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RESUMO

O propdsito deste trabalho € identificar os principais fatores historicos e institucionais
que contribuiram para a atual formag&o das politicas de governanga corporativa adotadas pelo

Banco do Brasil S.A. (BB).

As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. Além disso,
asseguram aos socios alguns principios de governanga como egiiidade, conformidade,

transparéncia, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa.

Como empresa de economia mista, 0 BB tem demonstrado preocupacdo em prestar

contas dos seus atos a0 Governo (acionista controlador), demais acionistas € a sociedade.

Criado em 1808, por Dom Jodo VI, o Banco do Brasil € hoje o banco mais antigo do
Sistema Financeiro Nacional. Suas a¢des estdo listadas em bolsa desde 1906. Em 1996, a
partir dos prejuizos contabilizados pelo BB nos anos anteriores, o Tesouro Nacional realizou
uma capitalizagdo no valor de R$ 8 bilhdes. Além de ter sido um marco na historia da
empresa, evidenciou a necessidade de se avangar fortemente nos preceitos das boas praticas
de governanga corporativa. Atualmente, o BB ¢ o maior banco de varejo do pais, com cerca

de 24,4 milhdes de clientes, RS 296,4 bilhdes em Ativos e 15.113 pontos de atendimento'.

O proposito deste trabalho € apresentar as principais medidas adotadas pelo BB no
aprimoramento das suas praticas de governanca corporativa até a sua entrada no Novo
Mercado da Bovespa, em junho de 2006. Este fato possibilitou ao BB tornar-se a primeira
empresa do Governo Federal a ingressar no segmento de mais alta governanga corporativa no

Brasil.

O trabalho foi baseado na taxonomia de estudo de caso Unico a partir da metodologia de
Yin (2005). Foram utilizados documentos e registros em arquivos como fontes de evidéncia,
além de pesquisa longitudinal com cortes transversais, de forma a demonstrar a evolugdo do

assunto ao longo do tempo.

'Dados de 31.12.06



ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to identify the main historical and institutional facts
that have led to the present corporate governance policy adopted by Banco do Brasil S.A.
(BB).

The good practices of corporate governance aim to increase corporate value and
facilitate the funding of capital and contribute to company’s duration over the time. Besides,
n on

ensure to the shareholders some governance principles such as "disclosure”, "compliance",

"accountability”, "fairness" and “corporate responsability”

By the time BB has been shown its concern about disclosure especially for its close
relationship with principal shareholder. - the Brazilian Government, other equity partners and

the Brazilian society.

Banco do Brasil was founded in 1808 by the Portuguese emperor Dom Jodo VI and
today is the oldest bank operating in the local market. BB also was the first company listed on
Brazilian stock exchange since 1906. In 1996, after some net losses, the Brazilian
Government raised the bank’s authorized capital in R$ 8 billion. This fact established the first
attempts to develop bank’s corporate governance through the years. Banco do Brasil currently
has more than 24.4 million customers, served by a network of 15,113 points of service with

R$ 296.4 billion in total assets?.

The purpose of this work is to demonstrate the principal measures adopted by Banco do
Brasil to reach the top level of corporate governance in the Brazilian stock exchange — the
New Market of Bovespa. This top position was reached in June 2006. Banco do Brasil was

the first state owned company to reach this level of governance in Brazil.

This dissertation was based on Yin's taxonomy methodology as a single case study.
This research has used documents and file records as sources of evidence, including

longitudinally research to demonstrate the evolution facts through time.

2As of 12.31.06.
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1 - INTRODUCAO

Até chegarem ao estagio atual, em que as suas dimensdes rivalizam com as da maioria
dos estados-nagdo, as grandes corporagdes passaram pelo menos por trés estagios. O do
empreendedorismo, que tem raizes no século XIX; o do expansionismo, que foi coadjuvado
pelo desenvolvimento dos mercados de capitais; e o da fragmentagdo, resultante de processos
sucessorios € da vigorosa demanda por recursos, que levou a sucessivas ofertas publicas de

acdes, em escalas crescentes (Monforte, 2004).

No decorrer destes trés estagios acima, aperfeigoaram-se os processos de gestdo.
Chandler (2004) chamou a aten¢do para uma ruptura histérica - a passagem do capitalismo
industrial tipico ligado a Revolugdo Industrial para o que designou de capitalismo gerencial,
formado por dirigentes executivos que assumiram posi¢des auto-fortalecidas de poder, que
dominou o desenvolvimento industrialista dos paises centrais na segunda metade do século

XX, reconfigurando o ambiente corporativo.

Recentemente, nas duas ultimas décadas do século XX, emerge um novo estagio que
passa a sobrepor-se aos estdgios anteriores. O foco equilibrado de decisGes, que dé
sustentagdo a perenidade das corporagdes, & preservagdo de seus interesses econdémicos,

sociais, politicos, entre outros, construidos ao longo dos anos.

No intuito de manter sua perenidade e como proposta de salvaguarda aos interesses dos
stakeholders que atuam na institui¢do ou através de executivos que administram as atividades
operacionais da empresa, a governanga corporativa, com base nos atos, contratos e

procedimentos vigentes torna-se uma importante ferramenta de gestao.

Atualmente, em praticamente todas as corporagdes globais encontram-se nucleos,
geréncias, diretorias ou grupos de trabalho, dedicados exclusivamente aos assuntos

relacionados as boas préticas de governanga corporativa.

A partir de mudangas individuais, conjunturais ou estruturais que geram conflitos de
interesse e abalam a visdo de que os objetivos das partes relacionadas as empresas deveriam
ser convergentes, a governanga institucional da organizag¢@o passa a refletir as expectativas

que os investidores tém, criando ou destruindo valor. Esses conflitos sdo modelados na



microeconomia pela teoria de agéncia, que tem por base dois axiomas: a inexisténcia de

agentes perfeitos e a impossibilidade de se elaborar contratos completos.

Uma vez instaladas, as questdes de governanga geram riscos institucionais que, se mal
gerenciados, dificultam o cumprimento de metas, reduzem o valor da institui¢do e podem
colocar em risco a sua propria sobrevivéncia, como por exemplo, o caso Enron nos Estados

Unidos.

Nos Estados Unidos a expressdo "corporate governance” foi cunhada em referéncia aos
problemas de governanga no dmbito das corpora¢des americanas ("american corporations"),
que no Brasil tem o seu correspondente nas companhias ou sociedades por agdes, reguladas
pela Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas). Na lingua portuguesa utiliza-se a
expressdo governanca corporativa - termo originado de uma tentativa de tradug@o direta da
expressdo "corporate governance" - no estudo dos temas de governanga no ambito
empresarial. Uma analise da literatura mostra que na realidade ela se refere & governanca das
sociedades por agdes, mas em nosso pais os conflitos de governanga envolvendo as partes
interessadas e seus agentes numa sociedade por agdes sdo bem mais complexos do que os
existentes nas corporagdes americanas. Estas se caracterizam por possuirem o capital
pulverizado em bolsa. Os conflitos se concentram entre os acionistas (“shareholders”)

pulverizados e a diretoria executiva, caracterizando um problema de governanga horizontal.

No Brasil os problemas de governanga horizontal ainda ndo sdo relevantes. Conforme
reportagem publicada no jornal Valor Econdmico de 24/08/2006, apenas recentemente, em
2005, a rede de varejo de moda Renner teve seu controle alienado mediante uma oferta
publica de agdes pulverizada, sendo o primeiro exemplo de companhia com capital
pulverizado no Brasil. Aqui, os problemas de governanga se apresentam em formas
diversificadas, sendo mais comuns os de governanga vertical, onde os conflitos de interesse

ocorrem entre acionistas controladores € 0s minoritarios.

A classificagdo dos problemas de governanga nio se resume a uma dicotomia entre
governanga horizontal e vertical. No espectro dessa discussdo, presenciam-se outras nuances

que devem ser qualificadas com uma anélise prépria do contexto em que esta inserida.



No contexto brasileiro, ainda encontram-se as empresas de economia mista que tém
capital aberto e sdo listadas em bolsa, tais como a Petrobras e o Banco do Brasil, cujas
questdes de governanga apresentam peculiaridades distintas. Essas empresas devem atender
os interesses do Estado controlador, que em geral sdo de natureza politica, em detrimento dos

interesses dos acionistas minoritarios? Essa uma importante questdo de governanga.

Os cinco principios basicos de governanca - "disclosure”, "compliance",
"accountability”, "fairness” € “corporate responsability” - aplicam-se de um modo geral no
ambiente publico ou privado, porém em cada caso as idiossincrasias institucionais devem ser
consideradas para se fazer o mapeamento dos problemas de governanga de forma a

estabelecer e direcionar de forma adequada as instituigoes de governanga.

A mitigagdo dos riscos de governanga mediante o gerenciamento dos processos
envolvendo os seus agentes € as suas instituigdes € fundamental para se atingir os niveis de
governabilidade almejados pelas partes interessadas. No mundo privado, institui¢Ges
reguladoras, como o Bacen e a CVM, organizagdes ndo-governamentais (ONGs), como o
IBGC, Anbid, Ethos, etc, ¢ agentes do mercado, como a Bovespa € a Soma, tém contribuido

para uma melhoria substancial da qualidade da governanga privada.

Na esfera publica, pode ainda ser considerado, que a mais eficiente instituicdo de
governanga que surgiu nos ultimos anos foi o programa de privatizagdo de estatais, que foi
extremamente eficaz na privatizagdo do sistema Telebras, de varias siderurgicas e da
Companhia Vale do Rio Doce. Certamente, um dos problemas de governabilidade do Brasil
esta relacionado com a governanga das empresas estatais listadas em bolsa: o conflito entre os
acionistas minoritarios ¢ o Estado controlador que ndo implementa controles de governanga
adequados que impecam o uso da empresa com fins politicos ou partidarios ou ainda, na
melhor das hipdteses, para desenvolver politicas publicas em detrimento da geragdo de valor

para a companbhia.

O Banco do Brasil, maior banco da América Latina, com ativos da ordem de R$ 300
bilhdes, nos Gltimos anos passou a adotar praticas diferenciadas de governanga corporativa, de
forma a “blindar”’ e mitigar eventuais riscos politicos os quais a institui¢io poderia vivenciar,

devido ao controle acionario do Estado brasileiro.

(WY WY T I VY T WY WY W WY VY Y Y Y B S WY B B Y W Ot S UL VY U WY S B B WY S S S B O U Y B O OF S SR SN SR PR SR S
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O proposito deste trabalho € justamente explorar o processo historico de construgio da
governanga corporativa no Banco do Brasil que culminou por tornar-se recentemente a
primeira empresa publica federal a ingressar no segmento de maior governanga corporativa do

Brasil, o Novo Mercado da Bovespa.

1.1 - OBJETIVOS

1.1.1 - Objetivo Geral
Identificar como o Banco do Brasil S.A. efetuou as mudangas necessarias para
adequar-se aos padrGes de governanga corporativa que permitiram sua entrada no
Novo Mercado da Bovespa em 2006 e quais os fatores historicos e institucionais que
contribuiram para a atual formagdo da politica de governanga corporativa adotada pelo

Banco do Brasil S.A..

1.1.2 - Objetivos Especificos
a. Identificar as origens e modelos tedricos de governanga corporativa;
b. Compreender a evoluggo das praticas de governanga corporativa no Brasil;
c. Identificar os principais marcos constitutivos do processo de governan¢a

corporativa do BB.

1.2 - ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A introdugdo deste trabalho procurou relatar de forma sucinta a evolugdo histérica do
sistema capitalista, desde os seus primordios na Revolugdo Industrial até as questdes de
governanga corporativa dos dias atuais. Importante destacar também as diferengas de enfoque
entre as principais questdes de governanga corporativa presentes nos EUA, maior mercado de
capitais do mundo e aquelas presentes no ambito brasileiro. Sdo apresentados os objetivos € a

estrutura desta dissertagdo.

O segundo capitulo apresenta a metodologia de pesquisa aplicada. Foi dividido em sete
partes: formulagdo do problema e perguntas auxiliares a sua elucidagdo, justificativas
baseadas nos estudos de Yin para a escolha do método de estudo de caso, as defini¢des das
variaveis selecionadas a partir das defini¢des de Lakatos, o delineamento da pesquisa, os
dados amostrais utilizados, as técnicas de coleta e analise de dados e finalmente, as limitagdes

da pesquisa.
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O terceiro capitulo trata do referencial tedrico, iniciando-se com uma retrospectiva dos
principais fatores de desenvolvimento do sistema capitalista até o surgimento da governanca
corporativa. Neste mesmo capitulo, sdo apresentadas as defini¢des, os principais agentes € os

diferentes modelos de governanga corporativa existentes no Brasil ¢ no mundo.

No quarto capitulo sdo abordadas as questdes de governanga corporativa no Banco do
Brasil SA.. Sdo apresentados o historico da institui¢do, o panorama da indudstria bancaria no
Brasil, a visdo atual da empresa e a implementagdo e consolidagdo das praticas de governanga
no BB ao longo dos anos. A implementa¢do e consolidagdo foram observadas através do

estudo das alteragdes estatutarias desde 1996 e do relatério anual de 2006, respectivamente.

O quinto capitulo refere-se as conclusdes e recomendagdes sugeridas pelo ator para
pesquisas futuras sobre o tema e sua aplicabilidade em outras empresas de perfil semelhante

ao BB.

O W WY VO VY P N Y W WO WY W WY U Y O WY DAY G W B VY S Y Y S S WY S S BN N DY Y S S S G O W O O S S B B S
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2 -METODOLOGIA DA PESQUISA

2.1 - FORMULACAO DO PROBLEMA

De acordo com o objetivo geral proposto nesta dissertacdo, a questdo formulada é:

Como o Banco do Brasil S.A. efetuou as mudangas necessarias para
adequar-se aos padrdes de governanga corporativa que permitiram sua

entrada no Novo Mercado da Bovespa em 2006?

No intuito de subsidiar e nortear possiveis solugdes ao problema exposto acima, as

seguintes questdes abaixo também foram elaboradas:

a. Por que o BB resolveu adotar medidas para melhoria de sua GC?

b. Quais os marcos historicos e institucionais contribuiram para a atual formacdo da
politica de governanga corporativa adotada pelo Banco do Brasil S.A.?

c. Como foram elaboradas as estratégias para atingir estes novos padres de GC?

d. Quando estas estratégias foram implementadas?

e. Quais os principais agentes responsaveis pela implementacao destas estratégias?

f. A GC conseguiu facilitar as relagées do BB e seu corpo dirigente, para com os
legitimos representantes do Estado, em ambito Federal, na pessoa juridica do
Ministério da Fazenda, Bacen e CVM?

g. Como o modelo de GC implantado no BB poderia ser usado “para fora”, em outras
organizagdes de governo?

h. Ha evidéncias de que a GC ativada e instalada no BB repercutiu efetivamente e na

pratica em beneficios aos acionistas - shareholders?

2.2 - JUSTIFICATIVAS PARA ESCOLHA DO METODO DE ESTUDO DE CASO

O estudo de caso permite uma investigagdo para se preservar as caracteristicas holisticas
e significativas dos acontecimentos da vida real — tais como ciclos de vida individuais,
processos organizacionais e administrativos, mudangas ocorridas em regides urbanas, relagoes

internacionais € a maturagdo de setores econémicos (YIN, 2005, p.20).

Schramm (1971) afirma que a esséncia de um estudo de caso, a principal tendéncia em

todos os tipos de estudos de caso, é que ele tenta esclarecer uma decisdo ou um conjunto de
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decisdes: o motivo pelo qual foram tomadas, como foram implementadas € com quais

resultados.

De acordo com Jbia (2006), os estudos de caso vém-se tornando cada vez mais
freqiientes como metodologia de pesquisa utilizada em trabalhos cientificos, o que pode ser
comprovado pelo trabalho seminal de Scandura e Williams (2000), que estudaram
longitudinalmente as principais metodologias de pesquisa aplicadas a artigos publicados em
trés das mais importantes revistas da area de administragdo, isto €, Academy of Management

Journal, Administrative Science Quarterly e Journal of Management.

No entanto, ndo obstante a sua importancia, os estudos de caso caracterizam-se pela
dificuldade em generalizar (0 que também se entende por validade externa), tornando-os
presas faceis de avaliadores rigorosos de trabalhos cientificos que, salvo em estudos de casos
contestatorios ou revelatorios (Yin, 1994:38-41), questionam, muitas vezes impiedosamente,
as conclusdes a eles associados, ainda que, no contexto da pesquisa, repilam, por

conseqiiéncia, a sua propria aplicabilidade.

Por outro lado, num mundo em que as mudangas radicais e descontinuas se tornam o
padrdo de facto, os gestores se véem obrigados a tomar decisdes vitais, com poucas

informagdes e num espaco de tempo cada vez mais limitado.

Tabela 1 - Tipos de Estratégias de Pesquisa
Estratégia Forma de questio de|Exige controle sobre eventos | Focaliza acontecimentos
pesquisa comportamentais contemporineos
Experimento como, por que sim sim
Levantamento quem, o que, onde, nao sim
quantos, quanto
Anilise de quem, o que, onde, nio sim/nio
arquivos quantos, quanto
Pesquisa como, por que nao nio
Historica
Estudo de caso como, por que néo sim
Fonte: YIN (2005)

A metodologia de estudo de caso ¢ particularmente adequada para responder a

perguntas do tipo “como” e “por que” e € bem apropriada para gerar e construir teoria em
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uma area onde héa poucos dados ou teoria e sobre a qual o pesquisador ndo tem total controle
(Yin, 1994). Também permite que o pesquisador use o “oportunismo controlado” para

responder de maneira flexivel, as novas descobertas feitas, enquanto se coletam novos dados

(Eisenhardt, 1994).

Segundo Morra e Friedlander (1999), um estudo de caso pode ser definido como um
método de aprendizagem acerca de uma instdncia complexa, baseado num amplo
entendimento dessa instancia, obtido por uma descri¢do extensiva e analise dessa instincia

como um todo € no seu contexto.

Os pesquisadores apresentam diferentes classificagdes para os tipos de estudos de caso

(Yin, 1994; Morra e Friedlander, 1999); mas de maneira geral, sobressaem trés tipos basicos:

» descritivos — quando o objetivo ¢é basicamente descrever uma situagdo com
profundidade, buscando ilustrar e dar realismo e ela, pela maior quantidade de dados

e informagdes coletadas;

» explanatdrios — quando se busca explicar o relacionamento entre os varios

componentes do caso, tentando avalid-lo por meio de relagdes causais;

» exploratorios — quando a situagdo ainda ¢ por demais nova, objetivando gerar

hipoteses que possam ser testadas por investigagdes futuras.

Esta dissertagdo pode ser caracterizada como um estudo de caso unico, descritivo, do

tipo histérico-organizacional, conforme sera detalhado no capitulo 2.4.

2.3 —- DEFINICOES DAS VARIAVEIS SELECIONADAS

De acordo com Lakatos (2001, p. 161), “uma variavel pode ser considerada uma
classificagdo ou medida; uma quantidade que varia; um conceito, constructo ou conceito
operacional que contém ou apresenta valores; aspecto, propriedade ou fator, discernivel em
um objeto de estudo e passivel de mensuragdo. Os valores que s@o adicionados ao conceito,
constructo ou conceito operacional, para transforma-lo em variavel, podem ser quantidades,

qualidades, caracteristicas, magnitudes, tragos, etc, que se alteram em cada caso particular e
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sdo totalmente abrangentes e mutuamente exclusivos. Por sua vez, o conceito operacional

pode ser um objeto, processo, agente, fendmeno, problema, etc”.

A seguir, sdo apresentadas as varidveis selecionadas, juntamente com suas Defini¢des
Constitutivas (DC) e Operacionais (DO). As primeiras sdo caracterizadas pela defini¢do
tedrica de sua abrangéncia e limitagdo por algum autor estudioso desta varidvel ou tematica.
As segundas sdo caracterizadas pela forma como o estudo destas varidveis sdo abordados na

elaboragdo desta dissertagdo.

1. ESTATUTO
DC: lei orginica ou regulamento especial por que se rege um Estado, corporagéo,

associagdo, companhia, etc. (http://www.priberam.pt/dlpo/dipo.aspx, acesso em
02/01/2006).

DO: o termo passou a ser operacionalizado através da identificagdo das principais
alteracGes estatutarias que permitiram a melhoria da governanga corporativa do BB,
ao longo dos ultimos anos, de forma a atingir as exigéncias do Novo Mercado da

Bovespa.

2. RENTABILIDADE
DC: ¢ a taxa que indica o retorno de um investimento. Calcula-se dividindo o lucro obtido

pelo valor do investimento inicial. (http://www.nortes.com.br/dicionario/, acesso em

02/01/2006).

DO: o termo passou a ser operacionalizado de forma a comparar a rentabilidade em
percentuais (%) obtida pelas agdes do BB, ap6s a adogdo de mecanismos de
governanga corporativa ¢ a rentabilidade (%) da carteira tedrica do indice Bovespa

(Ibovespa), no mesmo periodo.

