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1. Regionais
Ap6s a sua criagdo da ABAMEC no Rio (1970), surgiram outras ABAME-
Cs: MG (1971), SP (1971), Sul (1979), DF (1981) e NE (1983). Essas asso-
ciagdes regionais eram auténomas, adotando para sua administragdo modelos
diversos. A ABAMEC Rio organizou-se com uma diretoria executiva colegiada
de 4 diretores sem designagdo especifica com mandato de trés anos e um con-
N selho curador com 9 membros. A partir de 1973, a diretoria executiva passou a
A P R ES E N TAQ AO ser individualizada com mandato de um ano e o conselho curador foi substituido
por um conselho diretor, com mandato de 3 anos, sendo um terco renovavel
anualmente e tendo como dirigentes o presidente e vice-presidente da diretoria
executiva. Alterou-se o mandato unificado de 2 anos a partir de 1984. A ABA-
MEC SP, por sua vez, organizou-se com uma diretoria executiva provisoria de
6 meses, seguida de uma gestdo com mandato de 1 ano e partir de 1973, 2 anos.

undada em 18 de maio de 1970, no Rio de Janeiro, a APIMEC Brasil - Diferentemente da ABAMEC Rio, criou um conselho fiscal e a partir de 1975, o

Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de - . . .
¢ v substituiu pelo conselho diretor nos moldes adotado pela regional do Rio. Esse

Capitais do Brasil, com 0 nome de ABAMEC - Associagdo Brasileira dos modelo organizacional, a partir de 1984, foi adotado pelas demais regionais.

Analistas do Mercado de Capitais, € a associagdo mais longeva dentre todas as

representativas dos diversos segmentos do mercado brasileiro de capitais e se

2. Cédigos de Etica e de Conduta

manteve no segmento que escolheu representar, a saber, os analistas de valores . .. . .
O Codigo de Etica foi adotado no 1° Congresso da ABAMEC realizado em
mobiliarios e profissionais de investimento, organizando reunides com empre- ) )
) ) ) ) outubro de 1971, em Petropolis, com base no modelo adotado pela FAF- Fi-
sas e debates técnicos e promovendo qualificacdo profissional, através de semi- ] ) , )
nance Analysts Federation dos USA. O Codigo de Etica foi também progres-

narios, cursos e certificagdes
A Historia da APIMEC Brasil, desde a fundagdo como ABAMEC em 1970,
foi relatada no livio ABAMEC-APIMEC 50 anos dedicados ao mercado de ca-

sivamente aperfeicoado. No VI Congresso da ABAMEC realizado em Salva-
dor (1982) assumiu o modelo sugerido pelo ex-diretor da CVM - Comissao

de Valores Mobiliario, Nelson Eizerik, e a partir deste buscou-se sempre um
pitais, lancado em 2021, no formato impresso. L4 estdo as principais reformu- ) )

modelo atualizado, para adesdo dos associados. Por outro lado, quando a CVM
lagdes organizacionais, administrativas e tecnoldgicas, ocorridas no ambito da ) ) ) )

autorizou a autorregulagdo, houve a necessidade de publicagdo do Coédigo de
APIMEC Brasil, em paralelo com o desenvolvimento e os aperfeicoamentos re- ] o ) )

Conduta para Analistas de Valores Mobilidrios, certificados e credenciados,
gulatorios do mercado de capitais brasileiro. A titulo de resgate desse contetdo, )

atualizado em 2018.
seguem os momentos marcantes dessa historia, que se deve fundamentalmente

ao trabalho voluntario (pro bono) de seus associados.
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3. ABAMEC Nacional

Em 1988, com a lideranca de Humberto Casagrande, foi criada a ABAMEC
Nacional, passando estd a ser a Unica voz para expressar as ideias e propo-
sitos da Associag@o. Para uniformizar as praticas ainda divergentes, em 1989
foi criado 0 ENCA - Encontro Nacional dos Membros do Conselho Diretor da
Abamec, que passaram a ser realizados bianualmente, intercalando com os con-
gressos também bianuais. Ao cabo de 5 anos de discussdes sobre as diversas
divergéncias - indo desde a definicdo do modelo de administracdo e estatuto
das regionais, até o papel do estado na economia, em especial a questdo das pri-
vatizagoes - os eventos do ENCA foram desativados. Em 2003, em assembleia
geral, a ABAMEC Nacional e suas regionais adotaram o nome de APIMEC -
Associacdo Nacional dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais, devido a ampliagdo da representacdo da entidade e a edigdo da
regulamentagdo pela CVM das atividades dos analistas de valores mobilidrios,

pela Instrucao 388/2003.

