Abrasca, Abvcap,
Amec, Apimec, BM&FBovespa, BRAIN, IBGC, Instituto Ibmec e Ibri -,
contando com a CVM e o BNDES como observadores. O objetivo de firmar
um codigo de governanca tinico para as companhias abertas é uma iniciativa
do mercado no sentido de equiparar o Brasil ao modelo ja existente em 56
paises, o que devera proporcionar um norte tinico as empresas.

Hoje, as companhias abertas obedecem tanto as recomendacoes legais da
CVM, como seguem partes dos textos ja existentes, casos dos codigos da
Abrasca (voltado s6 para companhias abertas) e do IBGC, pioneiro, com
carater mais amplo. Segundo Leonardo Pereira, presidente da CVM, os
entendimentos estio avancados e a regulamentacao final dependera das
anélises e consideracoes finais da autarquia. A expectativa € que a aprovacao
saia até o fim do ano.

Ficou definida entre as entidades a ado¢do do modelo internacional "Comply
or Explain" (pratique ou explique), nos moldes dos mercados mais
avangados, como de alguns paises da Unido Europeia. "O "pratique ou
explique' reconhece os diferentes niveis entre as companhias e reforca o
empenho da organiza¢io em querer implementar uma boa pratica de
governanca, ja que tera de explicar por quais razoes ainda nao a executou",
afirma Pereira.

Para chegar ao "pratique ou explique", o GT Interagentes estudou 18 codigos
internacionais, sendo que em alguns paises a adoc¢ao é voluntaria e em outros
obrigatodria. Concluiu-se que o "pratique ou explique" € um sistema mais
flexivel ao permitir as empresas escolherem com responsabilidade as boas
préaticas a serem adotadas como prioritarias e explicarem com profundidade
por que nao estao em conformidade com outras ac¢oes. De acordo com
pesquisa da London School of Economics, no Reino Unido, onde o modelo é
adotado ha mais de 15 anos, constatou-se que as companhias que nao seguem
determinados principios recomendados por um motivo plenamente
justificado tém desempenho melhor que as demais e nao sao consideradas
mal administradas.

Segundo Antonio Castro, presidente da Associacao Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca), a criacao do c6digo tnico nao afetara as
maiores organizacoes, hoje majoritariamente alocadas no Novo Mercado e no
Nivel 2. "Temos uma jurisdi¢do bem reconhecida. Pesquisa recente realizada
por uma entidade global em parceria com a KPMG aponta o Brasil em 9°
lugar em uma amostra de 25 paises, a frente do Canada e como melhor entre
os Brics." O mesmo estudo revela que entre os principais temas de
governanca no pais, destacam-se a diversidade dos conselhos de
administracao e a transparéncia das informacoes. "O importante para as
companhias brasileiras é que o novo c6digo seja submetido a procedimentos
efetivos de 'enforcement' ", afirma Castro.

A experiéncia em outros paises revela que tanto agentes financeiros como
orgaos reguladores adquirem mais conhecimento ao identificar as praticas
mais adotadas e as menos seguidas, facilitando ajustes no sistema.
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Captacoes externas
OperacoOes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**
Oi 674,0 72 5,75%
Embraer 1.000 120 5,091%
Globo Com. 325 120  4,843%
e Part.

Petrobras 2.500 1.200 8,45%
JBS 900 120 5,75%
BRF 564,1 84  2,822%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituicdes financeiras e agéncias internacionais.
Elaboragao: Valor Data. * Em milhoes de ddlares ** No
langamento do titulo

Juro futuro

DI de 1 dia em 24/02/16

PU de
ajuste

Taxa

Vencimento N
efetiva

Negociados

mar/16 99.790,26 425 14,14%
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"Governanca nao acaba nunca. As boas praticas precisam sempre estar sendo
discutidas pela sociedade e o grande desafio é trazé-las para a vida real”, diz
Pereira.
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