3. RELACOES COM INVESTIDORES (RI)

DC: € o conjunto de atividades, métodos, técnicas e praticas que, direta ou indiretamente,
propiciem a interacdo das areas de Contabilidade, Planejamento, Comunicagio,
Marketing e Finangas, com o propdsito de estabelecer uma ligacdo entre a
administragdo da empresa, os acionistas (e seus representantes) ¢ os demais agentes
que atuam no mercado de capitais € que integram a comunidade financeira nacional

ou internacional. (http://www.ibri.com.br/conheca/index.asp, acesso em 02/01/2006).
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DO: o termo passou a ser operacionalizado, de forma a identificar as a¢des empreendidas

pela area de RI do BB com o mercado e demais stakeholders.

4. ORGANOGRAMA
DC: representagdo grafica da organizacdo de uma instituigdo ou servico, que indica os
seus elementos constitutivos e as relagbes existentes entre eles.

(http://www.priberam.pt/dlpo/dlpo.aspx, acesso em 02/01/2006.)

DO: o termo passou a ser operacionalizado com a identificagdo das novas estruturas
organizacionais criadas pelo BB, ao longo dos anos, para a execucdo ¢

implementagdo interna de praticas de governanga corporativa.

24 - DELINEAMENTO
Esta dissertagdo foi elaborada a partir de uma pesquisa longitudinal com cortes
transversais, procurando destacar a evolugdo do assunto abordado ao longo do tempo, através

do levantamento de dados no intervalo de tempo compreendido entre os anos de 1996 e 2006.

Segundo Trivifios (1987, p. 134) “o importante ¢ lembrar que no estudo de caso
qualitativo, onde nem as hip6teses nem os esquemas de inquisi¢do estdo aprioristicamente
estabelecidos, a complexidade do exame aumenta a medida que se aprofunda no assunto. A
simplicidade dos primeiros passos do investigador, tanto do novigo, como do experiente, pode
conduzir o primeiro, o pesquisador incipiente, para apreciagdes equivocadas sobre o valor
cientifico do seu trabalho. Este, por outro lado, marcado mais que outros tipos de pesquisa
qualitativa, pela implicacdo do sujeito no processo e pelos resultados do estudo, exige

severidade maior na objetivagdo, originalidade, coeréncia e consisténcia das idéias”.

Bogdan (1982), distingue 3 tipos de estudo de caso:

> Estudos de Casos historico-organizacionais;

> Estudos de Casos observacionais;

» O Estudo de Caso denominado Historia de Vida.
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Este trabalho é um estudo de caso do tipo histdrico-organizacional (Trivifios, 1987,
p.134-135), pois o interesse do pesquisador recai sobre a vida de uma institui¢do. A unidade
pode ser uma escola, uma universidade, um clube, etc. O pesquisador deve partir do
conhecimento que existe sobre a organizacdo que deseja examinar. Que material pode ser

manejado, que esta disponivel, ainda que represente dificuldades para seu estudo.

Abaixo, sdo listadas as 5 caracteristicas que Bogdan (Trivifios, 1987, p.128-130) indica

para a pesquisa qualitativa:

» tem o ambiente natural como fonte direta dos dados e o pesquisador como

instrumento-chave;

» € descritiva;

» enfoque no processo e ndo simplesmente no resultado ou no produto;

» o pesquisador tende a analisar seus dados indutivamente, e

» o significado € a preocupagdo essencial na abordagem

2.5 - DADOS AMOSTRAIS
Como dados amostrais para a realizagdo da pesquisa, foram utilizados documentos —

livros, revistas, jornais, periodicos e relatdrios da Instituigdo investigada.

E importante salientar, que os dados amostrais acima sdo referentes ao periodo
compreendido entre 1996 € 2006. A amostra procurou focar os aspectos mais representativos
na elucidagdo do problema proposto nesta pesquisa, conforme técnicas e critérios descritos

nos proximos itens.

2.6 - TECNICAS DE COLETA E ANALISE DE DADOS
Na elaborag@o desta pesquisa, a principal técnica utilizada foi a da triangula¢do na
coleta de dados. Esta técnica tem por objetivo bésico abranger a maxima amplitude na

descrig¢do, explicacdo e compreensdo do foco em estudo” (Trivifios, 1987, p.138).
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Ainda, segundo Trivifios (1987), qualquer idéia do sujeito, documento, etc, €
imediatamente descrita, explicada e compreendida, a medida que isso seja possivel, na

perspectiva da técnica da triangulagio.

2.7 - LIMITACOES DA PESQUISA

De acordo com Yin (2005), a maior preocupagdo em relagdo a estratégia de estudo de
caso seja a falta de rigor da pesquisa. Por muitas vezes, o pesquisador que utiliza o método de
estudo de caso foi negligenciado, ndo seguiu procedimentos sistematicos ou permitiu que se
aceitassem evidéncias equivocadas ou visdes tendenciosas para influenciar o significado das

constatagdes e conclusdes.

Outra preocupagdo muito comum em relagdo aos estudos de caso € que eles fornecem

pouca base para fazer uma generalizagdo cientifica.

Com relagdo as duas preocupagdes citadas acima, procurou-se, mesmo com certas
limitagdes legais, fisicas, operacionais e culturais, obter os principais documentos e fatos
histéricos relacionados a implantagdo de praticas de governanga corporativa no Banco do
Brasil S.A..

Por tratar-se da primeira empresa controlada pelo governo brasileiro a entrar no Novo
Mercado, ndo € intengdo do pesquisador que as mesmas agdes adotadas pelo BB sirvam como
modelo e nem como generalizagdo para que outras companhias de controle estatal ingressem
em niveis mais elevados de governanga corporativa. Em outras palavras, nem todas as a¢des
implementadas pela dire¢do do BB ao longo dos 1ltimos anos poder@o servir como modelo
para aplicagio pratica em todas as outras companhias de controle estatal, pois se deve estudar
as peculiaridades, interesses e restri¢es legais que acompanham estas mesmas empresas. No
maximo, os resultados desta pesquisa servirdo apenas como indicativo na implementagéo de
praticas de governanga corporativa nestas empresas € que possivelmente nos préximos anos,
de forma a validar e corroborar os resultados obtidos neste estudo poderdo ser efetuadas

pesquisas comparativas através de estudos de caso multiplos, por exemplo.

Cabe ressaltar que o pesquisador pertence ao quadro de funcionarios da Empresa
estudada. Este fato, por si s6, ndo impede que os estudos sejam conduzidos sempre de forma

imparcial, porém pelo fato do pesquisador conhecer os cddigos de conduta e relacionamento
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entre as 4areas da institui¢do, pode acarretar em algum tipo de viés na interpretagdo dos
documentos estudados que possa ser apenas percebido por outros observadores estranhos a
organizagio estudada. E oportuno destacar que o pesquisador também participou diretamente
da coordenagdo da oferta publica de agdes do BB, realizada em junho de 2006,
acompanhando diretamente eventos de suma importéncia para inser¢do da organizagdo no

Novo Mercado da Bovespa.
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3 — REFERENCIAL TEORICO

3.1 - GOVERNANCA CORPORATIVA

A historiografia da governanga corporativa confunde-se com a propria evolugdo do
sistema capitalista e ¢ formada por grandes marcos. Segundo Fontes et a/ (2004), o conjunto
de transformacgdes tecnologicas e econdmicas que levaram a substituigdo da energia fisica
pela mecanica, da ferramenta pela méaquina e da manufatura pela fabrica, ou seja, a Revolugdo

Industrial do século XVIII é um desses marcos.

Ainda, segundo o mesmo autor, a partir da Revolugdo Industrial tradicional, a escola
econdmica passa a ter grande influéncia, seguindo a premissa de que ndo deve haver qualquer
forma de ingeréncia do Estado na economia, caracterizada pelo capitalismo liberal, cujo lema

era “laissez-faire, laissez-passer™

. Como exemplo desta fase, no plano juridico, o Codigo
Civil Napoleoénico, de 1804, institucionaliza as transformag¢les burguesas produzidas pela
Revolugdo Francesa e mostra como as legislagbes da época davam amplo suporte ao
desenvolvimento do capitalismo liberal. Com efeito, assegurou a igualdade formal de todos

perante a lei, garantiu o direito de propriedade e proibiu as greves operarias.

Na metade do século XIX, influenciados pelas idéias de Karl Marx, os movimentos
sindicais que surgiram, passaram a pressionar os governantes até que o ordenamento juridico
contemplasse direitos aos trabalhadores. Este fato por si s6 ja mostra que a governanga
corporativa pode ser entendida em processo continuo de mudanga para assegurar protecdo a

todos envolvidos no mundo dos negocios.

A partir da segunda metade do século XIX, ocorre o desenvolvimento da produgdo em
série, escalonada, cujo exemplo mais notavel é a produg¢do do Modelo T de Henry Ford ja no

inicio do século XX.

Outro aspecto importante € que a maioria dos paises somente passou a se preocupar em
intervir na economia quando ocorreu o crash da Bolsa de Nova York em 1929. Franklin
Roosevelt, presidente dos EUA de 1933 a 1945, implementou o New Deal, caracterizado por

forte intervengdo governamental na economia e a criagdo de diversas agéncias federais, entre

3Tradugfo: deixar fazer, deixar passar.

FUNDACAO GETULIO VARGAS
Biblioteca Mario Henrique Simonsen
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as quais a Securities and Exchange Comission — SEC, que ficaria responsavel pela regulagio e

fiscalizagdo do mercado de capitais nos EUA.

Figura 1 - Fatores de Desenvolvimento do Capitalismo

SECULG | SECULOS
%% | XVIE XvH

1 Ainstitucionalizaglo | © A sangdo dadlice
da sociedade andnima. calvinista

0 0O erash do mercado, o % A conciliagBo da
deserwvolvi merto da diligéncia
macroeconomia e a ravisSo empreendadora
das fungdes do Estado. com avida
2 0 agigantamento das espiritual.
corporacSes & o divdreio ¢ Aboaorigemeo
propriedade—gestio. bom uso da
1 O desenvolvimento da riqueza.

ciéncia da administragSo.
SECULO XIX | SECULO XVl

3 As grandes escalas i A doutrina libersal
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Fonte: Andrade e Rossetti (2006)

Com o advento da SEC, muitos investidores aproveitando-se também do crescimento
vertiginoso dos EUA apds a Segunda Guerra Mundial, voltaram a investir no mercado de
capitais, possibilitando a criagdo de mega-corporagdes transnacionais, cujo controle de suas
acOes estavam nas mdos de milhares de pequenos acionistas minoritirios, que nem sempre
estavam de acordo com as praticas gerenciais definidas pelos acionistas majoritarios, por
acreditarem que estas praticas ndo melhorariam os resultados destas empresas. Este pode ser
considerado como o primeiro tipo do chamado conflito de agéncia ou agency conflict,
conforme definidos por Jensen e Meckling (1976): acionistas minoritdrios x acionistas

majoritarios.

Neste cenario de pulverizagdo aciondria € necessaria uma maior profissionalizagdo da
administragdo, muitas vezes levando a contratagdo de executivos profissionais que ndo
possuem participacdo aciondria (pelo menos no curto prazo) nas empresas, o que Alfred
Chandler (2004) chamou de a mdo visivel (dos gestores) em contraposi¢do ao conceito de
mdo invisivel (do mercado) de Adam Smith (1982).
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Esta separagdo entre propriedade e gestdo, passou a demandar uma maior exigéncia
legal e moral dos deveres de competéncia, lealdade, ética, prestagdo de contas, eqiiidade ¢

diligéncia por parte destes administradores profissionais contratados (Fontes et al, 2004).

Além disso, esta dissociag@o entre a propriedade e a gestdo passou a gerar o segundo
tipo de conflito de agéncia: gestores x acionistas. Neste caso, o conflito € decorrente de
interesses ndo perfeitamente simétricos entre as partes, devido a posigdo ocupada pelos
executivos seniores das empresas € a possibilidade de beneficios questionaveis
autoconcedidos como, por exemplo, nepotismo, gastos com viagens, participa¢do em eventos

que ndo irdo gerar retorno algum aos acionistas.

Segundo Andrade e Rossetti (2004), a existéncia destes dois tipos de conflitos de
agéncia acabam por levar a reaproximagdo da propriedade e da gestdo pelo caminho da
difusdo e da adi¢do de boas praticas de governanga corporativa, que serdo definidas mais

adiante no texto.

No inicio dos anos 90 do século passado, o investidor € advogado Robert Monks em
obras pioneiras como “Power and Accountability (1991)” e “Corporate Governance (1995)”
procura demonstrar que as empresas que possuem um monitoramento eficaz por parte de seus
acionistas geram mais valor e riqueza do que aquelas cujos acionistas, sejam minoritarios ou
institucionais estejam desorganizados. Monks (1995) também incentiva o equilibrio de
interesses entre acionistas x executivos contratados e entre acionistas majoritarios x acionistas

minoritarios.

O primeiro cddigo de governanga corporativa surgiu no Reino Unido em 1992, como
resultado da iniciativa da Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), que criou o
chamado comité Cadbury com o objetivo de revisar certas praticas de governanga

corporativas relacionadas a aspectos contdbeis, que deu origem ao The Cadbury Report.

Diversos organismos € institui¢des internacionais priorizam a governanga corporativa,
relacionando a um ambiente institucional equilibrado, a politica macroecondmica de boa
qualidade e, assim, estimulando sua adog¢8o em nivel internacional. O “G7” considera a
governanga corporativa o mais novo pilar da arquitetura econémica global. A OCDE

(Organizagdo para Cooperagdo € Desenvolvimento Econémico) desenvolveu uma lista de



23

“Principios de Governanga Corporativa” € promove periodicamente, em diversos paises,
mesas de discussdo e avalia¢do do desenvolvimento da governanga. Também langou, junto
com o Banco Mundial, em setembro de 1999, o “Global Corporate Governance Forum”,
com o objetivo de dar abrangéncia, importancia e visibilidade mundial ao tema. O Banco
Mundial e o0 FMI consideram a adog@o de boas préticas de governanga corporativa como parte
da recuperacdo dos mercados mundiais, abatidos por sucessivas crises em seus mercados de
capitais. Em diversos paises surgiram institui¢des dedicadas a promover debates em torno da

governanga corporativa.

Figura 2 — Cédigos das Melhores Praticas de Governanga Corporativa
INGLATERRA ESTADOS UNIDOS
1992 — The Cadbury Report 1994 — GM Board Guidelines
1997 — The Hampel Report 1996 — NACD Report
BRASIL 2002 — NYSE Report
1999 e 2001 - Cédigo do IBGC FRANCA
2002 - Cartilha da CVM, 1995 e 1999 Rapport Vienot | e I
Diretrizes da Petrobras, OCDE
Manual de Governanga investimentos da Petros 1999 — Corporate Governance Principles
ESPANHA (considerado mundialmente o mais completo)
1998 — Informe Olivencia
Fonte: IBGC (2006)

Até o inicio do século XX, a legislagdo vigente nos EUA, ainda trazia certo conforto ao
preservar e estimular os deveres elencados’, mesmo atravessando algumas crises pontuais de
mercado, como a crise da Asia e da chamada “bolha especulativa” das empresas “ponto
com”. Porém, em outubro de 2001, eclode o caso da Enron Corporation, uma mega-
corporagdo, conhecida pela sua gestdo ousada, que atuava nos setores de energia e
saneamento com um faturamento de US$ 101 bilhdes em 2000. Descobriu-se que os balangos
da Enron apresentavam graves falhas de escrituragdo contdbil e ndo refletiam as reais
dificuldades operacionais e financeiras que a empresa enfrentava. Este fato também
contribuiu para o fim das atividades da empresa de auditoria Arthur Andersen, responsavel
pela auditoria dos balangos da empresa. Ao escdndalo da Enron, sucederam-se casos

semelhantes como a WorldCom, Tyco e Parmalat.

Apo6s os escandalos financeiros ¢ abusos contabeis, foi sancionada pelo presidente
George W. Bush a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), em julho de 2002, como resposta a
desconfianca dos investidores. A abrangéncia da Sarbanes-Oxley é extraordinaria: vai de

questdes sobre governancga corporativa e responsabilidade dos administradores até regras para

*Deveres de competéncia, lealdade, ética, prestacio de contas, eqiiidade e diligéncia.
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a negociagdo de titulos, controles internos e disclosure. Em sua se¢do 404, a SOX exige que 0s
conselhos de administragdo tenham em sua maioria conselheiros independentes e que esse
orgdo seja efetivo na defesa dos interesses dos acionistas, que haja um processo decisorio real
na avaliagdo de riscos e que sejam transparentes as regras do jogo com relagdo a politica de
administragdo. Ela também estimula a criagdo, pelas companhias, de comités que déem
publicidade aos critérios de selegdo e nomeagdo de administradores, de fixagdo da
remuneragdo destes € de auditoria interna e externa das demonstragdes financeiras. A SOX
ainda exige que haja rotatividade e¢ independéncia financeira das auditorias externas em
relagdo as companhias auditadas e que os relatorios financeiros sejam padronizados de acordo

com os padrdes contabeis aceitos.

Esta referida Lei norte-americana impde também a instalagdo de um Audit Commitee
(Comité de Auditoria), com poderes abrangentes, atribuindo maiores responsabilidades a
auditoria externa da companhia. Dentre as caracteristicas, prerrogativas e atribui¢des que lhe
sdo atribuidas no regime da SOX devem ser destacadas: independéncia de seus membros em
relagdo aos administradores, especializagdo em finangas e contabilidade (pelo menos um em
US GAAP’), competéncia para escolher e destituir a empresa de auditoria externa, pronunciar-
se sobre sua remuneragdo, competéncia para conhecimento e providéncias de processamento
de reclamagdes relacionadas com aspectos contabeis, direito a contratacdo de consultoria ou

assessoria, entre outras.

Figura 3 — Capitalismo, Corporagdes e Governang¢a

A FORMACAD, O DESENVOLYIMENTO E A EVOLUGAD

Do sisterma capitalista &% Do mundo corporativo

0O AGIGANTAMENTO E O PODER DAS CORPORAGOES

O divdrsio entre a
propriedade e a
gestio.

O processo de
diluigio do capital
de cortrole.

O= cordlitos e oz custos da dilugdo docontrole e a
ascensao dos gestores como Novas
figuras que se estabeleceram no topo

do mundo corporativo.

O DESPERTAR DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Fonte: Andrade e Rossetti (2006)

*US GAAP: United States Generally Accepted Accounting Principles. S3o as normas de contabilidade utilizadas nos Estados Unidos da
América, que devem ser seguidas por todas as empresas de outros paises que quiserem negociar suas a¢des e/ou titulos em Bolsas de
Valores dos EUA.
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3.2 - DEFINICOES
A literatura contemporanea apresenta diversas definicdes de governanga corporativa.
Estas definigdes sdo decorrentes de condigdes histdricas, culturais e institucionais dos paises

em que cada uma delas predomina.

Devido & diversidade das abordagens, existem pelo menos quatro diferentes

agrupamentos conceituais para a governanga corporativa (Andrade e Rossetti, 2006).

(1) Aqueles que enfatizam os direitos de partes interessadas:

“Governanga corporativa ¢ o conjunto de praticas 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” (CVM, 2002).

“A governanga corporativa trata da justica, da transparéncia e da responsabilidade das
empresas no trato de questdes que envolvem os interesses do negdcio e os da sociedade

como um todo” (Williamson, 1996).

(2) Aqueles que destacam os sistemas de relacdes:

“S30 os arranjos institucionais que regem as relagdes entre acionistas (ou outros grupos)
e as administra¢Ges das empresas” (Lethbridge 1997).

“E o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, consetho de administragdo, diretoria, auditoria

independente e conselho fiscal” (IBGC, 2004).

(3) Aqueles que atentam para a estrutura de poder:

“E o sistema e a estrutura de poder que regem os mecanismos através dos quais as
companhias sio dirigidas e controladas” (Cadbury, 1992).

“Conjunto de valores, principios, propdsitos e regras que rege o sistema de poder e os
mecanismos de gestio das corporagdes, buscando a maximizagdo da riqueza dos
acionistas e o atendimento dos direitos de outras partes interessadas, minimizando

oportunismos conflitantes com este fim” (Andrade, 2004).

(4) Aqueles focados em sistemas normativos:
“Governanga corporativa € um campo de investigagdo focado em como monitorar as

corporagdes, através de mecanismos normativos, definidos em estatutos legais, termos
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contratuais € estruturas organizacionais, traduzidos por uma taxa competitiva de
retorno” (Mathiesen, 2002).

“A governanga corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que visam: a)
assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou minoritarios; b)
disponibilizar informagdes que permitam aos acionistas acompanhar decisGes
empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus direitos; c)
possibilitar aos diferentes publicos alcangados pelos atos das empresas o emprego de
instrumentos que assegurem a observancia de seus direitos; d) promover a intera¢do dos
acionistas, dos conselhos de administragdo e da direcdo executiva das empresas” (R.
Monks & G. Minow, 2004).

A partir das defini¢gdes de governanga elencadas acima, verifica-se que determinadas

visdes sdo focadas nos shareholders (acionistas), como aquela adotada por Cadbury (1992) e

outras s3o focadas nos chamados stakeholders (empregados, sociedade, governo, credores,

investidores e fornecedores), como a adotada pela CVM (2002).

Estas visOes (shareholders e stakeholders) serdo melhor explicitadas na segdo “Modelos

de Governanga”.

