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Presidente da CVM quer comecar Financas
julgamento do caso Petrobras até julho Ultimas Lidas Comentadas Compartilhadas
Doélar ronda R$ 3,44; juros médios tém maior
Por Graziella Valenti | De Sdo Paulo queda desde setembro
09h31

Nova institui¢do da parceria entre BB e Bradesco
focara o meio digital @

05h00

Leonardo Pereira, presidente da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
quer julgar ao menos um processo da
Petrobras relacionado & Operacao Lava-
Jato, do Ministério Pablico Federal
(MPF), antes de encerrar o mandato, em
julho de 2017. Gostaria de comecar ainda

Emergentes ja perderam US$ 6 bilhdes com
vitéria de Trump, aponta IIF

15/11/2016 as 17h24

ADRs de empresas brasileiras fecham com forte
alta em Nova York

em 2016, ano de comemoracao de 40 Leonardo Pereira: desafio de fazer uma 15/11/2016 as 20h14
anos da Lei das Sociedades por AcGes e limpeza no passado da autarquia
da prépria CVM. Deseja, com isso, Ver todas as noticias

pessoalmente comecar a construir a jurisprudéncia para casos de corrupgao,

especialmente em empresas de economia mista. Boa parte dos processos da
estatal trata dos deveres de lealdade e diligéncia dos administradores. A
corrupcao propriamente nao é tema para a CVM.

Ha no mercado grande expectativa em relacdo a atuacdo da xerife no caso.
Muitos a avaliam como morosa, principalmente, quando comparada a Justica
de primeira instancia que ja condenou diversos envolvidos na Lava-Jato.

"O Brasil atual traz muitas novas questdes ao mesmo tempo. A CVM nunca
teve que lidar com o tema da corrupgao antes e, menos ainda, nesta
proporcao”, justificou Pereira, em entrevista exclusiva ao Valor.

A dimensao assumida pelas investigacoes da Lava-Jato fez com que a Unido
se tornasse o principal cliente da CVM. Além de investigagoes, inquéritos e

processos relacionados a Petrobras, hé os procedimentos ligados as

dentuncias de corrupgao dentro da Eletrobras - sobre os quais Pereira sequer
fala da existéncia. E, como a CVM é uma autarquia vinculada Videos m¢
administrativamente ao Ministério da Fazenda, h4 uma curiosidade adicional
do mercado nestes casos: é como se ela fosse julgar seu proprio controlador.

S6 de Petrobras, ha quatro processos sancionadores - quando ja foi feita a
acusacao pela CVM. Entre eles, um inédito: a Uniao é acusada de falhar com
o dever de controladora previsto na Lei das S.As.

Héa ainda seis inquéritos em andamento que, caso se transformem em
processos sancionadores, tém potencial para levar a ex-presidente Dilma
Rousseff ao banco dos réus da CVM, por seus atos quando era presidente do
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11/11/2016

Por fim, existem dez processos administrativos (analises que, se nao forem
encerradas, evoluirao para inquérito ou processos sancionadores) sobre os (4 ] [in] &
balancos da estatal de 2015 e de anos anteriores, e sobre a atuacdo de seus
auditores independentes, KPMG e PricewaterhouseCoopers (PwC).

Os processos do "Brasil atual” ja seriam um grande volume extra a rotina de CaDtﬁlCOES externas
trabalho da equipe CVM, mas o projeto de gestao de Pereira adicionou um Operagoes mais recentes
desafio: fazer uma limpeza no passado da autarquia. Essa foi uma decisio

tomada no inicio de 2013, antes da Lava-Jato, dentro do Planejamento Tomador Valor* Meses Retorno™
Estratégico que Pereira tracou junto com todo o corpo técnico da casa, para Ultrapar 750 132 55%
os proximos dez anos da autarquia. Votorantim 500 123 6%
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Minerva 1.000 84  6,625%

Vale 1.000 120 6.25%
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Na reta final de sua gestao, ele considera que promoveu uma revolucao
silenciosa ao buscar celeridade nos processo sancionadores, ap6s uma faxina
nas prateleiras. "Nao ha mais nada em estoque, parado, anterior a 2014. E, se
Deus quiser, quando eu estiver de saida, nao havera nada anterior a 2015."

Ao Valor, contou que, tao logo chegou, percebeu que estava num 6rgao com
funcao de Estado, mas com caracteristicas do setor privado: "Aqui se tira leite
de pedra". Assim, ja faz coro com todos aqueles que passaram pela diretoria
do 6rgao. Mesmo na hora de criticar, ha cuidado adicional, como se a
sobrevivéncia ali fosse um pequeno milagre. "Nenhum outro regulador de
mercado no mundo tem agenda tao extensa como a da CVM e ainda com a
funcao de policia", enfatizou um ex-diretor.

