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Discurso do Presidente Leonardo Pereira em 02/04/2015

Antes de comegar, ressalto apenas que as opinides que estarei expressando aqui hoje
refletem a minha visdo pessoal e ndo a dos demais membros do Colegiado ou da CVM

como instituicao.

Acredito que todos nés aqui concordamos com o papel-chave que um mercado de
capitais solido e bem estruturado pode e deve exercer no processo de desenvolvimento

econémico e social de qualquer pais.

O mercado de capitais € uma fonte cada vez mais natural, necessaria e complementar de

financiamento.

E esse papel ganha ainda mais relevancia considerando os enormes desafios para
financiar de forma adequada os projetos de infraestrutura, e de se apoiar o

desenvolvimento sustentavel de pequenas e médias empresas.

Garantir que isso aconteca, mediante o estabelecimento de um mercado seguro e
eficiente, aumenta significativamente a responsabilidade de todos os agentes envolvidos
nesse esforco.

E digo isso, pois, ndo obstante o papel proeminente da CVM como 6rgdo regulador,
trata-se, na verdade, de missdo conjunta e complementar entre CVM, entidades

autorreguladoras, companhias e demais participantes do mercado.

O dinamismo do mercado de capitais nos exige sempre agir com eficiéncia e priorizar
0s assuntos sensiveis, otimizando a utilizacdo de nossos recursos, amparados, por
exemplo, na importante atuacdo complementar de autorreguladores bem estruturados e
consolidados, como a BM&FBOVESPA.



Todos aqui estamos cientes do momento de mudancas pelo qual a economia brasileira

esta passando, e de como isso afeta o grau de confianga dos investidores.

O mercado de capitais, por definicdo, tem como pilares a confianca e a seguranca.

E para assegurar a presenca desses elementos, ndo tenho duvidas a respeito do
protagonismo do desenvolvimento e da consolidagdo de estruturas eficientes de

governanca.

Discussfes sobre governanca corporativa nunca se esgotam, e serdo sempre atuais. E
um tema que ndo sai da pauta da CVM, nem de outros 6rgaos reguladores dos mercados
de capitais, como se evidencia nas reunides ordinarias e regulares da Organizagdo

Internacional das Comissdes de Valores (I0SCO).

Isso faz com que a CVM também priorize sua participacdo de forma ativa em outros
foruns internacionais de governanca, como o Comité de Governanca da OCDE, e
acompanhe as discussdes que acontecem sobre o tema no Brasil (exemplos: IBGC e

Grupo de Trabalho Interagentes).

Uma boa estrutura de governanca traz conforto aos investidores, promove o
alinhamento de interesses, preserva estruturas de negdcios e otimiza processos de

captacdo de recursos, além de monitorar e gerenciar potenciais riscos.

E isso vale para qualquer estrutura organizacional.

Boas praticas de governanca contribuem, afinal, para o bom desempenho e a
sustentabilidade dos negdcios, por meio da criacdo de um ambiente empresarial mais

solido, responsavel e transparente.

Considerando os desdobramentos dos ultimos acontecimentos, especialmente agueles
envolvendo casos de alta visibilidade envolvendo algumas estatais e empresas do setor
privado, tenho convic¢do de que um projeto solido, voltado ao aprimoramento das

praticas de gestdo e da transparéncia das informacdes, se reveste de carater fundamental.



Sabemos que as empresas, especificamente as estatais, tém suas peculiaridades. E isso, é
claro, deve ser respeitado no desenho de uma boa estrutura de governanga. Um ponto,
no entanto, é certo: ndo ha justificativas impeditivas para a adog&o de estruturas solidas!

Tenho conviccdo de que parte significativa dos desacertos que deram origem ao
momento que vivemos poderiam ter sido evitados ou mitigados se essas empresas
ostentassem estruturas de governangca mais blindadas e adequadas as suas

caracteristicas, bem como praticas mais transparentes.

Também vejo que o projeto apresentado pela BM&FBOVESPA, ao concentrar suas
propostas na transparéncia e divulgacdo de informacdes, nos controles internos e no
processo de escolha dos administradores, estd alinhado com as preocupacdes e medidas

da CVM para o fortalecimento do mercado como um todo.