Além das defini¢gbes acima, devem ser ressaltados os chamados “5 Ps” da governanga

corporativa, incluindo os cinco principios gerais norteadores, seus propdsitos, poder,

processos e praticas mais citados pela literatura contemporanea (Andrade e Rossetti, 2004).

Principios:
o Fairness — senso de justiga e eqiiidade de direitos;
o Disclosure — transparéncia quanto aos resultados, oportunidades e riscos;
o Accountability — prestacdo responséavel de contas;
e Compliance — conformidade com instituigdes legais € com marcos regulatorios;
o Responsabilidade Corporativa — Os administradores devem zelar pela

perenidade das organizages, considerando fatos de ordem social € ambiental.

Propésitos:

e Maximizagdo do retorno total dos investimentos dos shareholders (RTS);
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¢ Harmonizagdo do RTS com os interesses de outros stakeholders.

Poder:
e Estrutura de poder definida pelos shareholders;
e Escolha e separagdo das fungGes e responsabilidades através de conselhos
corporativos e da dire¢@o executiva;
e Compartilhamento de decisdes de alta relevancia a organizagao;

e Planejamento das sucessoes nos orgdos de governanga.

Processos:
e Constituigdo € empowerment (autorizagdo) de orgaos de governanga;
e Formulagdo, homologacdo e monitoramento das estratégias, operagdes e
resultados;
o Instituigdo, implantacdo e acompanhamento de sistemas de controle para riscos

internos € externos.

Praticas:
¢ Gestdo de conflitos de agéncia;
e Minimizagdo de custos de agéncia;

o Gestdo estratégica de relacionamentos internos e externos.

3.3 — PRINCIPAIS AGENTES
Segundo Fontes et al (2004), os principais agentes da governanga corporativa sdo: os

Acionistas (Investidores), o Conselho de Administragdo (CA) e a Diretoria.

Para Andrade e Rossetti (2004) as relagdes que se estabelecem entre os atores acima €
que definirdo a eficicia do processo de governanga. Embora cada qual tenha por si
importantes responsabilidades, sua interacdo ¢ fundamental para uma efetiva governanga.
Quando operam juntos como um sistema, sdo um forte mecanismo de freios e contrapesos,
porém, quando uma das pegas desta engrenagem esté faltando ou funcionando mal, o sistema
como um todo pode ficar perigosamente desequilibrado. Os bons relacionamentos deste
tridngulo de governanca dependem da prestagdo mutua de contas e da troca restrita de

expectativas e de informagdes.



28

Assim, ¢€ razoavel supor que a percepcao dos principais fatores de exceléncia da gestdo
varie de acordo com os interesses de cada grupo. O que € essencial ao acionista majoritario

pode ser conflitante com os interesses do minoritario, e assim por diante.

Sob o ponto de vista do investidor, os principais fatores de eficacia da gestdo sdo: o
retorno proporcionado pela empresa, assim entendido como um resultado tangivel que se
verifica em tempo especifico, via distribuigdo de dividendos ou juros sobre o capital proprio;
a agregacdo de valor & companhia, que se traduz em um resultado tangivel e intangivel no
momento em que a empresa (controle) € negociada; a adogdo de boas praticas de governanga,
na mediada em que tendem a agregar ainda mais valor & companhia ao perseguir
comportamentos que aumentem sua transparéncia e eqiiidade no tratamento aos diversos

grupos de interesse.

Em relag@o ao CA, os fatores de eficacia da administracdo mais apontados sdo: clareza
das atribuigdes de cada grupo ou comité do board, a fim de evitar superposicdo de papéis; a
composi¢do dos membros deve agregar valor ao orgdo colegiado. Isto pode ser obtido
mediante a selecdo de profissionais amplamente capacitados e experimentados em suas
respectivas areas de atuagdo. Homens de negdcio com visdo e bons relacionamentos,
advogados, economistas, financistas sdo bons exemplos de profissionais com formagdes
heterogéneas que agregam valor as decisdes tomadas pelo board; preparo dos conselheiros
para administrar e solucionar conflitos de interesses; tornar o processo decisorio democratico
com o propdésito de gerar o compromisso (commitment) da diretoria e dos funcionérios; € a
co—responsabilizagdo dos Conselheiros de Administra¢do pelos atos de gestdo praticados pela
Diretoria, como forma de estimular o importante papel de fiscalizacdo e avaliagdo da
Diretoria que lhes compete. A busca de maior eficicia para sua atuagdo, geralmente sido
constituidos comités delegados. Os que ocorrem com mais freqiiéncia sdo os de remuneragdo,
auditoria, finangas, estratégia, recursos humanos e de tecnologia da informagdo. Os focos
desses comités sdo a defini¢do de politicas e riscos corporativos, passados para o conselho e

destes para a direcdo executiva.

Andrade ¢ Rossetti (2004) recomendam que a constitui¢do 6tima de um CA deve

apresentar:

¢ Dimensionamento mediano — 9 membros, mais 2 ou menos 2;
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e Constitui¢io mista - insiders (conhecimento mais profundo da corporagio),
outsiders (independéncia e visdo mais aberta);

e Tamanho, diversidade e complementaridade - definidas a partir das
caracteristicas atuais e das perspectivas da corporagao;

e Mudangas versus engessamento — definigdes ajustadas aos estagios de

desenvolvimento da empresa.

Ja em relagdo a Diretoria, esta deve corresponder as expectativas emitidas pelo CA, em
sintonia com os direitos e propésitos dos acionistas, superintendendo tanto as unidades de

negocios quanto as de servigos corporativos compartilhados.

As caracteristicas mais valorizadas no executivo de hoje sdo a flexibilidade e a
versatilidade. O executivo precisa trabalhar com diagnésticos € estratégias maleaveis porque
0s cenarios sdo mutaveis e alteram as premissas que embasaram a politica da empresa. A
versatilidade tem a ver com a capacidade de os executivos tocarem planos de contingéncia
previamente elaborados pelo CA, ou apagarem incéndios em processos de reestruturagdo que

exijam “‘carta-branca”, nos moldes e prazos previamente estipulados pelo board.

Ao principal executivo da empresa (CEO) cabe a missdo de exercer a gestdo executiva
da organizagdo, focada na busca incessante de eficicia estratégica, na exceléncia operacional,

na criagdo de valor e na maximizagdo do retorno dos investimentos.

Figura 4 — Sistema de Governan¢a
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3.4 -MODELOS
Existem diversos modelos de governanga que atualmente s3o praticados em diferentes
regides do mundo. Estes modelos se diferenciam por questdes historicas, vinculos com as

condig¢des culturais e institucionais desenvolvidas nestas regiGes.

A classificagdo destes modelos deve ser encarada apenas como uma referéncia analitica,

ja que a evolugdo do tema nos Gltimos anos compromete a pureza destas caracterizagdes.

Nio € possivel, comparando-se abordagem de diversos autores, determinar se existe um

modelo de governanga superior ou mais eficiente que os demais.

A seguir serdo detalhadas as principais caracteristicas e peculiaridades de cada um

destes modelos de governanca corporativa.

3.4.1 - ANGLO-SAXAO
Este modelo de governanga corporativo é oriundo dos Estados Unidos e do Reino
Unido, embora também seja aplicado ao Canada e a Australia, por exemplo. Caracteriza-se

pela pulverizagio do controle aciondrio e separagdo entre a propriedade e a gestdo.

Em meados da década de 1980, inicialmente nos EUA, grandes investidores
institucionais passaram a questionar alguma corporagdes cujas administragdes eram
consideradas ineficientes ou irregulares, que estavam comprometendo a rentabilidade e

qualidade de seus investimentos.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004), os conflitos de agéncia dai resultantes e as
acOes para monitorar os gestores e bloquear as praticas de gestdo que contrariam o interesse
dos acionistas sdo as razdes essenciais do ativismo de forgas externas, que se mobilizaram
nestes paises, para a ado¢do de melhores praticas de governanga. Sd0 também externos os
sinais emitidos pelas cotagdes de mercado das agdes negociadas em bolsa: 0 mau desempenho
das companhias leva a baixa dos precos das agdes € a conseqiiéncias, que, no limite, podem
chegar as aquisi¢ées hostis (“hostile takeover”’), com mudangas do controle e substitui¢do dos

gestores.
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Além destes controles externos acima, destacam-se a lei Sarbanes-Oxley e o City Code
nos Estados Unidos € no Reino Unido, respectivamente. A principal fonte de controle interno
¢ a remuneragdo dos executivos, através de mecanismos diretos, como aumento de salérios,
bénus ou indiretos, como opgdes de agdes da companhia gerida. E um modelo orientado para

o mercado, em que prevalece forte orientagdo para os shareholders.

E interessante destacar, que alguns estudos como o de La Porta (2002) enfatizam que
este tipo de conflito de agéncia entre gestores profissionais € acionistas ¢ tipico do modelo
anglo-saxdo, cujas empresas negociadas em Bolsa de Valores, possuem uma capitalizagdo de
mercado da ordem de US$ 20 trilhdes®. Na maioria dos paises, o modelo predominante ¢é o de
um acionista majoritario (ou bloco de majoritarios) que mantém estreitos lagos, muitas vezes

até familiares, com os principais executivos das empresas.

Lethbridge (1997) enfatiza que no ponto de vista anglo-saxdo, as estruturas de
governanga contribuem para a competitividade das empresas na medida em que estimulam o
aporte de capitais e institucionalizam mecanismos que permitem a contestacdo das

administragoes.

3.4.2 — N1PO-GERMANICO
Neste tipo de modelo, as participagdes aciondrias sd3o mais concentradas, sendo que a

liquidez nio € relevante, pois sdo priorizadas as relagdes de longo prazo.

Na realidade, segundo Borges e Serrdo (2005), as empresas que atuam neste tipo de
modelo possuem sua governanga corporativa voltada para o equilibrio dos interesses entre os
acionistas € outros grupos como empregados, clientes, fornecedores e comunidades

(stakeholders).

Na Alemanha, as participa¢des aciondrias sdo utilizadas pelos bancos para fortalecer as
relagdes comerciais com clientes. Os acionistas (principalmente bancos e seguradoras)

procuram reduzir o seu risco colhendo as informagdes diretamente junto aos administradores.

O modelo japonés de governancga assemelha-se com as caracteristicas apresentadas pelo

®Fonte: Boletim informativo do Novo Mercado da Bovespa ne 104, de maio de 2007, considerando as Bolsas de Nova York, Londres ¢
Austrélia, com capitalizagio de mercado de US$ 15,8; US$ 4 ¢ US$ 12 trilhes, respectivamente.
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modelo alemdo. Para Borges e Serréio (2005), os bancos e demais investidores institucionais
japoneses pouco atuam na governanga corporativa, agindo apenas como monitores, sendo
mais efetivos apenas em casos de baixa performance. A unica diferenca relevante entre os
modelos de governanga neste dois paises € que no Japdo predomina o sistema de participagdes
acionarias cruzadas, ou seja, a maior parte das a¢des listadas na bolsa de Toquio sdo detidas

por outras empresas.

3.4.3 — LATINO-EUROPEU

Modelo caracteristico de paises como Franga e Itilia, mas também presente na Espanha
e em Portugal. Diferentemente dos modelos anteriores, a fonte de financiamento ndo é bem
definida, ha baixa liquidez aciondria, a propriedade é concentrada e com elevado numero de
grandes corporagdes familiares. Os conflitos de agéncia decorrem da baixa protegdo legal aos

acionistas minoritarios.

Borges e Serrdo (2005) destacam que na Franga o grande marco foi a publicagdo do
Relatério Vienot em 1995 e 1998, que recomenda transparéncia publica para a remuneragio
dos diretores e conselheiros, a limitagdo de até cinco conselhos em que um conselheiro pode
exercer o cargo, a maximizagdo do ganho dos acionistas, a criagdo de comités — especialmente

os de auditoria, remuneragdo e a elei¢do de conselhos independentes.

Segundo estes mesmos autores, o aparecimento da governanga corporativa na Italia esta
ligado a batalha da compra da Telecom Itdlia pela Olivetti (que fez uma oferta de “takeover”
hostil da ordem de US$ 48,5 bilhdes) e ao Comité Draghi (este prop6s a privatizagdo € a
modernizagdo da Bolsa de Mildo, a adogdo de balangos transparentes e relatorios financeiros
semestrais, a divulgagcdo da remuneragdo dos conselheiros e investigagdes mais rigorosas
sobre o uso de informagdo privilegiada). Seu capitalismo passa a migrar para um novo
modelo, com a abertura do capital de empresas familiares e tradicionais como a Benetton ¢ a

Campari.

3.4.4 — LATINO-AMERICANO

Bedicks € Arruda (2005) afirmam que as caracteristicas mais importantes das
economias latino-americanas que influenciam o desenvolvimento da governanga corporativa
sdo a rapida mudanga tecnoldgica, globalizagdo, concentragdo de propriedade, controle

definido e a necessidade de capital. Muitas companhias sdo controladas por grupos
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dominantes (geralmente familias que exercem o papel de proprietarios € também muitas vezes
de administradores). Os acionistas controladores possuem, em média, 60% a 70% dos direitos
de voto. O controle familiar ¢ a norma para a maioria das empresas pequenas € médias que
ndo sdo listadas em bolsa. Daquelas listadas em bolsa, cerca de 25% tém acordos de
acionistas. Os acionistas majoritarios, claramente identificados e ativamente engajados,
podem eventualmente tornar-se uma grande for¢a para a vigilincia na gestdo e como uma
fonte permanente para apoio financeiro em momentos delicados. No entanto, se os ganhos sdo
limitados e os recursos financeiros para obter uma taxa de crescimento desejada sdo
insuficientes, o grande desafio € encontrar fontes externas ou internas de capital. Isto
freqlientemente implica que as praticas de governanga devem ser adaptadas para cumprimento
das exigéncias das fontes externas de financiamento, desde que ndo sacrifiquem os beneficios

do alinhamento da propriedade e do controle definido.

Na regido existe a percepcdo de que existe uma prioridade em estabelecer marcos
regulatorios apropriados, que facilitem o direito de voto dos acionistas. A motivagdo para isso

¢ assegurar uma maior protegao efetiva aos acionistas minoritarios.

Estas medidas legais de incentivo pretendem também melhorar o relacionamento entre
os principais executivos destas empresas com 0s stakeholders e mais especificamente com os

acionistas minoritarios.

Deve ser destacado que os investidores institucionais, notadamente os fundos de pensio,
que no passado tinham um papel passivo na gestdo das empresas em que participavam,
atualmente seus principais administradores tornaram-se mais ativos e exigentes com relagdo

as praticas de governanga corporativa, estimulando o cumprimento das melhores praticas.

Embora embriondria, a questdo da governanga tem evoluido com rapidez, com a edigéo
de cddigos de governanca pelas instituicdes de mercado e a criagdo de institutos para o
desenvolvimento da governanga corporativa, por exemplo, o IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, IMGC — Instituto Mexicano de Governanga Corporativa, IAGO —

Instituto Argentino para a Governanga das OrganizagGes, entre outros.

Os principais mercados de capitais latino-americanos (Sdo Paulo, México, Santiago,

Colémbia, Lima e Buenos Aires) sdo pouco expressivos, comparados aos mercados de
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capitais dos paises desenvolvidos. Estes seis mercados somados possuem uma capitalizagdo
de mercado de apenas US$ 1,5 trilhdes’. Prevalece a baixa liquidez dos ativos, predominando

a especulacio sobre os ativos.

No geral, os modelos de governanga mais praticados podem ser representados da

seguinte forma:

Figura 5 — Modelos de Governanga
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Fonte: Andrade e Rossetti (2006)

3.5- GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

3.5.1 — Breve Historico do Capitalismo no Brasil
Rabelo e Coutinho (2001), em um estudo realizado para a OECD, destacam que a

promogdo governamental na acumulacdo de capital tem sido forte no Brasil desde 1930,
através de uma estratégia “desenvolvimentista” que perdurou até 1990. Grupos empresariais
foram criados e apoiados pelo Estado. O principal instrumento utilizado pelo governo
brasileiro nas décadas de 1940 e 1950 para auxilio financeiro dos grupos empresariais locais
foi 0o Banco do Brasil. A partir de 1952 este papel foi delegado ao BNDES que utilizava

recursos internos e externos subsidiados para financiar estes grupos.

"Fonte: Boletim informativo do Novo Mercado da Bovespa n° 104, de maio de 2007, considerando as Bolsas de Sdo Paulo, México,
Colémbia, Lima e Buenos Aires, com capitalizagio de mercado de US$ 784; US$ 374, US$ 185; USS$ 58, US$ 52 e US$ 51 bilhdes,
respectivamente.
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O setor empresarial ganhou musculatura devido ao rapido processo de substitui¢do de
importagdes nas décadas de 1950, 1960 e 1970. O modelo de substituicdo de importa¢des era
caracterizado pelas altas barreiras tarifarias aos produtos importados e pelo acesso barato ao
crédito, disponibilizado por instituigdes de fomento como as citadas no paragrafo anterior. No
entanto, ao final dos anos 70, as expectativas otimistas com relagdo as grandes empresas
brasileiras em tornarem-se players globais foram frustradas pela grave crise da divida externa
que fragilizou ainda mais as economias dos paises emergentes. Esta crise atingiu também o
setor privado e as empresas estatais, que tinham grande parte de suas dividas, acumuladas nas
décadas anteriores, atreladas ao dolar. No caso do Brasil, o Estado absorveu essa divida,
assumindo os débitos oriundos do setor privado. Desta forma, diminuiu-se a capacidade do
Estado brasileiro em atuar como principal indutor e financiador do desenvolvimento
econdmico do pais. A fragilidade fiscal, juntamente com a dificuldade em conseguir
financiamento externo, combinada com a socializagdo destas dividas foram os principais

responsaveis pela crise inflacionaria dos anos 80.

Na década de 1980, devido a ameaga de hiperinflagdo, foram implementados diversos
instrumentos de indexagdo financeira de forma a proteger a constante corrosdo do poder de
compra pela inflagdo. A alta inflagdo fazia com que os investidores exigissem altas taxas de
retorno para comprar titulos publicos, tornando invidvel para que as empresas tomassem
recursos no intuito de expandir suas atividades. Esta conjuntura levou a uma extensa
desalavancagem do setor empresarial. Dados do Banco Central mostram que os empréstimos
bancarios as empresas cairam de 50% do PIB na primeira metade da década de 1980, para
25% do PIB na segunda metade dos anos 1990. Neste periodo ndo houve avango na

governanga corporativa.

Os anos 90 foram marcados pela abertura comercial, estabilizagdo monetaria,
privatizagdo € massivo ingresso de capital estrangeiro. Iniciou-se um processo de mudangas
que atingiu os antigos fundamentos estratégicos da economia protegida e em grande parte
estatizada. O cenario de competi¢do propiciado pela abertura comercial pressionou as firmas
ja estabelecidas no Brasil a rever suas estratégias de crescimento, buscar ganhos de
produtividade e escala para competir com multinacionais que tinham acesso a custos de
produgdo (matérias primas, médo de obra, tecnologia, etc) menores e que fabricavam produtos
de qualidade superior aos similares nacionais. O programa de estabilizagdo monetaria (Plano

Real) ndo teria sido possivel sem a massiva entrada de capital estrangeiro que permitiu o
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congelamento nominal das taxas de cdmbio e o aumento do déficit na balanga comercial. A
acelerag@o do programa de privatizagdo na segunda metade da década de 1990 criou diversas

oportunidades para melhorar as estruturas de governanga corporativa no Brasil.

No mesmo estudo, Rabelo e Coutinho (2001) caracterizam o cenario empresarial

brasileiro, ao final dos anos 1990, da seguinte forma:

¢ Persistente vulnerabilidade financeira, devido ao alto custo de capital;

e Redugdo dos financiamentos de longo prazo e do mercado de capitais local, o que
perpetuou a estrutura concentrada de capital entre as familias;

e Fraca performance competitiva nos setores de maior valor agregado, o pais ¢
competitivo apenas em setores commoditizados (principalmente minerais e
agricola), que possuem larga escala e baixo valor agregado;

e Perda de controle nacional em empresas de diversos setores, fraqueza e reducdo do
tamanho dos grupos empresariais nacionais;

e Poucas empresas brasileiras com perspectiva de tornarem-se global players.

A partir de 2003, com a alteragdo da estrutura do poder central, o modelo de insergdo
global passou a ser submetido a uma revisdo critica, de forma a reduzir a dependéncia do pais
aos movimentos de capitais globais. O impeto no processo de privatizagdes foi reduzido, mas
ndo eliminado. Ainda que de forma localizada, procurou-se fortalecer grandes grupos
empresariais nacionais € as estatais remanescentes, principalmente aquelas com atuagdo nos

segmentos de base e de infra-estrutura.