A média de processos julgados entre 2013 e 2015 passa de 50 por ano - mais
do que em todo passado recente da casa. E, para este ano, a meta é alcancar
76. Além disso, foram criados e estabelecidos prazos para o andamento dos
casos dentro das superintendéncias. "Mexer no processo sancionador nao
agrada a ninguém, nao gera popularidade", ponderou.

Segundo Pereira, a questao dos estoques prejudica a eficiéncia do papel de
policia da CVM. "A demora gera um debate muito delicado sobre prescricao.
Além disso, muitas vezes, quando a pena chega, ja ndo produz mensagem ao
mercado. Entdo, ndo pode!"

Para ele, os reflexos disso ainda nao foram percebidos. "Ninguém sente
ainda. E acho até que o momento politico nem permite."

Como consequéncia imprevisivel da faxina, a espera por reparacoes ligadas a
Petrobras tornou-se ainda mais aguda. Enquanto a autarquia julgava coisas
com mais de uma década, as investigacoes feitas a partir do Parana causavam
grande frisson e dominavam as manchetes do noticiario nacional.

Por isso, Pereira arrisca dizer que a percepcao inicial pode ser até ruim.
"Quando cheguei, havia casos de 1999 na prateleira. Julgar coisas de 2000
em 2016 te deixa sem graca. Quando est na estante, nao se vé. Mas
precisava ser feito."

Essa limpeza produziu outro efeito: aumento na quantidade de termos de
compromissos recusados. Nos tltimos dois anos, foram analisados cerca de
120 pedidos e mais de 60% deles foram negados. O saldo agrada investidores,
mas desagrada grandes bancas de advogados. Para esses, falta didlogo. Sem
uma conversa anterior, alegam, ha mais risco de frustrar o regulador com a
proposta.
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Segundo contou ao Valor, a MP voltou a caminhar na Casa Civil, mas é
possivel que seja dividida.

Quando o escandalo da Petrobras comecou a tomar corpo, no fim de 2014, a
CVM decidiu dar ateng¢io ao debate sobre informacao privilegiada e foi
formado um Grupo de Trabalho que propds 25 agGes para serem implantadas
até o fim de 2017 para melhorar a identificagao de indicios da pratica. O foco
escolhido foi o desdobramento do planejamento estratégico, segundo Pereira.
Para ele, "insider é um dos maiores males". "No Brasil, é praxe o relacoes
com investidores falar para o analista; o conselheiro, para o amigo. Eu via
isso todo dia na minha vida de executivo. E, muitas vezes, as pessoas falam
sem clareza de que podem estar praticando insider."

A ansiedade dos espectadores com a Lava-Jato ajuda a entender o que a CVM
chama de agenda da transparéncia: passou a tornar ptblico inquéritos de
grandes casos. A lista de trabalhos sobre Petrobras é aberta por iniciativa do
regulador, na tentativa de saciar parte do interesse ptblico, enquanto os
processos correm com os prazos estabelecidos por Pereira.
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A depender do resultado dos julgamentos, Petrobras e Lava-Jato ainda tém
chance - mesmo com toda repercussao midiatica - de nao serem o calcanhar
de aquiles da atual gestao.

Todos os presidentes tiveram um ponto fraco. Na administracao de Pereira,
por enquanto, é a fusdo entre Oi e Portugal Telecom. A lembranca da
transacdo, sempre citada, vem acompanhada de criticas.

O caso voltou aos holofotes com o pedido de recuperacao judicial da tele, com
débitos de R$ 65,4 bilhGes - metade de emissoes herdadas da tele
portuguesa.

Desde 2014, por conta de Oi, a receptividade as decisdes do colegiado esta
bastante baixa. A disposicao ficou ainda menor com recentes indicacoes a
diretoria da casa, que ndo tomaram como base experiéncia em mercado e

nem levaram em conta os nomes sugeridos por Pereira - tema que ele nao
comenta. A critica do mercado é que falta vivéncia no colegiado.

Em setembro, a Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec)
encaminhou carta ao ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, para pedir
que as proximas indicagoes para o colegiado recaiam sobre profissionais
familiarizados com os desafios dos acionistas minoritarios. A alegacao é que a
qualificacdo técnica nio é o suficiente. E necessario também ao érgio estar
conectado com a realidade do mercado de capitais. Além de uma "grande
sensibilidade sobre as lacunas legais e oportunidades de expropriacao"”.