5. Certificacdo e Autorregulaciao

Em 1991, por iniciativa de Ronaldo Augusto da Frota Nogueira, foi introdu-
zido a Certificagdo do Analista do Mercado de Capitais, posteriormente substi-
tuido pelo atual Certificado Nacional de Profissional de Investimento (CNPI).
Em 1998, a ABAMEC ajudou a fundar a certificadora internacional ACIIA -
Association of Certified International Investment Analysts integrando o CNPI
ao territorio europeu e asiatico. Em 2010, gracas aos entendimentos entre as
presidentes da APIMEC Nacional, Lucy Aparecida Sousa, ¢ da CVM, Maria
Helena dos Santos Fernandes de Santana, essa autarquia autorizou a APIMEC
Nacional a autorregulagdo da atividade do analista de valores mobiliarios. Esta

regulacdo foi consolidada na Resolugdo CVM n° 20 de 25/02/2021.

6. APIMEC Brasil
No ano de 2020, quando a APIMEC Nacional completou 50 anos, foi criada
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a APIMEC Brasil - Associagdo dos Analistas ¢ Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais do Brasil, tornando as regionais, até entdo autonomas,
em escritérios regionais, sendo que a atividade de supervisdo foi mantida em
superintendéncia especifica, sendo os processos julgados pelo Conselho de Su-

pervisdo do Analista-CSA.

7. Centro de Memoria APIMEC Brasil

Em 14 de dezembro de 2023, foi criado o Centro de Memoria da APIMEC
Brasil - CMA, com sede no escritorio regional do Rio de Janeiro. A partir desta
criagdo, comegaram a ser catalogados documentos associativos, fotos e objetos
de todas as regionais e da nacional. Em 09/04/2024 foi criado o Comité Curador
do CMA-CCMA e em julho desse ano, 0o CCMA deliberou reativar o projeto do
livro digital sobre CASOS E EXPERIENCIAS, escrito por associados, entre
eles Roberto Terziani, que faleceu devido a pandemia de COVID.

Quando foi idealizado o projeto deste livro digital, levou-se em conta o pa-
pel de associados que construiram com a histéria associativa, com suas nar-
rativas de casos e experiéncias marcantes, entendendo-se que este ¢ apenas o
primeiro volume, porque ha muitos outros casos passados a relatar e um futuro

cheio de novas experiéncias.

Rio de Janeiro, 5 de fevereiro de 2025.

Viadimir Antonio Rioli (coordenador editorial e membro do CCMA)

Eduardo Werneck (projeto editorial e membro do CCMA)

Ricardo Tadeu Martins (presidente executivo da APIMEC Brasil e membro do CCMA)
Luiz Fernando Bello (conselheiro da APIMEC Brasil e presidente do CCMA)
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ra inicio de novembro de 1978. Eu era vice-presidente e estava almogando

com Wilson Vieira Cardoso, entdo presidente, quando ele me disse: “Terziani,

o proximo deve ser vocé€”. Nao fiquei surpreso, pois eu tinha essa vontade
e, obviamente, queria ser, um dia. Mas jamais havia me manifestado a respeito do
tema. Tinha sido diretor técnico na gestdo do Luiz Fernando Lopes Filho.

Nas semanas seguintes, Wilson e eu continuamos conversando. Tentava con-
vencé-lo a se recandidatar. Ele, socio fundador da Abamec, dizia que ja tinha
contribuido com a Associagdo e precisava pensar em sua carreira profissional.
Comecamos, entdo, a imaginar quem mais poderia querer disputar aquele cargo
naquele ano. Dentre os diversos colegas, identificamos Carlos José Muniz, bas-
tante presente ¢ contributivo nas atividades da Associa¢do, como sendo de maior
potencial para aquele momento. Porém, ele estava indo fazer curso em Londres.

O Conselho era composto por 15 membros. O presidente e seu respectivo vice

eram escolhidos pelo colegiado, entre seus membros. Porém, um tergo do colegia-
do era renovado a cada ano —uma espécie de “parlamentarismo abamequiano”. O
Roberto Terziani* presidente precisava ter o apoio da maioria do Conselho, obviamente.
Continuamos analisando aqueles que tinham mais possibilidade de se eleger
FRAGMENTOS DE MEMORIA ABAMEOUIANA para o Conselho naquele momento da nossa Associagdo no Rio. Analisando os
10 membros que permaneceriam no Conselho e os candidatos que deveriam se

E L E | g AO D | R ETA eleger, vimos existir boa chance.