Andrade e Rossetti (2004) consideram que o sistema corporativo brasileiro atual

apresenta-se sob as seguintes condigdes:

e Pequeno nimero de empresas com atuagio mundial, tanto do ponto de vista de
suas dimensdes, como de seus graus de inser¢do no ambiente global;
e Presenca expressiva de empresas de origem externa, entre as 500 maiores do

setor real e as 100 maiores do setor financeiro;
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o Entre as sociedades an6nimas, preponderincia das de capital fechado, em relacdo
as abertas, tanto de capital privado, quanto estatais, embora o numero de IPOs®
venha aumentando nos ultimos anos.

e Expressiva participa¢io do capital privado tanto nacional, quanto de origem
externa, relativamente ao de controle do Estado;

e Participacio expressiva dos investimentos estrangeiros e¢ dos institucionais no
mercado de capitais;

e Entre as empresas de capital privado nacional, forte presen¢a de grupos familiares

¢ alta concentracdo da propriedade.

Tabela 2 — Valores dos IPOs no Brasil em RS milhdes

IPOS DE EMPRESAS NO MERCADO BRASILEIRO

Ofertas Ofertas
Ano Empresas Primarias Secundarias Total
2004 7 170537 2 781,69 4. 487 06
2005 9 3.048 94 2.398 40 5447 34
2006 26 922373 6 002 34 15.226 .07
Total 42 13.978,04 11.182,43 25.160 47

Fonte: Boletim Informativo Bovespa n° 97 - jan/2007

3.5.2 — Legislacio Societaria
De acordo com Fontes et al (2004), a lei n° 6.404/76, também conhecida como “Lei das

S/A”, e a Lei 6.385/76 (“Lei do Mercado de Valores Mobiliarios™) reformadas pela Lei

10.303/01, incorporaram uma série de questdes afeitas a governanga corporativa, tais como:

1. Protegdo aos acionistas minoritarios ordinaristas na hipdtese de fechamento do
capital da companhia, estipulando a obrigagdo de se realizar oferta publica, por
preco justo, sujeita a revisdo por solicitacdo de acionistas que representem pelo
menos 10% do capital social. Por prego justo se entende aquele que tome por base
um ou mais dos seguintes critérios: (i) patriménio liquido contébil; (ii) patriménio
liquido avaliado a prego de mercado; (i) fluxo de caixa descontado; (iv)
comparagdo por multiplos; (v) cotagdo das ag¢des no mercado; (vi) algum outro

critério aceito pela CVM?;

8IPO - Initial Public Offering: Oferta Publica Inicial. Quando a empresa “abre™ o seu capital para negociagdo de suas agdes em bolsa de
valores.
Conforme redagdo do § 4° do Art. 4° da Lei das S/A, introduzido pela Lei n° 10.303.
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2. Redugio da proporgdo, no capital social, entre agdes preferenciais e ordinarias, de
2/3 para 50%, exigindo maior representatividade do capital social em agdes com
direito a voto, visando aumentar a quantidade de a¢des necessérias ao exercicio do
controle;

3. Restabelecimento do direito de recesso em determinadas hipoteses de cisdo da
companhia, direito que havia sido suprimido para viabilizar o processo de
privatizagdo;

4. Os ordinaristas que representem ao menos 15% do capital votante da companhia
aberta e os preferencialistas que detenham 10% do capital total terdo direito, a partir
de 2006, a eleger e destituir, mediante votacdo em separado, um membro do
Conselho de Administragdo, desde que comprovem titularidade ininterrupta da
participagdo aciondria por trés meses;

5. Necessidade de oferta publica de aquisigdo obrigatéria, da parte do adquirente do
controle de companhia aberta, das demais a¢les ordinarias (tag along) por prego
correspondente a pelo menos 80% do valor das agdes integrantes do bloco de
controle. Paralelamente, sem prejuizo da oferta publica, o adquirente do bloco de
controle tem a faculdade de oferecer um prémio correspondente a diferenca do valor
de mercado das agdes € o valor pago por agdo integrante do bloco de controle;

6. Maiores exigéncias no tocante a divulgacdo das informagdes relevantes para os
debates assembleares, bem como dilagdo do prazo de convocagio de assembléias;

7. Explicitagdo da forma de atuar do Conselho Fiscal. Os deveres aos mesmos
atribuidos passam a ter uma responsabilizagdo legal semelhante aquela atribuida aos
Conselheiros de Administragio;

8. Conferéncia de novas modalidades de vantagem as ag3es preferenciais da sociedade;

9. Tipificagdo de crimes contra o mercado de capitais, dentre os quais destacamos a
manipulagio do mercado, o uso indevido de informagdo privilegiada (insider
trading) e o exercicio irregular de cargo, atividade ou fungéo; e

10. Incentivo legal a se estabelecer clausula prevendo a solugdo de litigios societarios
por meio de arbitragem, a fim de se evitar a falta de preparo especifico € morosidade

do Judiciario.

Deve ser destacado que, posteriormente, o Decreto n° 3.955/01 e a Lei n°® 10.411/02

algaram a CVM a condi¢o de entidade autdrquica em regime especial, com personalidade
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juridica e patrimonial proprios, bem como autonomia financeira, or¢amentéria e politica,

garantida pela estabilidade de seus dirigentes em mandatos de 5 (cinco) anos.

A seguir, serdo destacados os niveis diferenciados de governanga, estabelecidos pela
Bovespa, que refletiam em grande parte as novas alteragdes na legislacdo sobre governanca

corporativa, no tocante aos direitos dos acionistas minoritarios.

3.5.3 — Niveis Diferenciados de Governanca na Bovespa
Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa, criou o chamado

Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2, que
sdo segmentos especiais de listagem de agdes de companhias que voluntariamente se
comprometem a adotar praticas de governanga corporativa, além daquelas determinadas pela
legislagdo brasileira. Estes segmentos de listagem foram desenvolvidos com a finalidade de
estimular o mercado local de capitais, de modo a proporcionar um ambiente de maior
seguranca para investidores ao exigir das empresas listadas maior transparéncia nas
informagdes prestadas, mecanismos de protecdo a acionistas minoritarios € maior rapidez na

solucgdo de conflitos entre acionistas ¢ administradores.

A implantagdo destes segmentos com niveis diferenciados de governanga foi inspirada
pela experiéncia do Neuer Markt da Alemanha, em que era utilizado um contrato privado

entre uma companhia e a Bolsa como forma de estabelecer regras adicionais de governanga.

Cabe ressaltar que o Neuer Markt alem@o, assim como o Nuovo Mercato (Italia), Tech
Mark (Inglaterra), Nouvéau Marché (Franga), entre outros, tinham o objetivo principal de
atrair empresas que atuassem em setores considerados de rapido crescimento que
necessitassem de montantes elevados em capital de giro para atividades de P&D'®, como por

exemplo as empresas das dreas de biotecnologia, internet, telecomunicagdes, etc.

Ja o Novo Mercado da Bovespa, ndo faz qualquer disting@o ou restri¢do com relagdo ao
segmento de atuagdo da companhia. E necessario apenas que a empresa, apos a assinatura do
contrato com a Bovespa, observe e acate o regulamento para a listagem no nivel diferenciado

de governanga escolhido.

1%pesquisa e Desenvolvimento.
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A propria Legislagdo local tem procurado incentivar o investimento em ag¢des de
empresas listadas nos segmentos diferenciados de governanga corporativa. A Resolugdo 3.121
de setembro de 2003 do Conselho Monetério Nacional, por exemplo, aumenta o limite dos
investimentos em renda varidvel das Entidades de Previdéncia Complementar que comprem

agOes de empresas listadas nos Niveis 1 ¢ 2 e no Novo Mercado da Bovespa.

Em maio de 2007, o segmento especial Nivel 1 contava com 37 empresas, o Nivel 2

com 15 e 0 Novo Mercado com 63.

Figura 6 — Caracteristicas dos Segmentos de Governanca Diferenciada

Melhoria nas infomnacOes prestadas, sdicionando as Informacdes Trimestrais {ITRs) — documento que € enviado pelas companhias
listadas a CYM e & BOVESPA, disponibilizado a0 piiblico e que contém demonstracdes financeiras trimesirais — enlre outras:
demnstacﬁasﬁm*mwmﬁdadaseamméodosﬁuxosdem;

Methoria nas m?onnacoes relativas 8 cada e;emcm social, adigonando as Demonsiraoes Financeiras Padronizadas (DFPs) -
dommmo que e enviado pelas companhsas fistadas 4 CVM e a BO\z'ESPA disponitilizado ao pubiico e que contém demonsiracdes

B
CvMe 4 BOVESPA, &Mmﬁomm@wewwﬁm:n@n\qmm entre outras: a quantidade e caracteristicas dos
vaiores MImdemmaodampaMBdﬁldosp&osmdemmm controladores, membmsdoConseihodeActmmstmgw
dirctores & membros do Conselho Fiscal, de forma agregada, bem como a evolugdio dessas posigbes;
Realizagao de reunioes pubdicas com analistas e investidores. a0 MeNDSs UMa VEZ por ano;
#@fesentagaodﬁuncamm;n@ no qual conste a programacgao dos prncipass evenios corporatives, tais como assembieias,
dmjsgacaoderesu{adasetc
Di de termos dos condratos fimmados enire 8 ia € retacionanas;

‘ Divuigagao, em bases mensais, das negociagoes de vaiores mobiliarios e derivativos de emissac da companhia por parte dos acionistas
controladores;
Manuten¢ao em circuiagao oe uma parcela minima de agoes (free-foat), representando 25% (vinte & Cinco por cento} do captal social da

adog 80 de mecanismos gue favore

B Comuns a0 NM & Nivel 2 DWS%NM,NW?BZ
Fonte: Bovespa

O IGC - Indice de A¢bes com Governanga Corporativa Diferenciada procura refletir a
valorizagdo ponderada das agdes listadas no Nivel 1 (peso 1), Nivel 2 (peso 1,5) e Novo
Mercado (peso 2). O indicador também leva em consideragéo o valor de mercado das agdes

em circulagdo (free float) das empresas listadas nestes segmentos de governanga corporativa
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diferenciada. Geralmente ele é comparado com a evolugdo do indice Ibovespa'' e do IBRX

50'? (indice Brasil 50) em um determinado periodo de tempo.

Figura 7 — Evolucio dos Indices até 31demaio/2007

EVOLUGAO DO IBOVESPA x IBRX 50 x IGC
(base 1000 = 25/06/2001)
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Fonte: Bovespa

3.5.4 — Instituto Brasileiro de Governang¢a Corporativa - IBGC
No contexto da evolugdo das préaticas de governanga corporativa no Brasil, deve-se

destacar o importante papel exercido pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —

IBGC.

Inicialmente criado como Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administra¢do — IBCA
(1995), o IBGC (denominagdo assumida em 1999) ¢ uma organizagdo nido-governamental,
sem fins lucrativos, com sede em S@o Paulo e representagdes nos estados do Rio de Janeiro,
Parana, Santa Catarina ¢ Rio Grande do Sul. Possui atualmente mais de 1.000 associados,

entre pessoas fisicas, empresas e patrocinadores.

Diretrizes institucionais:
e Ser a principal referéncia nacional em governanga corporativa,
e Conhecer, desenvolver e fomentar os melhores conceitos e praticas no Brasil;
e Contribuir para o melhor desempenho das organizacles e, conseqlientemente, para

uma sociedade mais justa, responsavel e transparente;

"Carteira tedrica composta pelas agdes que, em conjunto, representam 80% do volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores a
formagdo da carteira.

“Carteira tedrica composta por 50 agdes selecionadas entre as mais negociadas da Bovespa em termos de liquidez, ponderadas na carteira
pelo valor de mercado das agdes disponiveis a negociagdo.
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O IBGC foi responsavel pela elaboragdo, no Brasil, do “Codigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa”, que em sua primeira edi¢do concentrava-se principalmente no
Conselho de Administragdo. As recomendagdes contidas nesse Codigo, langado em maio de
1999, partiram da reflexdo sobre a Lei das Sociedades AnOnimas entdo vigente e das
discussdes e conclusdes de um representativo grupo de empresarios que estiveram reunidos,

em abril de 1997, no "Top Management Summit” na cidade de Itu, Estado de Sdo Paulo.

Também foi objeto de estudo, para a elaboragdo do Codigo, o International Comparison
of Board “Best Practices”, editado em 1988 por Holly Gregory e Elizabeth Forminard, sob a
supervisdo de Ira Millstein. Trata-se de uma comparagao, topico por topico, de 15 principais
Codigos de Melhores Praticas, incluindo Cadbury, Vienot, Dey, General Motors, NACD ¢

outros.

Em 9 de abril de 2001, foi langada a Edi¢do Revista e Ampliada do Cddigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Além de ter o seu conteudo expandido, essa
segunda versdo € fruto de uma revisdo cuidadosa, dirigida a fazer do Cédigo um modelo
indicativo dos caminhos que podem conduzir as empresas a melhorar seu desempenho €
facilitar seu acesso aos investimentos. Sem descuidar dos assuntos afeitos ao conselho de
administragdo, a segunda edi¢gdo do Cddigo aborda temas como a propriedade, gestdo,
auditoria independente, conselho fiscal, ética e conflitos de interesse. Ja foram distribuidas

cinco mil copias da nova edi¢do do Codigo.

A Ultima vers3o atualizada deste Codigo (2004) passa a definir a responsabilidade
corporativa como um dos principios basilares da boa governanga. O Cédigo subdivide-se em

seis topicos, sucintamente abordados nas proximas linhas (Fontes et al, 2004):

1. Propriedade
e Empresas devem possuir exclusivamente agdes ordinrias;
e Aquelas empresas que ja sejam de capital aberto, devem esforgar-se para converter
suas agOes preferenciais em ordinarias;
e As condi¢ies e pregos da alienagdo do controle devem ser transparentes,
concedendo-se opgdo de venda em iguais condi¢des aos minoritérios (tag along);

e Recriminagio ao uso de informagao privilegiada pelos stakeholders;
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e Acordos de acionistas devem ser disponibilizados a todos os demais sdcios e
arquivados na sede social da Companhia;

e Conflitos de acionistas deverdo ser resolvidos pela via arbitral.

2. Conselho de Administracio (CA)
e Sua missdo consiste em proteger o patrimOénio € maximizar o retorno dos
investimentos;
e Recomenda que o CA contemple uma maioria de conselheiros independentes;
e Evitar acumulagdo de cargos entre o CA e a diretoria executiva;

e Recomenda-se que o CA realize uma reunido por més.

3. Gestio da Diretoria
e O CEO ¢ o responsavel pela implantagdo das metas definidas pelo CA e pela
escolha dos demais membros da diretoria executiva;
e Dentre as suas responsabilidades principais estdo aquelas relacionadas & prestagdo
de contas (accountability) e disponibilizagdo das informagdes relevantes a todos os

interessados (disclosure).

4. Auditoria Independente
e O Cddigo do IBGC prega que o CA deve ‘“considerar” a possibilidade de
estabelecer rodizio de auditorias;

e Recomenda que seja implantado um Comité de Auditoria para auxiliar o CA.

5. Conselho Fiscal
e Quando da avaliagdo das prestagdes de contas da administragdo, somente lhes
compete opinar sobre aspectos formais relacionados & movimentagdo financeira e
a corre¢do das demonstragdes contabeis;
e Os Conselheiros Fiscais ndo possuem a independéncia necessaria para substituir os

membros do Comité de Auditoria.

6. Conduta e Conflito de Interesses
e O IBGC recomenda que o CA elabore um “Codigo de Conduta”, com o intuito de

gerar maior comprometimento da administragéo e dos funcionarios com os valores
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da sociedade, para assuntos como informagGes privilegiadas, meio ambiente,
doagdes, assédio moral ou sexual, seguranga no trabalho, nepotismo, fraudes, uso
de drogas, etc.

Sugere que a pessoa envolvida em algum conflito de interesses deva afastar-se, até
mesmo fisicamente, das discussdes e deliberagdes, devendo tal afastamento ser

registrado formalmente.
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4 — A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BANCO DO BRASIL S.A. (BB)

4.1 - BREVE HISTORICO DO BANCO DO BRASIL
Em 12 de outubro de 1808, foi criado o Banco do Brasil. Empresa de grande

importancia na historia pds-colonial brasileira, em 1863, o Banco do Brasil transformou-se no
unico 6rgdo emissor monetario do territorio nacional. No final do século XIX, o Banco passou
a destacar-se como instituigdo de fomento econdémico, apoiando a agricultura e o
desenvolvimento do Pais. Desde 09 de julho de 1906, as a¢cGes da Empresa sdo transacionadas
publicamente em bolsa de valores. Apenas em 31 de dezembro 1964, o BB deixa de ser a
autoridade monetaria brasileira com a criagdo do Banco Central do Brasil € do Conselho

Monetario Nacional.

Uma das principais transformag¢des na historia recente do Banco deu-se em 1986,
quando o governo federal decidiu extinguir a Conta Movimento, mantida pelo Banco Central.
Era um mecanismo que assegurava ao BB suprimento automatico de recursos, para as
operacdes permitidas aos demais intermedidrios financeiros. Em contrapartida, o Banco foi
autorizado a atuar em todos os segmentos de mercado franqueados as demais instituigoes
financeiras. Em 15 de maio de 1986, o Banco criou a BB Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A (BBDTVM). Inicia-se, assim, a transformagido do Banco em conglomerado
financeiro. No ano seguinte, mais quatro subsididrias integrais passaram a integrar o conjunto
de empresas vinculadas ao Banco, atuando nos ramos de cartGes de crédito, seguridade,
leasing e financiamentos, permitindo que o Banco ampliasse o portfolio de produtos e

servigos oferecidos aos seus clientes.

Em 1994, com o advento do Plano Real € o conseqiiente controle da inflagdo, o desafio
colocado para os bancos brasileiros era a busca de novos negocios € a redugdo de suas
estruturas de custos para ndo verem deteriorados os seus niveis de lucratividade.

Nos anos seguintes, para se adaptar & nova conjuntura, o Banco adota um amplo
programa de reestruturagdo com a implementagdo de diversas medidas que lhe
proporcionassem a geracdo de resultado, a partir da melhoria de sua eficiéncia operacional e
da ampliagdo de seus negocios. Abaixo estdo citadas as principais medidas que compuseram o

Programa de Reestruturag@o:

a) Recomposi¢do da estrutura de capital

b) Reformulagdo da gestdo
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¢) Melhoria da estrutura de ativos
d) Revisdo das praticas de crédito
e) Modernizagao tecnoldgica

f) Reestruturagdo administrativa

Em 2001, o Banco do Brasil adotou a configuragdo de Banco Multiplo, trazendo
vantagens como redugdo dos custos, racionalizagdo de processos e otimizagdo da gestdo
financeira e fisco-tributaria. A nova estrutura configurou o Banco em trés pilares negociais -
Atacado, Varejo, Governo. No mesmo ano, com a implementagdo, pelo Governo Federal, do
Programa de Fortalecimento das Institui¢des Financeiras Federais (PFIFF), o Banco do Brasil
muda seu patamar de rentabilidade, refletindo todas a¢oes engendradas desde 1995, no dmbito

de um amplo processo de reestruturagio.

Além das medidas relacionadas a geragdo de resultados consistentes € adequados
aqueles apresentados pelas instituigdes financeiras privadas, o Banco do Brasil, buscando
melhorar suas praticas de governanga corporativa, reformulou, em 2001 e 2002, seu Estatuto
Social para garantir maior transparéncia e equidade no relacionamento com seus acionistas.
Nesse sentido, como parte dos avangos em dire¢do ao Novo Mercado da Bovespa, efetuou a
conversdo de suas agdes preferencias em ordindrias, entre outras exigéncias daquele segmento

diferenciado da Bovespa.

Em 31 de maio de 2006, o Banco celebrou o contrato de participagdo no Novo Mercado,
0 mais rigoroso segmento de listagem da Bovespa, reforcando seu comprometimento com as
melhores praticas de governanga corporativa. Nesse contrato, entre outros compromissos, o
Banco do Brasil, o Acionista Controlador, os Administradores ¢ os membros do Conselho
Fiscal se comprometem a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia relacionada ao
Regulamento de Listagem do Novo Mercado por meio da Camara de Arbitragem do Mercado
da Bovespa, conforme cldusula compromissoéria constante no Estatuto Social do Banco do

Brasil.

Para atingir esse objetivo, dentre outras a¢des, o Banco contou com uma base de
investidores mais sdlida e diversificada, gragas ao sucesso da oferta secundaria de agdes,
encerrada em 02 de agosto — a maior dentre as empresas financeiras brasileiras. A operacédo de

R$ 2,3 bilhdes contou com a participagio de 28% de clientes de varejo, dos quais 8,7 mil
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eram funciondrios. Os pedidos de reserva foram feitos por meio do Portal BB na internet € em

toda a rede de agéncias do Banco.

Figura 8 — Linha do tempo

Fonte: Relatorio Anual BB 2006

4.1.1 — A Industria Bancaria no Brasil
A industria bancaria brasileira vivenciou uma importante mudanga estrutural, passando

de um ambiente de inflagdo alta, durante os anos 80 e inicio da década de 90, para um
ambiente de inflagdo baixa e sob controle e de maior estabilidade macroeconémica e
monetaria, a partir de 1994, com a introdugdo do Plano Real. Antes de 1994, a industria
bancaria se beneficiava com os ganhos inflacionarios e estava marcada pela forte presenca de
bancos estatais e pelas limitagdes legais a participagdo de institui¢des financeiras estrangeiras,

resultando em estruturas ineficientes € de baixa competitividade.