Nesse sentido, estamos atentos e atuantes. E gostaria de citar alguns exemplos

concretos:

Q) aprimoramos o regime informacional das companhias, com, dentre outras
medidas, a aprovagdo da Orientacdo CPC 07, reforcando a importancia
da clareza das demonstracGes financeiras, de modo a diminuir a

quantidade e aumentar a qualidade das informacdes;

(i)  quanto as politicas de gerenciamento de riscos e controles internos,
estimulamos a adocdo dos Comités de Auditoria Estatutarios (mediante a
Instrucdo CVM n° 509) e, passamos a exigir que as companhias
divulguem ao mercado tais politicas e controles, assim como seus niveis
de eficiéncia e fragilidades (com a aprovacao da Instru¢do CVM n° 552,

em vigor desde janeiro); e

(ili) na disseminacdo de uma consciéncia mais abrangente sobre a
responsabilidade dos administradores, enfatizamos que a diligéncia de
sua conduta, evidentemente, ndo se exaure apenas pela observancia

formal dos mecanismos e controles.



Obviamente, todas essas questdes sdo fundamentais a definicdo de qualquer boa

estrutura de governanca.

Ndo tenho duavidas, entretanto, de que as caracteristicas das empresas estatais
demandam avancos ainda mais precisos, de modo a mitigar as incertezas e a
desconfianga de acionistas e investidores decorrentes de praticas deficientes no seu
ambito.

Notadamente, quem opta por investir em acGes de empresas estatais deve ter
consciéncia de que a companhia tem uma vertente voltada ao interesse publico que

justifica a sua criagdo.

Tratando-se, pois, de estatais, é essencial delimitar com precisdo, no objeto social, 0s
limites da sua atuacdo em atendimento ao interesse publico, de maneira a permitir a

identificacdo, de forma mais clara, de mas condutas de seus administradores.

Logo, a companhia ter que atender ao interesse publico em nada pode se confundir com
uma administragdo sujeita a influéncias que conduzam a decisbes eminentemente
politicas, em detrimento do interesse social (0 que afetara ndo apenas 0s seus

investidores, mas o proprio interesse publico).

E imprescindivel assegurar uma administragio idénea, efetivamente capaz de exercer
um julgamento objetivo e independente em suas decisdes, contemplando o fiel
cumprimento ao objeto social — o que vale, diga-se, para qualquer companhia, publica

ou privada.

Indo alem, é fundamental enfatizar que o estabelecimento de comités e estruturas

internas de controle sera absolutamente indcuo, se ndo Ihes for assegurada efetividade.

Isto é, ndo se pode admitir a criacdo de mecanismos pro forma e que, no fim, se prestam
tdo somente a aumentar a burocracia no ambito das companhias. O que devemos
fomentar é o desenho de sistemas eficientes e adequados, que sejam afeitos a natureza
do negocio e aptos a identificar e gerenciar riscos que possam prejudicar a sua atuacéo

0u 0s seus resultados.



Isso nos traz, a meu ver, mais do que um convite a reflexdo, uma grande oportunidade

para fazer os ajustes necessarios aos nossos atuais modelos de governanca.

Justamente nesses momentos, contudo, devemos ter uma cautela redobrada para néo
cairmos na tentacdo de adotar rotas alternativas mais faceis ou que contemplem

resultados meramente imediatos.

Isto é claro: qualquer progresso s6 podera ser tido como apropriado se contemplar

alguns elementos nos quais 0 mercado se apoia.

Nesse sentido, qualidade técnica, equilibrio, independéncia e, acima de tudo,

credibilidade sdo pedras fundamentais que nao podemos estar dispostos a abdicar.

E estou convicto de que a BM&FBOVESPA também compartilha desse ideal.

Por essa razdo, essa louvavel e oportuna iniciativa da BM&FBOVESPA tem tudo para
contribuir para o amadurecimento do tema, ndo apenas no ambito das estatais, mas de
todas as empresas que entendem a importancia do mercado de capitais e devem,
portanto, estar conscientes e atentas a necessidade de aprimoramento das estruturas de

governanca!
Essa atitude somente ajudard a pavimentar a retomada da confianca do investidor no
nosso mercado de capitais, que, sem davida alguma, como eu mencionei, pode e deve

ser uma forte alavanca para o crescimento econémico e social do nosso pais!

Obrigado.