Alguns dias depois tive uma reunido com Jodao Régis Ricardo dos Santos, no
P A R A P R E S | D E N T E Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (Ibmec), sobre o ingresso de Celso
da Rocha Miranda, Chairman da Cia. Internacional de Seguros, no Conselho do
Instituto. Aproveitando a oportunidade, perguntei-lhe se gostaria de ser presidente
da Abamec. Ele disse que havia pensado no assunto, mas, por ser diretor do Ib-
mec, isso criava certo constrangimento institucional. Contei-lhe, entdo, a ideia da
minha candidatura, a qual apoiou imediatamente: “E a tua vez e vou te apoiar”.
Tinha escrito, em 1976, juntamente com o saudoso Luiz Carlos “Bolota”
Pires de Araujo, o artigo “Analista de Valores Mobiliarios”, que nos possibi-

litou receber o Prémio de Analista do Ano. Vinha atuando intensamente na



HISTORIAS, CASOS E PROTAGONISMOS

10

Associagdo, inclusive coordenando a edi¢do da Revista Abamec Rio e algumas
propostas sobre educagao financeira para o mercado de capitais, que apresentamos
ao primeiro Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A partir dai, comegamos a conversar, primeiramente com os conselheiros
que permaneceriam no ano seguinte, como “Bolota”, Pedro Espindola, Mauro
Sérgio, Alvaro Bandeira, José Carlos Simdes Martins e Jodo Regis. Quando
fui falar com o Geraldo Tosta de S& (Corretora Queiroz Vieira), ele revelou-se
surpreso: “Mas eu também sou candidato, e tenho o apoio de diversos conse-
lheiros”. Na verdade, a surpresa foi geral, porque nunca haviamos tido disputa
pela Presidéncia na Abamec. Geraldo era conselheiro, benquisto por todos na
Abamec, super inteligente, muito atuante no mercado ¢ havia escrito o melhor
livro sobre mercado de capitais.

Vale lembrar o ambiente social do Brasil: era o inicio de distensdo politica.
Sentia-se o “borbulhar” de liderangas empresariais, que pediam publicamente
pela redemocratizacdo do Pais.

O presidente Jodo Figueiredo tinha sido escolhido para suceder a Ernesto Gei-
sel. Falava-se com muita frequéncia sobre a anistia a politicos exilados — quando,
e se seria geral e irrestrita, ou limitada e seletiva (ndo se usava este termo na
época). O nome de Leonel Brizola era comentado diuturnamente pela imprensa.

No mercado, a discussdo era se o ministro da fazenda, Méario Henrique Si-
monsen, continuaria no novo governo. Para o Ministério da Fazenda, o nomea-
do foi Karlos Heinz Rischbieter, que tinha sido presidente da Caixa Economica
Federal (CEF), mas ndo entendia absolutamente nada de mercado de capitais.
Delfin Neto foi indicado ao Ministério da Agricultura e Ernane Galvéas volta-
va ao Banco Central. Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da CVM,
sinalizava que so ficaria se Simonsen permanecesse no Ministério, que acabou
sendo Ministro do Planejamento. Todos torciamos por sua permanéncia a frente
da CVM.

O mercado de acdes ainda sofria os revezes do boom e da queda iniciada em

1971. Alguns fundos de pensao ja atuavam na Bolsa. Outros viriam a ser criados
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pela maioria de empresas estatais. As companhias de seguros foram obrigadas a
aplicar parte de suas reservas técnicas em agdes de empresas abertas. Ainda dis-
cutiamos a importancia do Decreto-lei n® 157/1967 e a possibilidade de incen-
tivos a subscricdo de agdes novas. A Abamec atuava ativamente nesses debates.

Naquele ano, 1978, tivemos o Congresso da Abamec, em Caxias do Sul (RS),
no qual os temas dos trabalhos apresentados e debatidos giravam em torno da nova
Lei das S/As — aprovada pelo Congresso dois anos antes. Mais especificamente,
na modernidade das demonstragoes financeiras das empresas, com intimeras ino-
vagoes: equivaléncia patrimonial, emissdo de acdes preferenciais até um ter¢o do
capital, obrigatoriedade de distribuigdo de pelo menos 25% do lucro anual, agdes
escriturais, direito de retirada, entre outras. Antoninho Marmo Trevisan, a época
na Price Waterhouse, era nosso maior consultor no assunto.

No inicio de dezembro, “a campanha ja estava na rua”. Em uma reunido no
escritério do Banco Brascan, com a presenga dos conselheiros que apoiavam
nossa chapa — ja definida, com “Bolota” na Vice-presidéncia —, Jodo Régis su-
geriu fazermos uma plataforma da candidatura, onde listariamos o que planeja-
vamos realizar e que enviariamos aos associados.