A estabilidade monetéria alcangada a partir de 1994 propiciou um continuo crescimento
na demanda por crédito no Brasil. Esse aumento, combinado com a perda dos ganhos
inflacionarios, levou a industria bancaria a melhorar seus indices de eficiéncia € aumentar as
receitas com servigos. Conseqiientemente, a industria bancéaria deu inicio a um periodo de
racionalizagdo e consolidagdo. O Governo Federal monitorou ativamente esse processo com a
criagdo de programas destinados a proteger a economia popular, incluindo medidas para

assegurar a solvéncia das instituigdes, reduzir a participacdo de institui¢Oes estatais e
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aumentar a concorréncia entre os bancos privados. Por fim, diminuiu as restrigdes a entrada

de bancos estrangeiros no mercado brasileiro.

O Brasil ainda possui um baixo indice de penetragdo em termos de produtos bancarios,
comparativamente a paises mais desenvolvidos. De acordo com dados do Banco Central,

aproximadamente 40,0 milhGes de pessoas no pais ndo tém acesso a servigos bancarios.

A tabela abaixo mostra a evolugio dos saldos de empréstimos do Sistema Financeiro
Nacional concedidos com recursos livres, que sdo recursos utilizados pelas institui¢oes
financeiras da parte de suas captagdes sobre a qual ndo ha exigibilidade especifica de

direcionamento (“Recursos Livres™):

Tabela 3 — Empréstimos

Empréstimos a Pessoa Fisica” Empréstimos Corporativos Total
(%) do Total de (%) do Total de
Em 31 de dezembro de (RS bilhdes) Empréstimos (RS bilhoes) Empréstimos (RS bilhdes)
2000 66,0 352 1218 64,8 187,8
2001 82,0 373 1380 62,7 220,0
2002 87,1 36,8 1496 63,2 236,7
2003 101,0 395 154,6 60,5 255,6
2004 138,5 43,5 180,2 56,5 318,8
2005 190,7 472 213,1 52,8 403,8
2000 a 2005 CAGR? 23,6% 11,8% 16,5%

(" Empréstimo em conta corrente (cheque especial), crédito pessoal, financiamento imobili4rio, financiamento para aquisigio de
bens, cartdo de crédito e outros;
® Taxa Composta de Crescimento Anual (CAGR — Compound Annual Growth Rate).
Fonte: Banco Central

Dentre as principais instituigdes e setores, destacam-se:
(1) Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional € composto por 6rgéos de regulagédo e fiscalizagdo como
o Conselho Monetario Nacional, o0 Banco Central do Brasil, a Comissdo de Valores
Mobilidrios a Superintendéncia de Seguros Privados e a Secretaria de Previdéncia

Complementar, aos quais estdo subordinadas diversas entidades e institui¢des.

(2) Setor Privado

O setor privado do Sistema Financeiro Nacional engloba, dentre outros, os bancos
multiplos, comerciais € de investimento, as companhias de crédito, financiamento e
investimento (financeiras), as sociedades corretoras, as sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios, as sociedades de financiamento imobiliario, as companhias de

arrendamento mercantil e as companhias de factoring.
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Conforme dados disponibilizados no site do Banco Central, atualizados em novembro

de 2005, haviam sido contabilizadas 2.465 institui¢des financeiras reguladas e fiscalizadas

pelo Banco Central, incluindo:

22 Bancos Comerciais — institui¢Ges financeiras que recebem depositos a vista em
contas de movimento e efetuam empréstimos de curto prazo, sendo responsaveis
por atividades bancarias de varejo e atacado;

20 Bancos de Investimento — institui¢oes financeiras especializadas em operagoes
de financiamento de médio e longo prazo (preferencialmente) e administra¢do de
recursos de terceiros. Essas instituigdes ndo possuem contas de depdsito a vista e
captam recursos especialmente via depdsitos a prazo ou ainda por meio de
empréstimos obtidos no exterior para repasse no mercado interno. As principais
operagdes ativas sdo financiamento de capital de giro e capital fixo, subscrigdo ou
aquisicdo de titulos e valores mobiliarios, depositos interfinanceiros e repasses de
empréstimos externos; e

137 Bancos Multiplos — instituigdes financeiras autorizadas a realizar diversas
atividades financeiras, de acordo com as leis € regulamentagdes aplicaveis a cada
tipo de atividade, como operagdes comerciais, de investimento e crédito. Tais
bancos sdo autorizados a fornecer uma ampla quantidade de servigos bancarios
comerciais ¢ de investimento (incluindo colocagdo e negociagdo de titulos e
valores mobilidrios), arrendamento mercantil e outros servigos, dentre os quais se
incluem a concessdo de financiamentos imobilidrios € a administragdo de fundos

de investimento.

(3) Setor Publico

N3ao obstante os diversos processos de privatizagdo conduzidos nas esferas federal e

estaduais, o governo federal e os governos de varios estados ainda controlam importantes

bancos comerciais e instituigdes financeiras, com o propdsito de fomentar o desenvolvimento

da economia, principalmente no que tange aos setores industrial e agricola. Essas institui¢des

mantém uma boa parcela do total de depdsitos e do total de ativos do sistema financeiro e

possuem uma forte participagdo em cadermnetas de poupanga, letras hipotecarias e

financiamentos rurais. Adicionalmente, os bancos de desenvolvimento atuam como agéncias

de desenvolvimento regional.
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Dentre os bancos controlados pelo Governo Federal, merecem destaque, além do

proprio Banco:

e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES: banco de
desenvolvimento controlado pela Unido Federal, sendo o principal instrumento de
execug¢do de sua politica de investimentos, concedendo, ao setor privado,
empréstimos estratégicos ao desenvolvimento do Pais e ao fortalecimento de
empresas nacionais. Atua, também, como gestor do Programa Nacional de
Desestatizagdo — PND.

e Caixa Economica Federal — CEF: controlada pela Unido Federal, sendo o
principal instrumento de execugdo de sua politica habitacional. A CEF ¢é
responsavel principalmente pelo recebimento de depésitos a vista e depdsitos em
cadernetas de poupanga, além de participar no financiamento habitacional, projetos

de infra-estrutura urbana e empréstimos a particulares.

Além dessas instituigdes, sdo considerados integrantes do setor publico do Sistema
Financeiro Nacional: (i) os bancos de desenvolvimento estaduais e regionais; (ii) as caixas
econdmicas estaduais; € (iii) os bancos comerciais € os bancos multiplos controlados pela

Unido Federal ou pelos governos estaduais.

4.1.2 — Visdo Geral da Institui¢io (31.12.2006)
O Banco do Brasil registrou lucro liquido de R$ 6,044 bilhdes em 2006, valor 45,5%

superior a0 observado no ano anterior. O resultado foi influenciado, sobretudo, pelo
crescimento de 30,8% da carteira de crédito, que superou o desempenho da industria
financeira; e pelo incremento das receitas de prestacdo de servigos em 16,2% contra a
expansao de apenas 4,6% das despesas administrativas.

O resultado corresponde a retorno sobre patriménio liquido de 32,1% e lucro por agdo
igual a R$ 7,32. O lucro no ultimo trimestre do ano foi de R$ 1,2 bilhdo, 69,4% maior do que

o mesmo periodo do ano anterior.

No exercicio, foram distribuidos R$ 2,4 bilhGes a titulo de remuneragédo aos acionistas —

RS 1 bilhdo como dividendos € R$ 1,4 bilhdo na forma de juros sobre o capital proprio.

No ano em que o Banco aderiu ao Novo Mercado da Bovespa, segmento que reune as

empresas com as praticas mais rigorosas de governanga corporativa, € comemorou 100 anos
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de listagem em bolsa de valores, os papéis do BB registraram uma valorizagdo de 65,8% no

exercicio, contra 32,9% do Ibovespa.

A carteira de crédito do Banco do Brasil atingiu a marca de R$ 133,2 bilhGes,
crescimento de 30,8% em relagdo ao ano de 2005. A carteira no Pais cresceu 30,6% no ano,
contra 20,8% observado no Sistema Financeiro Nacional. As operagdes de pessoa fisica
lastreadas com recursos livres evoluiram 35,8%, 10,6 pontos percentuais acima do observado
na Industria. A carteira pessoa juridica cresceu 34,8% no periodo e as operagdes de

agronegocios evoluiram 26,2%.

O crédito para pessoas fisicas respondeu por 18% da carteira do BB. Merece destaque o
crédito consignado que, ao final de 2006, atingiu R$ 8,3 bilhdes, crescimento de 117,7% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Com esse resultado o BB conquistou 17,2% de

participacdo de mercado no crédito consignado contra 12,3% em 2005.

Outro destaque foram as operagées de crédito para pessoas juridicas do mercado
atacado (grandes e médias empresas), que inclui opera¢des de crédito agroindustriais e
aquelas registradas no exterior, alcangaram R$ 45,6 bilhdes em 2006, crescimento de 53% em

relagdo a 2005.

As linhas de capital de giro do mercado atacado cresceram 67,5% no ano, alcang¢ando
saldo de R$17,4 bilhdes. As linhas para investimento cresceram 47,4% no ano, com destaque
para as operagdes com repasses de recursos do BNDES e Finame, que atingiram o saldo de

R$ 2,7 bilhdes em 2006, contra R$ 1,9 bilhdo em 2005.

A carteira de crédito para pessoas juridicas do segmento de Micro e Pequenas Empresas
(MPE) alcangou R$ 25,1 bilhdes de crédito disponibilizado em 2006, crescimento de 19,7%
em relagdo a 2005. Desse total, o volume de crédito contratado em operagdes para capital de
giro, incluindo aquelas baseadas em recebiveis, € para financiar investimentos atingiu R$ 18,3
bilhdes, crescimento de 18,7% em relagdo ao ano anterior. Para financiar a ampliagio,
modernizacado, aquisi¢do de equipamentos e veiculos para as MPE, o BB desembolsou, por
meio do Proger (Programa de Geragdo de Renda) Urbano, R$ 1,5 bilhdo no periodo,

crescimento de 27,9% em comparagdo ao ano anterior.
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As receitas de operagdes de crédito cresceram 12,6% em relag@o a 2005, totalizando R$
21,6 bilhdes. De forma semelhante, ¢ refletindo a evolu¢do do volume de recursos
administrados e a ampliacdo da base de correntistas, as receitas de prestacdo de servigos

totalizaram R$ 8,9 bilhdes, crescimento de 16,2% em 12 meses.

As receitas operacionais, que incluem o resultado da intermediagdo financeira, as
receitas de servigos e as outras receitas operacionais liquidas cresceram 5,9%, atingindo R$
28,9 bilhdes. Esse ritmo de expansdo foi superior ao das despesas administrativas, que
aumentaram apenas 4,6%, encerrando o ano com saldo de R$ 13,7 bilhdes. Isso permitiu a

melhoria do indice de eficiéncia de 48,1%, em 2005, para 47,5% em 2006.

Ja o indice de cobertura das despesas de pessoal (R$ 7,9 bilhdes) com as receitas de
prestagdo de servigos (R$8,9 bilhdes) atingiu 112,9%, crescimento de 8,7% sobre o ano

passado.

No final de 2006, o Banco apresentou saldo de R$ 45,1 bilhdes em sua carteira de
agronegocios, aumento de 26,2% em relagdo 2005. Uma parte desse crescimento observado
nos ultimos 12 meses deveu-se ao processo de renegociacdo de operagdes com os produtores
rurais. A carteira era composta por 57,9% de operagdes de custeio e comercializagdo, € 41,2%
de operagdes de investimento. As operagdes para agroindustrias registraram saldo de R$ 7,1

bilhdes, incremento de 108,8%.

Na safra 2005/2006, o BB destinou R$ 26,9 bilhdes ao setor rural. Os recursos foram
distribuidos em mais de 1,3 milhdo de operagdes de investimento, custeio e comercializagao.
Para a safra 2006/2007, que se iniciou em julho de 2006, estd prevista liberagdo de R$ 33
bilhdes. Desse montante, R$ 27 bilhdes serdo destinados a agricultura empresarial ¢ R$ 6

bilhdes a agricultura familiar.

Na execugdo de programas do Governo Federal, o Banco baseia-se no recebimento de
remuneragdo apropriada pelos encargos assumidos. A titulo de equalizagdo, o Banco recebeu
R$ 816 milhdes em 2006.

Em 2006, foram contratadas mais de 1 milhdo de operagdes de microcrédito. No ambito

do BB, foram desembolsados mais de R$ 385 milhGes nas linhas de crédito pessoal exclusivas
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para o publico de menor renda. Além disso, por meio do Banco Popular do Brasil, foram

concedidos cerca R$ 150 milhdes em 1 milhdo de empréstimos.

O Banco intensificou medidas de gestdo focadas no portfélio de operagées baixadas em
perdas, atingindo performance historica de recuperagdo no valor de R$ 1,2 bilhdo em 2006.
Diferentemente da tendéncia de alta da inadimpléncia verificada no mercado financeiro, de
dezembro de 2005 a dezembro de 2006, a participagdo das operagdes com mais de 60 dias de
atraso na carteira do BB diminuiu de 4% para 2,9%. Nas operagdes com mais de 90 dias de

atraso, a redug@o foi de 90 pontos base, caindo de 3,4% para 2,5%.

As operagdes classificadas nos niveis de risco AA, A, B e C responderam por 91% da

carteira do BB, comparado a 90,6% no Sistema Financeiro Nacional em 2006.

O Banco manteve a lideranga na captacdo de recursos € encerrou o periodo com R$
158,8 bilhdes captados em depositos totais, aumento de 15,4% em relagdo a 2005. No
exercicio, os depositos a prazo cresceram 21,1%, os depdsitos a vista 11,9% e os depositos de

poupanga 11,8%.

Ao final de 2006, o Banco do Brasil manteve-se na posi¢do de maior banco do Pais,
com 24,4 milhdes de clientes — 22,8 milhdes de pessoas fisicas ¢ 1,6 milhdo de pessoas
juridicas. Além disso, atendia mais de 8,9 milhdes de clientes ndo correntistas — 6,4 milhdes

de clientes poupadores € 2,5 milhdes de beneficiarios do INSS.

O saldo para financiamento de veiculos em dezembro de 2006 aumentou 375,5% em
relagdo a dezembro de 2005, atingindo R$ 894 milhdes. A linha ganhou novo impulso com o
atendimento a clientes correntistas e€ ndo correntistas por meio de concessiondrias e

multimarcas cadastradas pelo BB.

A base de cartdes de crédito cresceu 51,6% em 2006, chegando a 14,1 milhdes de
plasticos. O faturamento com cartdes atingiu volume de R$ 38,8 bilhdes em 2006,
crescimento de 22,8% em relagdo a 2005. O faturamento referente a cartdes de crédito foi de
R$ 21,3 bilhdes e com cartdes de débito, de R$ 17,5 bilhdes.

O cartdo Ourocard Empresarial, destinado as MPE, atingiu 629 mil plasticos emitidos e

faturamento de R$ 1,5 bilhdo, crescimento de 104% e de 33%, respectivamente, em relagdo



54

ao ano anterior. No mercado de cartio BNDES, o BB manteve-se lider com participagdo de

74% em cartGes emitidos e registrou R$ 100 milhdes em faturamento.

No final de 2006, a carteira da BB Consércios contava com 214.566 cotas ativas e mais
de R$ 1,8 bilhdo em bens comercializados, colocando a empresa entre as trés maiores

administradoras do mercado em nimero de cotas ativas.

Os negocios com seguros, previdéncia e capitalizagdo agregaram ao Banco R$ 1,1
bilhdo em 2006, entre resultado de equivaléncia patrimonial e receita de servigo, o que

significa crescimento de 27,0% em relag¢@o ao ano anterior.

A carteira de seguro de automodveis da Brasilveiculos alcangou R$ 977 milhdes em
prémios recebidos no ano de 2006, apresentando crescimento de 12,2%. A frota segurada
cresceu 8,4% e ultrapassou 675 mil veiculos, proporcionando a 7* posi¢do no ranking da

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).

Nos seguros pessoais € elementares, a Alianga atingiu R$ 1,4 bilhdo em prémios
emitidos, um crescimento de 14,6% em relagdo ao ano anterior, sendo R$ 836 milhdes na
carteira de Riscos Pessoais e R$ 544 milhdes na carteira de Ramos Elementares. Com mais de
2,5 milhdes de vidas seguradas, conquistou o 3° lugar no ranking da Susep em dezembro de
2006. Nos seguros rurais, a Alianca é a maior seguradora do Pais, com participagdo de cerca

de 46,5% nesse mercado.

No ramo de seguro saude, sdo disponibilizados produtos desenvolvidos pela Brasilsaide
Companhia de Seguros, que encerrou o ano com uma carteira de 75 mil vidas seguradas e R$

129,1 milhdes em prémios retidos.

Ja no segmento de previdéncia complementar aberta, o numero de participantes nos
planos de previdéncia aberta da Brasilprev cresceu 11,7% em 2006, superando a marca de 1,7
milhdo de clientes. O faturamento foi de R$ 2,6 bilhdes, incremento de 29,5% em relagdo ao

ano anterior.

A Brasilcap Capitalizagdo manteve a lideranga no mercado de titulos de capitalizagdo

pelo décimo ano consecutivo em contribuigdes e pelo quarto ano em provisdes (reserva do
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cliente), com 25% de participagdo de mercado em ambos. O faturamento da empresa atingiu

R$ 1,8 bilhdo, superando em 2,3% o valor observado no ano anterior.

Para expandir as fronteiras do negdcio, atendendo a clientes ndo correntistas, o BB
firmou, em 2006, 12 parcerias com grandes redes varejistas dos segmentos de moveis e
eletrodomésticos, material de construgdo, brinquedos, pneumaticos, supermercados e aviagdo,
entre outros. Nesses acordos, o Banco disponibiliza recursos para financiar as vendas do
parceiro, por meio de CDC (Crédito Direto ao Consumidor) ou cartdes com a marca das
redes. Além disso, o convénio prevé a venda de produtos como seguros e titulos de

capitalizagdo nos estabelecimentos parceiros.

No final do periodo, o BB contava com 15.113 pontos de , distribuidos em 3.138
municipios. Além disso, o Banco dispunha, ainda, de uma rede complementar de
correspondentes — “Aqui tem BB” — com 1.862 pontos. Para atender ao varejo menor renda, o
Banco Popular contava com 2,8 mil pontos de atendimento no final do ano, que, atuando por

meio de uma rede de correspondentes, estava presente em mais de 1,3 mil municipios no Pais.

Em 2006, o Banco do Brasil completou 65 anos de presenga no exterior. No final do
ano, o Banco estava em 22 paises, com uma rede de 16 agéncias, dez subagéncias, dez
unidades de negocios e escritdrios de representagdo e de cinco subsidiarias. Além de sua rede
propria de agéncias, a atuagdo do BB no exterior baseia-se em uma rede complementar de

1.459 bancos correspondentes, presente em 147 paises.

Os canais alternativos do BB responderam por 90% das operagdes realizadas no ano.
Cerca de 47,1% de transagGes, no periodo, foram executadas por meio dos 39,7 mil Terminais
de Auto Atendimento (TAA) e 12,7%, pela Internet pessoa fisica. O mobile banking (acesso a
conta corrente via telefone celular) contava com 340 mil usuarios no final de 2006,
reafirmando a lideranga do BB no segmento. O Gerenciador Financeiro — canal na Internet
para pessoas juridicas — registrava em dezembro a adesdo de 972 mil empresas, responsaveis

por 17,5% das transagdes no ano.

Em 2006, o Banco do Brasil manteve-se lider no pagamento de salarios de servidores
publicos, respondendo por 4,4 milhdes de pagamentos, mais de 40,7% de participagdo. Além

disso, o Banco arrecadou cerca de 14,3 milhdes de Guias da Previdéncia Social (GPS) no
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periodo, no valor total de R$ 36,9 bilhdes, correspondentes a 30,7% do volume total
arrecadado pelo INSS. O BB continuou sendo o maior agente pagador de beneficios do INSS,

com 5,9 milhGes de beneficios pagos por més, totalizando R$ 35,6 bilhGes no ano.

Em 2006, o Banco se manteve lider nos mercados de cdmbio de exportagdo, com
participagdo de 26,5%, e de importagdo, com participagdo de 23,8%. As operagbes de
Adiantamento sobre Contrato de Cimbio (ACC) e de Adiantamento sobre Cambiais
Entregues (ACE) atingiram o recorde de US$ 12,1 bilhdes, somando 29,2 mil contratos. O BB

permaneceu lider nessas linhas, com participag¢do de mercado de 31,7%.

Como agente financeiro exclusivo do Programa de Financiamento as Exportagdes
(PROEX), o BB desembolsou US$ 382,8 milhdes, na modalidade Financiamento,
alavancando exportacdes de US$ 437,2 milhdes. Na modalidade Equalizagdo, a emissdo de
notas do tesouro nacional (NTN) chegou a US$ 191,8 milhdes, alavancando exportagdes de
USS$ 3,5 bilhdes.

Em 2006, o Banco do Brasil foi, ainda, lider em repasses do BNDES-Exim. Os

desembolsos chegaram a USS$ 1,2 bilhdo, crescimento de 31,5% em relagdo ao ano anterior.