Para os criticos, a falta de experiéncia pratica dos diretores levou a CVM a
nao dar atencao necessaria aos precedentes criados com algumas decisoes ou
aos efeitos nocivos sobre jurisprudéncias construidas. Como os antecessores,
Pereira evita o debate publico sobre decisdes tomadas pelo colegiado.

No caso da Oi, a CVM negou em 2014 o pedido dos minoritarios da tele para
que tanto os ex-controladores brasileiros, Andrade Gutierrez e Grupo La
Fonte (Familia Jereissati), como a Portugal Telecom nao votassem na
assembleia sobre a fusdo. Os acionistas de mercado alegavam que os
controladores se beneficiavam da transagio ao transferirem a tele a divida
que detinham. Sem o voto dos donos, era grande o risco de a fusdo nao sair.

A autarquia permitiu o voto e colhe criticas severas por isso até hoje. A
alegacao é que a decisao destruiu avancos juridicos construidos ao longo de
uma década sobre conflito de interesses e beneficio particular.

Agora, o caso Oi se tornou alvo de dois inquéritos, que investigam a avaliagao
da Portugal Telecom para a fusao. Decorrem da fraude que levou a perda de
quase € 1 bilhao do caixa da companhia. Em uma das investigacgoes, a
autarquia verifica a responsabilidade dos administradores e, na outra, dos
intermediarios da oferta de acoes que captou R$ 8,2 bilhdes na bolsa como
parte da reestruturacao.

Mais recentemente, duas outras decisoes do colegiado - sobre Saraiva e BR
Distribuidora - provocaram comentérios negativos, de novo, sobre a falta de
conhecimento do colegiado da CVM.

Em Saraiva, preocupou o entendimento de alguns membros do grupo sobre
conselheiros de minoritarios eleitos com votacao em separado poderem ser
destituidos com voto do controlador. A visdo nao foi vitoriosa, mas nem por
isso passou incoélume as criticas.

Ja em BR Distribuidora, o colegiado definiu que o direito de preferéncia de
minoritarios da controladora em casos de venda de subsidiarias integrais vale
s6 para subsidiarias fruto de operacoes de incorporacoes de agoes. A restricao
nao esta escrita no artigo 253 e a CVM foi acusada de tentar reescrever a lei.

Héa tempos ndo se via preocupacdo tao significativa com a importancia que o
governo atribui ao regulador como parametro sobre o respeito ao mercado de
capitais.

A CVM é uma autarquia com superavit, da ordem de 25%. Mas o or¢camento
nunca esteve tao pressionado. Considerando taxas e arrecadagdes com
multas e termos de compromisso, a receita passou de R$ 252 milhdes para
R$ 324 milhdes, entre 2012 e 2015.

As despesas discrionérias, aquelas com potencial de melhorar os servigos
prestados, pois sao as adicionais aos encargos com pessoal, estdao no piso,
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partindo de 2010. A previsao na dotacao do orcamento para 2016 ficou em
R$ 30 milhoes e foi contingenciada para R$ 22 milhoes - ambos valores
metade dos registrados em 2013 e 2014.

Pereira comecou a gestao na CVM no fim de 2012 com Guido Mantega a
frente do Ministério da Fazenda. Passaram pela pasta, desde entdo, Joaquim
Levy, Nelson Barbosa e, agora, Henrique Meirelles. Quando assumiu, o tema
mais picante eram os casos relacionados ao empresario Eike Batista e aos
fracassos do Grupo X.

A opinido de Pereira é que tanto o Grupo X como a Petrobras expoem a falta
de "governanca viva" nas empresas e as consequéncias de administracoes que
querem fazer "s6 check list de governanga". "A Lava-Jato mostrou a fraqueza
na maneira como companhias se relacionam com o poder ptblico. E um
problema cultural do Brasil e também da estrutura politica, de coligacoes e
planos de poder."

O bom funcionamento das estruturas de governanca e controles internos,
segundo ele, é de responsabilidade do conselho de administragio: "Os
conselhos precisam ser mais fortes e os conselheiros, mais informados e
atentos".

O mandato de Pereira ainda esta em vigor, mas algumas marcas de sua
personalidade ja podem ser apontadas sobre a gestao. Com carreira de
executivo em empresas privadas, foi habituado a ndo dar opinido pessoal e
nao falar sobre expectativas. Prefere falar de resultados e ouvir. O tipo calado
contrasta com o perfil que predominou na autarquia e pesa para sensacao do
mercado de que a CVM estaria mais timida.

an!
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