Em 2006, as operagdes de financiamento a importagido (Finimp), Carta de Crédito de
Importagdo e Desconto a Forfait do Banco do Brasil bateram sucessivos recordes ¢
apresentaram crescimento de 81,4% em relagdo a 2005, superando a marca de US$ 5 bilhdes.
O movimento segue o ritmo das importagdes brasileiras, que avangaram puxadas pela
valorizagdo do real frente ao ddlar, pelo cenario de estabilidade cambial e pela grande liquidez

internacional.

Em 2006, o Banco desembolsou US$ 1,1 bilhdo em operagdes de pré-pagamento de
Exportagdes, o que representa um aumento de 113% na comparagdo com os US$ 535,7
milhdes do ano anterior. Os setores que mais se destacaram como tomadores do produto
foram o de papel e celulose e agronegdcios, notadamente o sucroalcooleiro, carnes e aves,

seguido pelo de mineragdo e siderurgia.

O BB Investimentos, brago do BB no mercado de capitais, terminou o ano como lider

do ranking ANBID de Renda Fixa, tendo participado de 18 operagdes em 2006, totalizando
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um volume de R$ 7,1 bilhoes, dentre elas 15 operagdes de debéntures e trés operagdes de

notas promissorias.

Em renda variavel, o BB Investimentos liderou e coordenou com sucesso a maior oferta
publica de a¢des dos wltimos quatro anos do mercado de capitais brasileiro: a oferta publica
secundaria de ag¢bes do Banco do Brasil. Foram vendidas mais de 52,3 milhdes de ag¢les
ordinarias de propriedade do préprio BB, do BNDES e da Previ, que perfizeram montante de
RS 2,3 bilhdes. Desse total, R$ 523,1 milhdes foram vendidos pelo Banco do Brasil no varejo,

por meio de sua rede de agéncias e da Internet.

No mercado de capitais internacional, a atuacdo do Banco do Brasil foi marcada pela
participagdo em importantes emissdes de empresas brasileiras. Dentre elas, a emissdo de

eurobdnus da Companhia Vale do Rio Doce, no valor de US$ 3,75 bilhdes.

O Banco realizou, ainda, captag¢@o de recursos no mercado internacional de capitais, por
meio da emissdo de US$ 500 milhdes em bdnus perpétuos. A operagdo, com a menor taxa
paga por um emissor brasileiro em titulos da espécie, foi a primeira desse tipo autorizada pelo
Banco Central a integrar o patrimoénio de referéncia na qualidade de instrumento hibrido de

capital e divida.

Com mais de R$ 182 bilhGes de recursos administrados, crescimento de 19% no ano e
19% de participagdo de mercado, a BB DTVM ¢ a maior administradora de recursos de
terceiros da América Latina. Do total de recursos administrados, 30% referem-se a fundos

para pessoas fisicas e 42,1% para investidores institucionais.

Por meio da estratégia negocial de Desenvolvimento Regional Sustentavel (DRS), o
Banco do Brasil buscou impulsionar o desenvolvimento das regides onde estd presente,
apoiando cadeias de valor de atividades produtivas rurais e urbanas, identificadas como
vocagdes ou potencialidades de cada regido. No final de 2006, 2,5 mil agéncias estavam
habilitadas para atuar por meio dessa estratégia, atendendo a 2,8 mil municipios. Em
dezembro, havia 1,3 mil planos de negdcios DRS em elaboragdo e mil ja aprovados e em
implementagdo, beneficiando 230 mil familias. Os empreendimentos contavam com R$ 313,8

milhdes em crédito contratado.
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No ambito do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf),
foram concedidos empréstimos de R$ 5,1 bilhdes na safra 2005/2006 que beneficiaram mais

de 1 milhdo de agricultores. Para a safra 2006/2007, serdo disponibilizados R$ 6 bilhdes.

O total de recursos repassados pelo BB para a Fundagdo Banco do Brasil (FBB), neste
ultimo ano, chegou a R$ 43 milhdes que, somados aos demais recursos da Fundagdo,
permitiram a realiza¢do de mil projetos sociais. Para atender agdes dos programas de geragdo
de trabalho e renda, a FBB destinou R$ 77,5 milhdes. O investimento beneficiou cerca de 20
mil produtores que participam de cadeias produtivas de apicultura, artesanato, reciclaveis e
outros. Ja os programas ligados & educagdo, como o AABB Comunidade ¢ o BB Educar,

receberam R$ 20,5 milhSes e atenderam a 115mil pessoas.

Figura 9 — Estrutura societdria
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Em 2006, o BB investiu R$ 1,4 milhdo na geragdo de trabalho e renda em comunidades

carentes, proveniente de percentual do Fundo BB Referenciado DI Social 200 ¢ do Seguro
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Vida Mulher. Além disso, o Banco apoiou 91 mil beneficiarios diretos nas cadeias produtivas
e atendeu a 4,8 mil menores carentes pelo Programa Adolescente Trabalhador. Por sua vez, os
eventos de esporte e cultura geraram 26,4 mil empregos temporarios no periodo e

arrecadaram 145 toneladas de alimentos doadas para o Programa Fome Zero.

No Anexo I, encontram-se de forma resumida os principais nimeros do BB.

4.2 - IMPLEMENTACAO DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
Ao longo dos ultimos dez anos, baseando-se nos principios de transparéncia,

conformidade, equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa,
verifica-se que o BB implementou diversas alteragOes estatutdrias ¢ de gestdo de forma a

melhorar o relacionamento com seus stakeholders, dentre as quais destacam-se:

e Alocagdo de recursos e devida remuneragdo para operagdes de interesse do
Governo Federal (1996);

e Estabelecimento de requisitos minimos para atuar como Administrador (1996);

o Impedimento para participagdo nos Orgdos de Administragdo: pessoas que
detenham participagdo societaria ou integrem sociedades em mora com o Banco ou
que lhe tenham causado prejuizo (1996);

e As orientagdes estratégicas que envolvam mais de uma Unidade Administrativa
serdo tratadas em Comités (1996);

e Responsabilizagdo, com perda do cargo, de membros da Diretoria, no caso de
descumprimento das diretrizes do Banco ou tomada de decisdo incompativel com a
boa técnica bancéria (1996);

e Minimo de 5 votos favoraveis para aprovacdo de questdes estratégicas (1996);

e Organizagdo do Banco por Unidades Administrativas de Negdcios, de Fungdes e
de Assessoramento (1996);

e Auditoria externa - a cada trés anos, para avaliar o processo de analise de risco de
crédito e de mercado e o processo de deferimento de operagdes da Institui¢do
(1996);

¢ Acompanhamento do Desempenho, Or¢amento Global e Acordo de Trabalho para
todas as Dependéncias (1996);

¢ Eliminagdo de algadas individuais no Banco (1996);

e Criacdo da area de Relagdes com Investidores (1997);
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o Segregacdo de fungdes - ndo podem ser acumuladas no mesmo Diretor a
vincula¢@o de Unidades Administrativas responsaveis por fungdes de Contadoria,
Controladoria e Controles Internos (1999);

e Minoritarios poderdo eleger um dos membros do CA (1999);

e Disponibiliza¢do ao mercado o primeiro MD&A do BB, contendo analise da DRE
linha a linha (2000);

e O BB passou a divulgar seus resultados consolidados trimestralmente, antes fazia
divulga¢do mensal, sem muito detalhamento (2001);

e Disponibilizagdo, em portugués e em inglés, de analise detalhada do resultado
(2001);

e A “governanga corporativa” aparece pela primeira vez no estatuto (2001);

e O Conselho de Administragdo aprovou Politica de Divulgagdo de Ato ou Fato
Relevante, que regulamenta, no dmbito de todo Conglomerado, o tratamento das
informagdes privilegiadas. Além disso, aprovou Politica de Negociagdo com
valores mobilidarios da companhia por todas as pessoas que tém acesso a
informagOes privilegiadas como administradores, executivos, membros do
Conselho Fiscal e auditores externos (2002);

e Conversdo de todas as agdes preferenciais em agdes ordinarias (2002);

e Adequacdo as normas do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa
(2002);

e Pela primeira vez ¢ realizada teleconferéncia em inglés. As teleconferéncias sdo
feitas na base trimestral € em 2 linguas (2003);

e Criagdo do Comité de Auditoria, formado por trés membros, com mandato de
cinco anos, que supervisionara a Unidade de Auditoria Interna vinculada
diretamente ao CA (2003);

e Ao menos um dos membros titulares do Comité de Auditoria sera escothido dentre
pessoas indicadas pelos Conselheiros de Administragdo eleitos pelos acionistas
minoritarios (2004);

e Adesdo formal ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa

(2006).

Na secdo seguinte, serdio apresentadas as praticas atuais de governanga corporativa do

Banco do Brasil S.A..
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4.3 - CONSOLIDACAO DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), governanga

corporativa € o sistema pelo qual as companhias sdo dirigidas € monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas, conselho de administragdo, diretoria executiva, auditores
independentes e conselho fiscal. Os principios basicos que norteiam esta pratica sdo: (i)
transparéncia; (ii) conformidade (compliance) (iii) eqiiidade; (iv) prestagdo de contas

(accountability), e (v) responsabilidade corporativa.

Pelo principio da transparéncia, entende-se que a administragdo deve cultivar o desejo
de informar ndo s6 o desempenho econdmico-financeiro da companhia, mas também todos os
demais fatores (ainda que intangiveis) que norteiam a agdo empresarial. Compliance é a
conformidade com institui¢des legais € com marcos regulatdrios. Por eqiiidade entende-se o
tratamento justo e igualitario de todos os grupos minoritarios, colaboradores, clientes,
fornecedores ou credores. O accountability, por sua vez, caracteriza-se pela prestagdo de
contas da atuagdo dos agentes de governanga corporativa a quem os elegeu, com
responsabilidade integral daqueles por todos os atos que praticarem. Por fim, responsabilidade
corporativa representa uma visdo mais ampla da estratégia empresarial, com a incorporagio

de consideragdes de ordem social e ambiental na defini¢do dos negocios e operagdes.

Dentre as préticas de governanga corporativa recomendadas pelo IBGC em seu Cédigo

das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, o Banco do Brasil adota as seguintes:

e capital social dividido somente em agdes ordinarias, proporcionando direito de
voto a todos 0s acionistas;

e além das atribuigdes previstas na Lei de Sociedades por Ag¢des, a Assembléia
Geral de acionistas do Banco tem competéncia para deliberar sobre: (a) eleigdo
ou destitui¢do, a qualquer tempo, dos membros do Conselho de Administragdo e
do Conselho Fiscal; (b) fixagdo da remuneragdo global anual dos membros do
Conselho de Administragdo e da Diretoria, assim como a dos membros do
Conselho Fiscal; (c) reforma do Estatuto Social; (d) transformagdo, fusio,
incorporagdo, cisdo, dissolugdo e liquidagdo do Banco do Brasil; (e) atribui¢io
de bonificacdo em ag¢des e decidir sobre eventuais grupamentos e
desdobramentos em agdes; (f) planos de outorga de opg¢do de compra ou

subscrigdo de agdes aos administradores € empregados do Banco do Brasil; (g)

-

CLLLOLLLLLLLELLELlLLlLLLlEEClLlElLeethilLiliLLiLetLLiLiLiLeoecLetLteetLLeeeeo



62

proposta apresentada pela administragdo, sobre a destinagdo do lucro do
exercicio e a distribui¢do de dividendos; (h) eleigdo do liquidante, bem como do
Conselho Fiscal que devera funcionar no periodo de liquidacéo; (i) a saida do
Novo Mercado da Bovespa; (j) o cancelamento do registro de companhia aberta
perante a CVM, ressalvado o disposto no Estatuto Social; (1) escolha de empresa
especializada responsavel pela elabora¢do de laudo de avaliagdo das agdes do
Banco, em caso de cancelamento de registro de companhia aberta ou saida do
Novo Mercado, conforme previsto no Estatuto Social, dentre as empresas
indicadas pelo Conselho de Administragdo; e (m) qualquer matéria que lhe seja
submetida pelo Conselho de Administragdo;

manutengdo e divulgagdo de registro contendo a quantidade de a¢des que cada
socio possui, identificando-os nominalmente;

obrigatoriedade na oferta de compra de agbes que resulte em transferéncia do
controle societario a todos os socios € ndo apenas aos detentores do bloco de
controle. Todos os acionistas devem ter a op¢do de vender suas agdes nas
mesmas condi¢des. A transferéncia do controle deve ser feita a prego
transparente. No caso de alienagdo da totalidade do bloco de controle, o
adquirente deve dirigir oferta publica a todos os acionistas nas mesmas
condigoes do controlador (tag along);

contratagdo de empresa de auditoria independente para analise de seus balangos
e demonstrativos financeiros;

previsdo estatutaria para instalagdo de um Conselho Fiscal;

escolha do local para a realizagdo da Assembléia Geral de forma a facilitar a
presenga de todos os sOcios ou seus representantes;

clara defini¢do no Estatuto Social (a) da forma de convocagdo da Assembléia
Geral, e (b) da forma de eleigdo, destitui¢do e tempo de mandato dos membros
do Conselho de Administracio e da Diretoria;

ndo eleigdo de conselheiros suplentes para o Conselho de Administragdo;
transparéncia na divulgacdo publica do relatério anual da administragéo;

livre acesso as informagdes e instalagdes da companhia pelos membros do
Conselho de Administragdo; €

resolucdo de conflitos que possam surgir entre a Companhia, seus acionistas,

seus administradores e membros do Conselho Fiscal, por meio de arbitragem.
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Nas sociedades de economia mista, como o Banco do Brasil, um outro principio da
governanga corporativa € a exigéncia de que os custos da implementagdo de politicas de
governo sejam reconhecidos, quantificados e cobertos pelo controlador, 0 que assegura a
utilizagdo da estatal como instrumento de politica econdémica e social, preservando o resultado
e respondendo as expectativas dos acionistas minoritarios. As praticas de governanca
corporativa do Banco do Brasil s@o constantemente avaliadas com o intuito de melhorar os
principios € 0s mecanismos que garantam a boa gestdo do Banco do Brasil. Em 2002, o Banco
do Brasil adotou um Estatuto Social que refletia os principais padrdes de governanga
corporativa do Novo Mercado da Bovespa, mesmo sem ter suas a¢des listadas em tal
segmento naquela época. O Novo Mercado € um segmento de listagem da Bovespa destinado
a negociagdo de agbes emitidas por companhias que se comprometem, voluntariamente, com
a adogdo das praticas de governanga corporativa e a divulgacdo de informacdes adicionais em

relacdo ao que € exigido pela legislacdo vigente.

A Bovespa possui trés niveis diferentes de praticas de governanga corporativa, Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Eles diferenciam-se pelo grau das exigéncias destas praticas, sendo
o Novo Mercado o mais rigoroso deles e ao qual o Banco estd sujeito, uma vez que em 31 de
maio de 2006, o Banco celebrou o Contrato do Novo Mercado reforcando o

comprometimento com boas praticas de governanga corporativa.

Sd0 orgdos de administragdo do Banco do Brasil o Conselho de Administragio,
assessorado pelo Comité de Auditoria, e a Diretoria Executiva, composta pelo Conselho
Diretor (presidente e sete Vice-Presidentes) e por 22 diretores estatutarios. O Banco mantém
ainda um Conselho Fiscal permanente. As decisdes administrativas ¢ estratégicas, em
qualquer nivel do Banco do Brasil, sdo tomadas de forma colegiada. Com o propoésito de
envolver todos os executivos na defini¢do de estratégias e aprovagdo de propostas para os
diferentes negocios do Banco do Brasil, sua administragdo utiliza comités, subcomités e

comissdes de nivel estratégico.

O conselho de administragdo de companhias listadas no Novo Mercado deve ser
composto por, no minimo, cinco membros, eleitos pela Assembléia Geral, com mandato
unificado de, no méaximo, dois anos, sendo permitida a reelei¢do. Segundo o Regulamento do
Novo Mercado, no minimo, 20,0% dos membros do conselho de administra¢do deverdo ser

“Conselheiros Independentes”, sendo considerado como independente aquele que (i) nédo tiver
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qualquer vinculo com a companhia, exceto participag@o no capital social; (ii) ndo for acionista
controlador, conjuge ou parente até segundo grau do acionista controlador, ndo for € ndo tiver
sido nos ultimos trés anos vinculado & sociedade ou entidade relacionada ao acionista
controlador (excluem-se desta restrigdo pessoas vinculadas a institui¢des publicas de ensino
e/ou pesquisa); (iii) ndo tiver sido nos 1ltimos trés anos empregado ou diretor da companhia,
do acionista controlador ou de sociedade controlada pela companhia; (iv) ndo for fornecedor
ou comprador, direto ou indireto, de servigos ou produtos da companhia, em magnitude que
implique perda de independéncia; (v) ndo for funcionério ou administrador de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a companhia; (vi) ndo
for conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da companhia; ou (vii) ndo
receber outra remuneragdo da companhia além da de membro de seu conselho de
administragdo (excluem-se desta restricdo proventos em dinheiro oriundos de eventual
participagdo no capital). Com a reforma estatutiria ocorrida em 22 de maio de 2006, o
Conselho de Administragdo do Banco passou a contar com dois Conselheiros Independentes,

que serdo eleitos apos o término do mandato dos atuais membros em 2007.

Todos os atuais membros do Conselho de Administra¢do e da Diretoria Executiva sido
signatarios do Contrato do Novo Mercado. Os futuros administradores deverdo subscrever um
Termo de Anuéncia dos Administradores, que constitui condi¢do para a posse nos respectivos
cargos. Por meio do Termo de Anuéncia, os Administradores do Banco comprometem-se
pessoalmente a agir em conformidade com o Contrato do Novo Mercado, com o Regulamento

da Camara de Arbitragem do Mercado e com o Regulamento do Novo Mercado.

A orientag¢do geral dos negocios do Banco do Brasil é de competéncia do Conselho de
Administragdo. Conforme previsto no Estatuto Social, o Conselho de Administragdo ¢
composto por sete membros, todos acionistas, eleitos pela Assembléia Geral e atualmente
estdo investidos em seus cargos para um mandato unificado de um ano. A reforma estatutaria
aprovada pela Assembléia Geral Extraordinaria do Banco de 22 de maio de 2006 estabeleceu
que dois dos sete membros do Conselho de Administragdo sejam Conselheiros Independentes
e que o mandato unificado seja de dois anos. E assegurado aos acionistas minoritarios, o
direito de eleger pelo menos dois membros do Conselho de Administragdo, se maior nimero

ndo lhes couber pelo processo de voto multiplo.
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Os demais membros do Conselho de Administragdo do Banco sdo indicados pela Unido
Federal. Dentre os assentos indicados pela Unido Federal, um estd reservado para
representante escolhido dentre os indicados, conforme processo disciplinado pelo Conselho de
Administragdo, por um ou mais clubes de investimento com participagdo de, no minimo, 3,0%
do capital social do Banco, formados por funciondrios do Banco, em atividade ou
aposentados. Caso um ou mais clubes de investimentos formados por funcionarios do Banco,
em atividade ou aposentados, ndo atinjam a participagdo minima de 3,0% do capital social do
Banco exigida para indica¢io de um membro do Conselho de Administragdo, ou caso tenha
sido adotado o processo de voto multiplo, cabera aos acionistas minoritarios eleger o

representante para a vaga que caberia a tais clubes de investimento.

Nenhum dos conselheiros deve possuir participagdo significativa no capital social e
apenas o Vice-Presidente do Conselho de Administragdo acumula fungdo executiva, como
Presidente da Diretoria Executiva do Banco. Nas decisdes sobre politicas, estratégias
corporativas, plano geral de negdcios, plano diretor ¢ orgamento global, dentre outras, ¢
sempre necessario o voto favoravel de, no minimo, cinco membros do Conselho de
Administragdo, ou seja, pelo menos um representante dos acionistas minoritarios tem de estar

de acordo.

O Conselho Fiscal ndo pode ter membros que fagam parte do Conselho de
Administra¢@o, da diretoria ou do quadro de empregados de uma empresa controlada ou de
uma empresa do mesmo grupo, tampouco um cdnjuge ou parente dos administradores.
Adicionalmente, a Lei das Sociedades por A¢des exige que os membros do Consetho Fiscal
recebam, a titulo de remunerag¢do, no minimo, 10,0% da média da remuneragdo paga aos
diretores, excluindo beneficios, verbas de representacdo e participagdes nos lucros e

resultados.

Por ser uma sociedade de economia mista, o Banco do Brasil possui um Conselho Fiscal

permanente formado por cinco membros, sendo dois eleitos pelos acionistas minoritarios.

O Comité de Auditoria do Banco do Brasil é um 6rgdo estatutario constituido em
conformidade com a Resolugdo CMN n° 3.198/04, que também possui atribui¢des de
fiscalizagdo, controle e assessoramento ao Conselho de Administragdo do Banco no exercicio

de suas fung¢des. O Comité de Auditoria ¢ composto por trés membros ndo pertencentes ao
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quadro do Banco, com mandatos de trés anos alternados, eleitos pelo Conselho de

Administragdo.

O Banco do Brasil também possui uma Auditoria Interna que realiza avaliagGes
independentes € objetivas nos processos organizacionais, com foco nos riscos passiveis de
comprometer os objetivos do Banco. A partir dessas avaliagGes, sdo geradas informagdes para
assessorar a administragdo do Banco visando 4 melhoria da eficicia dos processos de

gerenciamento de riscos, controle e governanga corporativa do conglomerado do Banco do

Brasil.

O Regulamento do Novo Mercado determina que, na ocorréncia de um aumento de
capital que ndo tenha sido integralmente subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou
que ndo tenha contado com numero suficiente de interessados na respectiva distribui¢do
publica, a subscrigdo total ou parcial de tal aumento de capital pelo acionista controlador
obriga-o a tomar as medidas necessirias para recompor o percentual minimo de agdes em
circulagdo, de 25% do total das ag¢bes do capital social dentro dos seis meses subseqiientes a

homologacéo da subscrigdo.

Salvo as excecdes previstas no Estatuto Social, o Banco do Brasil ndo podera:

e realizar operagdes com garantia exclusiva de ag¢des de outras institui¢des
financeiras;

e abrir crédito, emprestar, comprar ou vender bens de qualquer natureza a
membros do Conselho de Administragdo, da Diretoria Executiva € do Conselho
Fiscal;

e participar do capital de outras sociedades, salvo se em percentuais iguais ou
inferiores a: (i) 15,0% do patriménio liquido do préprio Banco, para tanto
considerada a soma dos investimentos da espécie; e (ii) 10,0% do capital da

sociedade participada; e

emitir agdes preferenciais ou de fruigdo, debéntures e partes beneficiarias.

O acionista controlador, membros do Conselho de Administra¢do, Diretoria e Conselho
Fiscal do Banco (considerados “insiders” para efeito da Lei do Mercado de Capitais) devem

abster-se de negociar valores mobilidrios de emissdo do Banco, inclusive no contexto de
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operagdes com derivativos que envolvam valores mobilidrios de emissdo do Banco, nas

seguintes condigdes, dentre outras:

e anteriormente a divulgacdo ao publico de qualquer ato ou fato relevante que diga
respeito aos negocios do Banco;

¢ na hipétese de fusdo, incorporagdo ou cisdo de parte ou a totalidade dos ativos
do Banco ou ainda de reorganizagdo do Banco;

e durante o periodo de 15 dias anteriores a divulgacdo de informagdes trimestrais e
anuais do Banco; ou

e relativamente aos acionistas controladores, membros do Conselho de
Administra¢do e da Diretoria Executiva do Banco, na hipétese de compra ou
venda pelo Banco de agdes de sua propria emissdo ou na hipotese de compra ou
venda de agdes de emissdo do Banco por qualquer uma das sociedades
controladas ou coligadas do Banco ou por qualquer outra sociedade sob controle

comum com o Banco.

De acordo com o disposto na Lei das Sociedades por Agdes, € vedado aos membros do

Conselho de Administragdo:

e praticar ato de liberalidade as custas do Banco;

e sem prévia autorizacdo da Assembléia Geral ou do Conselho de Administragio,
tomar por empréstimo recursos ou bens do Banco, ou usar, em proveito proprio,
de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os bens, servigos ou crédito
do Banco;

e receber de terceiros, sem autorizacdo estatutdria ou da Assembléia Geral,
qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do
exercicio de seu cargo;

e intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesses conflitantes com os
do Banco, ou nas deliberagdes que os demais membros do Conselho de
Administragdo tomarem a respeito;

e receber, em razdo de seu cargo, qualquer tipo de vantagem pessoal direta ou
indireta de terceiros, sem autorizagdo constante do Estatuto Social ou concedida

por meio de Assembléia Geral,
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e usar, em seu beneficio ou de terceiros, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

e omitir-se no exercicio ou protegdo de direitos do Banco ou, visando a obtengdo
de vantagens, para si ou para terceiros, deixar de aproveitar oportunidades de
negocio de interesse do Banco; e

e adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario as

operagdes do Banco ou que o Banco tenha intengdo de adquirir.

O Banco do Brasil, seus acionistas, Administradores e membros do Conselho Fiscal
obrigaram-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que
possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficacia,
interpretagdo, violagdo e seus efeitos, das disposi¢des contidas na Lei de Sociedades
Anénimas, no Estatuto Social do Banco, nas normas editadas pelo Conselho Monetario
Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, bem como
nas demais normas aplicdveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além
daquelas constantes do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, do Regulamento de

Arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado e do Contrato do Novo Mercado.

A obrigag¢do acima ndo se aplica (i) as disputas ou controvérsias que se refiram as
atividades proprias do Banco, como institui¢@o integrante do Sistema Financeiro Nacional, e
as atividades previstas no artigo 19 da Lei da Reforma Bancaria, ¢ demais leis que lhe
atribuam fungdes de agente financeiro, administrador ou gestor de recursos publicos; e (ii) as

disputas ou controvérsias que envolvam direitos indisponiveis.

Estipula o Regulamento do Novo Mercado que a alienagdo do controle do Banco, tanto
por meio de uma Unica operagdo, como por meio de operagdes sucessivas, deverd ser
contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente obrigue-se a efetivar
oferta publica de aquisi¢do das demais ag¢des dos outros acionistas do Banco, observando as
condi¢des e os prazos previstos na legislagdo vigente e no Regulamento do Novo Mercado, de
forma a lhes assegurar tratamento igualitario aquele dado ao acionista controlador alienante,
devendo ser entregue a Bovespa declaragdo contendo o preco e demais condigdes da operagdo

de alienagdo de controle do Banco.
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Esta oferta ainda sera exigida quando houver cessdo onerosa de direitos de subscri¢do
de agdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em agdes,
que venha resultar na alienag¢do do controle do Banco; ou em caso de alienagdo de controle de
sociedade que detenha o poder de controle do Banco, sendo que, neste caso, o acionista
controlador alienante ficara obrigado a declarar & Bovespa o valor atribuido ao Banco nessa

alienagdo e anexar documentagdo que comprove esse valor.

Segundo o Regulamento do Novo Mercado, aquele que ja detiver agdes do Banco e que
venha a adquirir o seu controle acionario, em razdo de contrato particular de compra e venda
de agdes celebrado com o acionista controlador, envolvendo qualquer quantidade de acGes,
devera concretizar oferta publica no modelo acima referido, e ressarcir os acionistas de quem
tenha comprado agdes em bolsa nos seis meses anteriores a data da alienagdo de controle, a
quem devera pagar a diferenga entre o prego pago ao acionista controlador alienante € o valor

pago em bolsa, por agdes do Banco neste periodo, devidamente atualizado.

Fica estipulado ainda que para ocorrer a transferéncia da propriedade das agbes de
controle, o comprador deve subscrever o Termo de Anuéncia do Controlador, devendo o
mesmo ser ainda encaminhado a Bovespa. O comprador deve ainda, quando necessario, tomar
as medidas necessarias para recompor o percentual minimo de ag¢Ses em circulagio,
consistente em 25% do total de agdes do capital social, dentro dos seis meses subseqiientes a

aquisi¢do do controle.

O acionista controlador do Banco deve comunicar & Bovespa, logo apds a aquisi¢do do
poder de controle do Banco, a quantidade e as caracteristicas dos valores mobilidrios de
emissdo do Banco de que seja titular, direta ou indiretamente, inclusive seus derivados. Ainda
segundo as regras do Novo Mercado, qualquer negociagdo efetuada com esses valores

mobiliarios devera ser comunicada a Bovespa com todos os detalhes.

O acionista controlador do Banco, além do dever de comunicar 4 Bovespa estabelecido

pelo Regulamento do Novo Mercado, tem o dever de fazer as mesmas comunicag¢oes a CVM.

Conforme as regras do Novo Mercado e do Estatuto Social do Banco, o cancelamento

do registro de companhia aberta exigira a elaboracéio de laudo de avaliagdo de suas agdes pelo
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valor econdémico, elaborado por instituigio ou empresa especializada e satisfazendo os

requisitos da lei.

Esta institui¢ao ou empresa especializada sera escolhida a partir da apresentagao de lista
triplice pelo Conselho de Administragdo, em Assembléia Geral, pela maioria dos votos dos
acionistas representantes das agdes em circulagdo presentes naquela assembléia, que se
instalada em primeira convocagdo deverda contar com a presenga de acionistas que
representem, no minimo, 20% do total de agdes em circulagdo, ou que se instalada em
segunda convocag@o podera contar com a presenga de qualquer nimero de acionistas

representantes das a¢des em circulagdo, sendo que os custos serdo suportados pelo ofertante.

O valor econdémico das agdes, apontados no laudo de avaliacdo, sera o preco minimo a
ser ofertado pelo acionista controlador ou pelo Banco na oferta publica de aquisi¢do de agles
para o cancelamento do registro de companhia aberta. Quando for informada ao mercado a
decisdo de se proceder ao cancelamento de registro de companhia aberta, o ofertante devera
divulgar o valor maximo por agéo ou lote de mil ag¢des pelo qual formulard a oferta pablica. A
oferta publica ficard condicionada a que o valor apurado no laudo de avaliagdo ndo seja
superior ao valor divulgado pelo ofertante. Se o valor econ6mico das agdes for superior ao
valor informado pelo ofertante, a decisdo de se proceder ao cancelamento do registro de
companhia aberta ficari revogada, exceto se o ofertante concordar expressamente em

formular a oferta publica pelo valor econdmico.

Ademais, o procedimento para o cancelamento do registro de companhia aberta deve
seguir os procedimentos ¢ demais exigéncias estabelecidas pela legislagdo vigente, pelas

normas editadas pela CVM e pelo Regulamento do Novo Mercado.

E permitido ao Banco sair a qualquer tempo do Novo Mercado, desde que a saida seja
aprovada em Assembléia Geral de Acionistas e comunicada & Bovespa por escrito com
antecedéncia de 30 dias. A saida do Novo Mercado, ndo implica a perda da condigdo de

companbhia aberta registrada na Bovespa.

Quando a saida do Banco do Novo Mercado ocorrer para que os valores mobilidrios por
ele emitidos passem a ter registro para negociagdo fora do Novo Mercado, o acionista

controlador devera efetivar oferta publica de aquisi¢do de agdes pertencentes aos demais
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acionistas do Banco, no minimo, pelo respectivo valor econdmico, a ser apurado na forma
prevista no Regulamento do Novo Mercado, respeitadas as normas legais € regulamentares
aplicaveis. A noticia da realizagdo da oferta publica deverd ser comunicada a Bovespa e
divulgada ao mercado imediatamente ap6s a realizagdo da Assembléia Geral do Banco que

houver aprovado a referida saida.

Caso a saida do Banco do Novo Mercado venha a ocorrer em virtude de operagdo de
reorganizagdo societdria, na qual a companhia resultante dessa reorganizagdo ndo seja
admitida para negociagdo no Novo Mercado, o acionista controlador devera efetivar oferta
publica de aquisi¢do de agdes pertencentes aos demais acionistas do Banco, no minimo, pelo
respectivo valor econdmico das agoes, a ser apurado na forma prevista no Regulamento de
Listagem no Novo Mercado, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis. A
noticia da realizagdo da oferta publica devera ser comunicada a Bovespa e divulgada ao
mercado imediatamente apos a realizacdo da Assembléia Geral do Banco que houver

aprovado a referida reorganizagao.

Uma eventual saida do BB do Novo Mercado ndo eximira o Banco, os Administradores
e 0 acionista controlador de cumprir as obriga¢Ges e atender as exigéncias decorrentes do
Contrato do Novo Mercado, da clausula compromisséria, do Regulamento de Arbitragem e do

Regulamento do Novo Mercado que tenham origem em fatos anteriores a saida.

A alienagdo de controle do Banco que ocorrer nos 12 meses subseqiientes a sua saida do
Novo Mercado obrigara o acionista controlador alienante € o comprador, conjunta e
solidariamente, a oferecer aos demais acionistas a aquisi¢do de suas a¢des pelo prego € nas
condi¢des obtidas pelo acionista controlador alienante na alienagdo de suas proprias agdes,
devidamente atualizado, observando-se as mesmas regras aplicaveis as Alienagdes de

Controle previstas no Regulamento de Listagem no Novo Mercado.

Ap6s a saida do Novo Mercado, os valores mobiliarios do Banco nédo poderdo retornar a
ser negociados no Novo Mercado por um periodo minimo de dois anos contados da data em
que tiver sido formalizado o desligamento, salvo se 0 Banco tiver o seu controle acionario

alienado ap6s a formalizagdo de sua saida do Novo Mercado.
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Desde 2002, o Banco do Brasil institui a Politica de Divulga¢do de Ato ou Fato
Relevante, que regulamenta, no dmbito de todo o conglomerado do Banco, o tratamento das
informagdes privilegiadas. Para o Banco do Brasil, a adogdo dessa politica € mais do que uma
exigéncia do 6rgdo regulador. Ela demonstra o respeito do Banco para com o mercado
investidor e seu compromisso com a transparéncia. Apesar de facultado pela CVM, o Banco
adotou, também, a Politica de Negocia¢do com valores mobilidrios de sua emissdo por todas
as pessoas que, no conceito do Banco, sdo consideradas auto-regulaveis. Ambas as politicas

estdo disponiveis para o mercado no site da CVM (www.cvm.gov.br) € no Portal

www.bb.com.br/ri (Relagdes com Investidores).

Além destas politicas, o0 Banco mantém, desde a vigéncia da Instru¢io CVM 31/84, um
sistema de auto-regulagdo abrangente e efetivo, por meio do qual normatiza e controla a
divulgacdo de informagdes relevantes e a negociagdo, por funcionarios ¢ Administradores,
com valores mobiliarios de sua emissdo. Todas as normas e procedimentos compdem o Livro
de Instru¢des Codificadas (“LIC”), ao qual tém acesso todos os funciondrios do Banco.
Segundo as instrugdes, todos os empregados e prestadores de servigo com acesso a
informagles relevantes, independentemente da fung¢dio que ocupam, devem observar as

normas da auto-regulagdo.

Em cumprimento as recomendagdes da CVM e as normas internas que regem a auto-
regulagdo, os membros do Conselho de Administragdo, do Conselho Fiscal e da Diretoria
Executiva do Banco do Brasil informam, imediatamente apds sua posse, a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo do Banco de que sejam titulares, bem como
seus planos de negociagdo. As efetivas negociagdes com papéis do Banco do Brasil sio

comunicadas mensalmente ao Banco e 8 CVM.

O Banco do Brasil estabelece e difunde praticas de governanga corporativa, preservando
compromissos com acionistas e investidores, com transparéncia € equilibrio de direitos. O
relacionamento do Banco com seus acionistas e o mercado investidor € feito pela Geréncia de

Relagdes com Investidores (“RI”).

No relacionamento com seus acionistas € com o mercado investidor, em 2006, o Banco
realizou oito reuniGes com analistas do mercado de capitais — sete nas regionais da

Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“Apimec”)
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e uma na Associa¢do Brasileira dos Analistas de Mercado de Capitais (“Abamec”). Foram
realizadas outras 62 reunides com investidores € analistas do mercado de capitais; trés road
shows e sete eventos nos Estados Unidos e na Europa; além de oito teleconferéncias de

resultado com analistas (quatro em portugués e quatro em inglés).

No endereco www.bb.com.br/ri (Relagdes com Investidores), o Banco divulga relatorios

trimestrais, resultados, apresentag¢des institucionais, fatos e outras informagées relevantes, nas

versdes em portugués e em inglés.

O atendimento aos acionistas do Banco do Brasil estd direcionado as mais de trés mil
agéncias em todo o Pais. Adicionalmente, o0 Banco criou um inovador canal virtual, a Sala do

Acionista, no Portal www.bb.com.br/ri (Relagdes com Investidores), onde o investidor podera

consultar, mediante informagdo de senha, sua posi¢ao acionaria, o historico de rendimentos e
a compra e vendas de agdes, entre outras informagdes relativas ao mercado de capitais e ao

proprio Banco.

O Regulamento do Novo Mercado estipula que as demonstragdes financeiras do Banco
e as demonstragdes consolidadas a serem elaboradas ao término de cada trimestre € de cada
exercicio social devem incluir as demonstragdes de fluxo de caixa, as quais indicardo, no
minimo as alterages ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregadas em

fluxos das operagdes, dos financiamentos e dos investimentos.

Apos o encerramento de cada exercicio social o Banco deverd elaborar: (i)
demonstra¢es financeiras ou demonstragdes consolidadas de acordo com os padroes
internacionais US GAAP ou IFRS”, em reais ou délares americanos, as quais deverdo ser
divulgadas na integra, no idioma inglés e deverdo ser acompanhadas do relatério de
administraggo, de notas explicativas, que informem inclusive o lucro liquido € o patriménio
liquido apurados ao final do exercicio segundo os principios contébeis brasileiros € a proposta
de destinagdo do resultado, e do parecer dos auditores independentes; ou (ii) divulgar, no
idioma inglés, a integra das demonstragdes financeiras, relatorio da administracdo e notas
explicativas, elaboradas de acordo com a legislagdo societaria brasileira, acompanhada de

nota explicativa adicional que demonstre a conciliagdo do resultado do exercicio € do

BIFRS - International Financial Reporting Standard. Normas contabeis internacionais, adotadas principalmente pelos paises da Unido
Européia.
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patrimoénio liquido apurados segundo os critérios contabeis brasileiros € segundo os padrdes
internacionais US GAAP ou IFRS, evidenciando as principais diferengas entre os critérios
contabeis, e do parecer dos auditores independentes, que devem ser registrados na CVM e
devem possuir experiéncia comprovada no exame de demonstragdes financeiras elaboradas de

acordo com os padrdes internacionais US GAAP ou IFRS.

O Regulamento do Novo Mercado estipula algumas informac¢des complementares que
deverdo conter nas Informacdes Trimestrais (ITR), encaminhadas 8 CVM e a Bovespa. Sdo
elas: (i) apresentar o balango patrimonial consolidado, a Demonstragio do Resultado
Consolidado e o Comentario de desempenho consolidado, se estiver obrigada a apresentar
demonstragdes consolidadas ao final do exercicio social; (ii) informar a posi¢do acionaria de
todo aquele que detiver mais de 5,0% do capital social do Banco, direta ou indiretamente, até
o nivel da pessoa fisica; (iii) informar de forma consolidada a quantidade e as caracteristicas
dos valores mobiliarios de emissdo do Banco de que sejam titulares, direta ou indiretamente,
os grupos de acionista controlador, Administradores ¢ membros do Conselho Fiscal; (iv)
informar a evolugdo da participacdo das pessoas mencionadas no item iii, em relagdo aos
respectivos valores mobilidrios, nos doze meses anteriores; (v) incluir, em notas explicativas,
a demonstragdo dos fluxos de caixa; (vi) informar a quantidade de agdes em circulagdo e sua
porcentagem em relagdo ao total de agOes emitidas; e (vii) informar sobre a existéncia de

vinculagdo a clausula compromissoria de arbitragem da Bovespa.

Sdo também requisitos do Novo Mercado a inclusdo dos itens (iii), (iv) e (vii) do topico
“Requisitos Adicionais para as Informag¢des Trimestrais” nas Informagdes Anuais (IAN) do
Banco no Quadro Outras Informag¢bes Consideradas Importantes para Melhor Entendimento

do Banco.

Pelo menos uma vez ao ano, o Banco e os Administradores devem realizar reunido
publica com analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informagdes quanto a sua

respectiva situagdo econdmico-financeira, projetos e perspectivas.

O Banco e os Administradores devero enviar a Bovespa e divulgar, até o fim de janeiro
de cada ano, um calendario anual, informando sobre eventos corporativos programados,
contendo informagdes sobre o0 Banco, o evento, data e hora de sua realizagdo, a publicagdo € o

envio do documento de que trata o referido evento & Bovespa.
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O BB também deve enviar a Bovespa e divulgar informagdes de todo qualquer contrato
celebrado entre o Banco, € suas sociedades controladas e coligadas seu acionista controlador e
seus Administradores, bem como entre o Banco e sociedades controladas e coligadas dos
Administradores ¢ do acionista controlador, assim como com outras sociedades que com
qualquer dessas pessoas integre um mesmo grupo de fato ou direito, sempre que for atingido,
num Unico contrato ou em contratos sucessivos, com ou sem o mesmo fim, em qualquer
periodo de um ano, valor igual ou superior a R$ 200,0 mil, ou valor igual ou superior a 1,0%

sobre o patriménio liquido do Banco, considerando o maior.

Essas informagdes divulgadas deverdo conter o objeto do contrato, o prazo, o valor, as
condigdes de rescisdo ou de término e a eventual influéncia do contrato sobre a administragdo

ou a condugdo dos negdcios do Banco.

E importante ressaltar que 0 BB comprometeu-se, através de um contrato firmado com a
Bovespa, a realizar uma nova oferta piblica secundaria de agdes até junho de 2009, de forma
a alcangar os 25% de free float exigidos para as companhias listadas no Novo Mercado. De
acordo com a Economatica, no dia 9 de junho de 2007, o percentual de agSes do BB

negociado na Bovespa estava em torno de 14,8%.

No Anexo III ha comparativos de rentabilidade entre o preco das a¢des do BB ¢ o

Ibovespa.
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5 — CONCLUSOES E RECOMENDACOES
Conforme visto no capitulo anterior, a evolugdo da governanga corporativa no BB pode
ser percebida claramente através das mudangas estatutarias e de foco da gestdo ao longo dos

ultimos anos.

Longe de ser um processo estatico, esta evolugdo caracteriza-se por ser dinamica e de
constante atualizagdo. As proprias questdes de governanga das grandes corporagdes brasileiras
estdo sujeitas ao ordenamento juridico vigente, aos interesses dos acionistas € dos demais

stakeholders.

Ha pouco tempo atras, temas como responsabilidade corporativa, prestagdao de contas,
transparéncia e equidade eram desconhecidos do meio executivo, mas, atualmente, sdo temas
correntes no vocabulario institucional de qualquer grande empresa, principalmente aquelas

que s@o negociadas em bolsas de valores € prestam contas periodicamente aos seus acionistas.

As mudancas no estatuto é que serviram como fonte principal de evidéncias para
responder a questdo proposta nesta dissertacdo, de como o BB efetuou as mudangas
necessarias para adequar-se aos padrdes de governanca corporativa que permitiram sua

entrada no Novo Mercado da Bovespa em 2006.

De acordo com a propria area de RI do BB, o objetivo da GC ¢ a criagdo de valor para a
empresa, apoiada no tripé de melhoria na gestdo, maior transparéncia € direcionamento

estratégico.

Os marcos histdricos e institucionais que contribuiram para a atual formag&o da politica de

governanga corporativa adotada pelo Banco do Brasil S.A. sdo os seguintes:

I - Historicos
o Reforma da Lei das S.As — tag along é revogado (1997);
e Criagdo do primeiro fundo voltado & governanga — Dynamo Puma, no dmbito do
Programa de Valor e Liquidez do BNDESpar (1998);
¢ IBCA é remodelado e transformado no IBGC (1999);
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Banco Mundial e a Consultoria McKinsey concluem em estudo que investidores
estdo dispostos a pagar entre 18% a 28% a mais por empresas com governanga
(2000);

Criagdo do Novo Mercado na Bovespa (2000);

Fraude contabil da Enron € descoberta (2001);

Bovespa cria o IGC (2001);

Langado o Programa de Fortalecimento das Institui¢des Péblicas Federais'
(2001);

CVM langa cartilha de GC (2002);

Lei Sarbanes-Oxley € promulgada nos EUA (2002);

CCR é a primeira empresa a ser listada no Novo Mercado (2002);

Surgem os escéndalos corporativos na Europa, como o da Parmalat (2003)

Natura entra no Novo Mercado e inicia 0 boom de aberturas de capital com
listagens nos niveis especiais da Bovespa (2004);

E lancada a terceira edigdo, revista e ampliada, do Cédigo de Governanga do
IBGC (2004);

Realizada a oferta de agGes da Lojas Renner, primeira companhia brasileira de
capital amplamente disperso, com estruturas inovadoras de governanga, como um
conselho de maioria independente (2005);

Bovespa amplia regras para os niveis diferenciados de listagem (2006).

II - Institucionais (BB)

Tesouro Nacional realiza capitalizacdo de RS 8 bilhdes no BB (1996);

Alocagdo de recursos € devida remuneracdo para operagGes de interesse do
Governo Federal (1996);

Estabelecimento de requisitos minimos para atuar como Administrador (1996);
Impedimento para participagdo nos 6Orgdos de Administracdo: pessoas que
detenham participacdo societaria ou integrem sociedades em mora com o Banco ou
que lhe tenham causado prejuizo (1996);

As orientagdes estratégicas que envolvam mais de uma Unidade Administrativa

serdo tratadas em Comités (1996);

“Vide Anexo IV
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Responsabilizag¢@o, com perda do cargo, de membros da Diretoria, no caso de
descumprimento das diretrizes do Banco ou tomada de decisdo incompativel com a
boa técnica bancaria (1996);

Minimo de 5 votos favoraveis para aprovacgio de questSes estratégicas (1996);
Organizacdo do Banco por Unidades Administrativas de Negocios, de FungGes e
de Assessoramento (1996);

Auditoria externa - a cada trés anos, para avaliar o processo de analise de risco de
crédito e de mercado e o processo de deferimento de operagdes da Instituigdo
(1996);

Acompanhamento do Desempenho, Or¢amento Global e Acordo de Trabalho para
todas as Dependéncias (1996);

Eliminag&o de al¢adas individuais no Banco (1996);

Criacdo da area de RelagGes com Investidores (1997);

Segregacdo de fungbes - ndo podem ser acumuladas no mesmo Diretor a
vinculagdo de Unidades Administrativas responsaveis por fungdes de Contadoria,
Controladoria e Controles Internos (1999);

Minoritérios poderdo eleger um dos membros do CA (1999);

Disponibiliza¢do ao mercado o primeiro MD&A do BB, contendo anélise da DRE
linha a linha (2000);

O BB passou a divulgar seus resultados consolidados trimestralmente, antes fazia
divulgagdo mensal, sem muito detalhamento (2001);

O Conselho de Administragdo aprovou Politica de Divulgagdo de Ato ou Fato
Relevante, que regulamenta, no ambito de todo Conglomerado, o tratamento das
informagdes privilegiadas. Além disso, aprovou Politica de Negocia¢do com
valores mobilidrios da companhia por todas as pessoas que tém acesso a
informagdes privilegiadas como administradores, executivos, membros do
Conselho Fiscal e auditores externos (2002);

Conversdo de todas as a¢des preferenciais em ag¢Ges ordinarias (2002);

Criagdo do Comité de Auditoria, formado por trés membros, com mandato de
cinco anos, que supervisionara a Unidade de Auditoria Interna vinculada

diretamente ao CA (2003);
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¢ Ao menos um dos membros titulares do Comité de Auditoria sera escolhido dentre
pessoas indicadas pelos Conselheiros de Administragdo eleitos pelos acionistas
minoritarios (2004);

e Adesdo formal ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa

(2006).

As estratégias elaboradas pelo BB para atingir estes novos padrdes de GC consistiram em
trés pontos basicos: maior transparéncia as decisdes internas, segregacdo de funcdes e maior
equidade no relacionamento com os acionistas minoritarios. No capitulo 4.2 sdo informados

0s anos em que tais estratégias foram implementadas.

Os principais agentes responsaveis pela implementacdo destas estratégias foram o CA, com
destaque para os representantes do acionista controlador (Unido), o CD (executivos) € a area
de RI, que em suas apresentagdes aos analistas e investidores pode detectar seus anseios e

preocupacdes sobre o BB para posterior informagéo ao CA e ao CD.

A GC também conseguiu facilitar as relagdes do BB e seu corpo dirigente, para com os
legitimos representantes do Estado, em ambito Federal, na pessoa juridica do Ministério da
Fazenda, Bacen e CVM . O proprio desejo do acionista controlador (Unido) em aderir as
normas do Novo Mercado indica que o relacionamento entre os executivos do BB e as mais
altas esferas do Sistema Financeiro Nacional deverd ser pautado pelos principios de

transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa.

Além disso, conforme ja abordado no capitulo 2.7, ndo seja inteng@o do pesquisador de que
todas as agdes de GC adotadas pelo BB sirvam como modelo para que outras institui¢cdes de
controle estatal ingressem em niveis mais elevados de governanga, ¢ bem possivel que
diversas experiéncias, vividas pelos agentes responsaveis pelo ingresso do BB no Novo
Mercado, possam ser compartilhadas com outras institui¢des de perfil semelhante e, apos as
respectivas adaptacdes, possam ser utilizadas de fato na implementacdo de seus respectivos

modelos de GC.

A melhor forma de ilustrar que ha evidéncias de que a GC ativada e instalada no BB

repercutiu efetivamente e na pratica em beneficios aos acionistas € através dos graficos do
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Anexo III deste trabalho, em que € mostrada a valorizag@o das ag¢des do BB, comparadas com
a do Ibovespa no mesmo periodo. O lucro liquido do BB também vem apresentando aumentos

consideraveis (abaixo).

Figura 10 — Lucro Liquido BB - 1994 a 2006 (R$ Milhées)
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Como recomendacdo e complementagio a este trabalho, poderdo ser abordados, em

pesquisas futuras, outros aspectos da governanga corporativa no BB, tais como:

e O que os funcionarios pensam a respeito do tema?

e Quais os impactos da relagdo/interesses entre o acionista majoritario € os minoritarios?

e Como o direcionamento politico e ideoldgico do acionista controlador pode afetar a
gestdo do BB?

¢ O modelo de gestdo do BB vis a vis o dos bancos privados € sustentavel?

e Este modelo de GC pode ser aplicado com sucesso em outras empresas de economia

mista ou estatais?
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e Entrevista com os principais executivos do BB sobre o tema;
e Estudos comparativos entre a governanga corporativa do BB e a de seus principais

concorrentes.

E oportuno destacar que a governanga corporativa ndo € uma receita 6bvia de sucesso,
pois empresas que um dia j& foram consideradas como referéncias em seus respectivos setores
desapareceram e tornaram-se exemplos daquilo que ndo deve ser seguido na gestdo de uma

corporagao.

Em outras palavras, o fato do BB adotar os mais modernos mecanismos de GC, ndo
significa que os riscos de ma gestdo, decorrentes, por exemplo, de um eventual atendimento a

interesses alheios aos dos acionistas, tenham sido eliminados por completo.

Por fim, deve-se reconhecer o esfor¢o dos controladores desta institui¢do bicentenaria em
realizar atualizagGes permanentes de suas praticas de GC. Os mecanismos de GC no Brasil e
no mundo caracterizam-se pela ininterrupta evolugdo. Praticas que sdo alardeadas hoje como
as mais avangadas, em pouco tempo poderdo ser consideradas como minimamente aceitaveis

para o relacionamento construtivo entre as corporagdes € seus stakeholders.

“O Novo Mercado é um processo e ndo uma coisa finita .

BGilberto Mifano, superintendente executivo da Bovespa, citado 4 Revista Capital Aberto de 31/03/2007, pag. 33.
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ANEXO III — A¢des BB vs Ibovespa***:
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ANEXO IV - Programa de Fortalecimento das Institui¢oes Publicas Federais

Presidéncia da Republica

Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

MEDIDA PROVISORIA N° 2.196-3, DE 24 DE AGOSTO DE 2001.

Estabelece o Programa de Fortalecimento das
Instituicbes Financeiras Federais e autoriza a criagdo
da Empresa Gestora de Ativos - EMGEA.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuigdo que lhe confere o art. 62 da
Constituicdo, adota a seguinte Medida Provisoria, com forga de lei:

Art. 1° Esta Medida Proviséria estabelece o Programa de Fortalecimento das Instituigdes
Financeiras Federais.

Paragrafo (nico. Nas referéncias desta Medida Provisoéria, BB é o Banco do Brasil S.A., BASA é
0 Banco da Amazonia S.A., BNB é o Banco do Nordeste do Brasil S.A. e CEF é a Caixa Econdmica
Federal.

Art. 2° Fica a Unido autorizada, nas operagdes originarias de crédito rural, alongadas ou
renegociadas com base na_Lei n® 9.138, de 29 de novembro de 1995, pelo BB, pelo BASA e pelo
BNB, a:

| - dispensar a garantia prestada pelas referidas instituicoes financeiras nas operagdes cedidas a
Unido;

Il - adquirir, junto as empresas integrantes do Sistema BNDES, os créditos decorrentes das
operagdes celebradas com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador ou com outros recursos
administrados por aquele Sistema;

lll - receber, em dagdo em pagamento, os créditos contra os mutudrios, correspondentes as
operagdes a que se refere o inciso I;

IV - adquirir os créditos correspondentes as operagbes celebradas com recursos das referidas
instituicbes financeiras; e

V - receber, em dagdo em pagamento, os créditos correspondentes as operagdes celebradas
com recursos do Tesouro Nacional.

§ 1° As operacdes a que se referem os incisos Il a V serdo efetuadas pelo saldo devedor
atualizado.

§ 2° Os valores honrados pelas instituicbes financeiras, por forca de garantia nos créditos
cedidos a Unido, de que trata o inciso |, serdo ressarcidos pela Unido as respectivas instituigbes a
medida em que recebidos dos mutuarios.

Art. 3¢ Fica a Unido autorizada a receber, em dagéo em pagamento, do BB, do BASA e do BNB,
os créditos correspondentes as operagbes de crédito celebradas com recursos do Programa de
Desenvolvimento dos Cerrados - PRODECER-Il e do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira -
FUNCAFE.

Paragrafo unico. A dagdo a que se refere o caput podera ser efetuada pelo saldo devedor
atualizado.
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Art. 42 Nas operagdes a que se referem os arts. 22 e 32, fica a Unido autorizada a realizar
encontro de contas com as instituigdes financeiras federais, abrangendo créditos por estas detidos
contra a Unido, decorrentes da equalizagao de encargos de que trata o art. 12 da Lei n? 9.138, de
1995.

Art. 5° Ocorrendo inadimplemento em relagdo aos créditos adquiridos ou recebidos em
pagamento pela Unido, nos termos dos arts. 22 e 32, os encargos contratuais decorrentes da mora
estardo limitados a incidéncia, sobre o valor inadimplido, da taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, acrescida de juros de mora de um por cento ao ano, calculados pro rata die.

Art. 62 Fica a Unido autorizada a:
| - permutar, por titulos de emissao do Tesouro Nacional:

a)com o BB, os titulos da divida externa brasileira, de emissdo da Republica Federativa do
Brasil, considerados pelo valor de face;

b) com o BASA e com a CEF, os créditos referentes a refinanciamentos celebrados ao amparo
daLein28.727, de 5 de novembro de 1993, considerados pelo saldo devedor atualizado; e

c) com a CEF e com a empresa EMGEA, a que se refere o art. 72, os créditos decorrentes de
obriga¢oes novadas com base na_Lei n® 10.150, de 21 de dezembro de 2000, considerados pelo valor
de face; e

Il - adquirir:

a) da CEF, créditos decorrentes de operagdes realizadas diretamente com recursos do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo - FGTS; e

b) do Banco Central do Brasil, pelo valor de face deduzidas as provisdes efetuadas, os créditos
contra a CEF e os utilizar em futura capitalizagao da instituigdo financeira, nos termos da legislagéo
vigente.

Art. 72 Fica a Unido autorizada a criar a Empresa Gestora de Ativos - EMGEA, empresa publica
federal, vinculada ao Ministério da Fazenda.

§ 12 A EMGEA tera por objetivo adquirir bens e direitos da Unido e das demais entidades
integrantes da Administragdo Publica Federal, podendo, em contrapartida, assumir obrigagdes
destas.

§ 2° A EMGEA tera sede e foro em Brasilia, Distrito Federal.
§ 32 O estatuto da EMGEA sera aprovado por decreto.

§ 42 A EMGEA, enquanto nao dispuser de quadro préprio, podera exercer suas atividades com
pessoal cedido por érgaos e entidades da Administragéo Publica Federal.

Art. 82 Fica a Unido autorizada a transferir bens e direitos para a EMGEA, para constituicdo de
seu patriménio inicial ou aumentos de capital subseqiientes.

Art. 92 A transferéncia das operagdes de crédito imobiliario e seus acessorios, em especial as
hipotecas a elas vinculadas, da CEF a EMGEA se dara por instrumento particular, com for¢ga de
escritura publica.

Art. 10. Fica a CEF autorizada, na condi¢gdo de agente operador do FGTS, a anuir, em nome
deste, a assungao, pela EMGEA, de obrigagdo da CEF para com aquele Fundo.

Paragrafo unico. Ocorrendo a assungdo a que se refere o caput, fica a Unido autorizada a
garantir, junto ao FGTS, as obrigacdes da EMGEA.

Art. 11. Fica a EMGEA autorizada a contratar diretamente instituigbes financeiras federais para
gerir seus bens, direitos e obrigagdes e representa-la judicialmente, nas questdes a eles relativas.
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Art. 12. O art. 92 da Lei n? 8.036, de 11 de maio de 1990, passa a vigorar acrescido do seguinte
paragrafo:

"AME 92 e

§ 82 E da Unigo o risco de crédito nas aplicagbes efetuadas até 12 de junho de 2001 pelos demais
orgaos integrantes do Sistema Financeiro da Habitagdo - SFH e pelas entidades credenciadas pelo
Banco Central do Brasil como agentes financeiros, subrogando-se nas garantias prestadas a Caixa
Econdmica Federal." (NR)

Art. 13. Ficam o BB, o BASA e o BNB desobrigados do risco relativo as operagdes realizadas,
até 30 de novembro de 1998, com recursos dos Fundos Constitucionais do Centro-Oeste, do Norte e
do Nordeste, respectivamente.

Paragrafo Unico. Em decorréncia do disposto no caput, o del credere respectivo fica reduzido a
zero, mantendo-se inalterados 0s encargos pactuados com os mutuérios.

Art. 14. A Lei n? 7.827, de 27 de setembro de 1989, passa a vigorar acrescida do seguinte
artigo:

"Art. 9%-A. Os recursos dos Fundos Constitucionais poderdo ser repassados aos proprios bancos
administradores, para que estes, em nome préprio e com seu risco exclusivo, realizem as operacgdes
de crédito autorizadas por esta Lei e pela Lei n® 10.177, de 12 de janeiro de 2001.

§ 12 O montante dos repasses a que se referem o caput estara limitado a proporgdo do patriménio
liquido da instituigao financeira, fixada pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 22 O retorno dos recursos aos Fundos Constitucionais se subordina & manutengdo da proporgdo a
que se refere o § 32 e independe do adimplemento, pelos mutuarios, das obrigagdes contratadas
pelas institui¢des financeiras com tais recursos.

§ 32 O retorno dos recursos aos Fundos Constitucionais, em decorréncia de redugdo do patriménio
liquido das instituigdes financeiras, sera regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 4° Nas operag0es realizadas nos termos deste artigo:

| - observar-se-30 os encargos estabelecidos no art. 12 da Lei n2 10.177, de 2001; e

Il - o del credere das institui¢cdes financeiras:

a) fica limitado a seis por cento ao ano;

b) esta contido nos encargos a que se refere o inciso [; e

¢) sera reduzido em percentual idéntico ao percentual garantido por fundos de aval.

§ 52 Os saldos diarios das disponibilidades relativas aos recursos transferidos nos termos do caput
serdo remunerados pelas instituicdes financeiras com base na taxa extra-mercado divulgada pelo

Banco Central do Brasil.

§ 62 Os recursos transferidos e utilizados em operagdes de crédito serdo remunerados pelos
encargos pactuados com os mutuarios, deduzido o del credere a que se refere o § 42, inciso Il;

§ 72 Os bancos administradores deverdo manter sistema que permita consolidar as disponibilidades
e aplicagdes dos recursos, independentemente de estarem em nome do Fundo Constitucional ou da
instituigao financeira.

§ 82 As instituigdes financeiras, nas operagbes de financiamento realizadas nos termos deste artigo,
gozam da isengao tributaria a que se refere o art. 82 desta Lei.
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§ 92 Poderao ser considerados, para os efeitos deste artigo, os valores que ja tenham sido
repassados as instituigdes financeiras e as operagées de crédito respectivas.

§ 10. Na hipotese do § 9%

I - ndo havera risco de crédito para as instituicdes financeiras nas operagdes contratadas até 30 de.
novembro de 1998;

Il - nas operagbes contratadas de 12 de dezembro de 1998 a 30 de junho de 2001, o risco de crédito
das instituicdes financeiras fica limitado a cinglienta por cento; e

Il - o del credere das instituigdes financeiras, mantendo-se inalterados os encargos pactuados com
0s mutuarios:

a) fica reduzido a zero para as operagoes a que se refere o inciso [; e
b) fica limitado a trés por cento para as operagdes a que se refere o inciso lI.

§ 11. Para efeito do calculo da taxa de administragdo a que fazem jus os bancos administradores,
serdo deduzidos do patriménio liquido dos Fundos Constitucionais os valores repassados as
instituigdes financeiras, nos termos deste artigo." (NR)

Art. 15. Nas operagdes a que se refere esta Medida Provisoria, poderao ser utilizados titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, cujas caracteristicas serdo definidas pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

Art. 16. Fica a Unido autorizada a contratar diretamente as instituigbes financeiras federais para
administrar os créditos por ela adquiridos ou recebidos em pagamento em decorréncia do disposto
nesta Medida Proviséria, com poderes para representa-la em eventuais instrumentos contratuais
concernentes a tais créditos, previamente autorizados pelo Ministério da Fazenda.

Art. 17. Sem prejuizo do disposto no art. 30 da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, ficam
as instituicdes financeiras federais autorizadas a subscrever ou adquirir agdes, quotas ou valores
mobiliarios conversiveis em agbes de emissdo das cdmaras e prestadores de servigos de
compensagao e de Ilqwdagao e de entidades que administrem sistemas de negocLaqée de titulos,
criadas ao amparo da Lei n° 10.214, de 27 de marco de 2001. P aE

S

Art. 18. Ficam convalidados os atos praticados com base na Médida Proviséﬁa' né 2'."1;56—.2-; de
26 de julho de 2001. ;

Art. 19. Esta Medida Provisoria entra em vigor na data de sua publicaqéo.
Brasilia, 24 de agosto de 2001; 1802 da Independéncia e 1132 da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO
Pedro Malan
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