Ali tive a ideia de incluir a “elei¢do direta” para as proximas elei¢oes da Aba-
mec. Um ar de surpresa e de incerteza instalou-se na sala. Jodo Régis, com sua pers-
picécia politica, levantou-se e disse: “Do cacete! E isso que vamos fazer. Ninguém
pensou nisso ainda pd! Nos vamos langar a elei¢do direta na nossa plataforma”.

Enviamos o documento aos conselheiros e aos candidatos ao Conselho, fo-
cando principalmente nessa proposta de elei¢do direta, com a necessidade de se
reformar o Estatuto, mas também a ideia de tornar a Abamec uma entidade de
utilidade publica (registro obtido no inicio de 1980). Dos 15 conselheiros, ape-
nas 3 ndo votaram na nossa chapa. Foi uma disputa leal, de alto nivel, sem agres-
sdes. Apenas centrada na visdo que cada um tinha sobre o futuro da Associagao.

No ano seguinte, realizamos a Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) para
a reforma do Estatuto, com o artigo definindo que somente a partir de elei¢do de

1981 o presidente seria eleito diretamente pelos associados. Em outras palavras,

oS
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a sucessdo subsequente continuaria se dando por elei¢do indireta, com a escolha
do presidente e vice-presidente pela maioria do Conselho.

Foi a primeira associacdo de classe no Brasil a estabelecer a eleicao direta
para seu presidente e vice-presidente, um dos momentos mais marcantes até
entdo para a Abamec Rio, do ponto de vista politico e de imagem publica.

Vale recordar, em uma perspectiva historica, que nem de longe se pensava
nisso na cena da politica brasileira. Somente quatro anos depois surgiu o movi-
mento das “Diretas J&”. Em 1980, o escolhido para presidente pelo Conselho foi
o0 Muniz, realizando excelente mandato.

Somente em 1981 a escolha do presidente e vice-presidente se daria pelo voto
direto dos associados, e ainda teriamos a elei¢do de cinco conselheiros (um tergo
do total). A campanha, naquele ano, comegou bastante cedo na Abamec Rio.

Surgiu um grupo de associados que desejava maior participagdo, mas nao
vislumbrava maior espago na gestdo e no destino da Associacdo. Foi divulgado
que esse grupo, de associados mais jovens, disputaria a Presidéncia contra os
“cardeais”, identificados como os associados mais antigos. Era o boom do uso
de patins nos espagos publicos no Rio de Janeiro, por isso, nos, os “cardeais”,
passamos a chama-los de “patinadores”. Olhando a distancia de 40 anos, aquele
movimento refletia a demanda reprimida por participagao politica desses jovens.

Imediatamente, Luiz Carlos, nosso saudoso “Bolota”, aderiu a ideia dos “pa-
tinadores”, tendo Pedro Espindola Moreira Filho como vice-presidente. Pedri-
nho era conhecido como “o Golbery da Abamec”, por agir sempre sem se expor
abertamente. Anunciaram a candidatura e iniciaram rapidamente a campanha
pela conquista dos votos daqueles analistas mais jovens, os “patinadores”.

Os “cardeais”, de certo modo desconfiando das intengdes daquela dupla e,
principalmente, de seus apoiadores, decidiram escolher o melhor candidato pos-
sivel para tentar desmontar aquela aventura do amigo “Bolota”. Foi langada a
chapa Luiz Fernando Lopes Filho (nosso Lulu) e Lauro Gouvea como seu vice.

Assim, logo no primeiro ano da elei¢do direta na Abamec, tivemos uma ines-

perada, legitima e ferrenha disputa. Os “patinadores” foram eleitos.
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Mais tarde, experimentando a disputa pelo voto direto, e ainda “cardeal”,
fui eleito mais duas vezes uma vez para a Presidéncia, tendo como vice,
Pedro Espindola.

Passados alguns anos, o Luiz Fernando Lopes Filho resumiu esse periodo
de fim dos anos 1970 ¢ inicio dos 1980. Depois do crash de 1971, a Abamec
encolheu. Formavamos um grupo que se revezava na direg¢do da entidade para
manté-la viva. Os membros dessa ‘panelinha’ foram chamados de ‘cardeais’
por uma nova geragdo de analistas que ingressou depois no mercado, e que, por

nossa vez, batizamos de ‘patinadores’ porque eram mais ageis, mais rapidos.

*Roberto Terziani

Socio n° 67 da Apimec Rio, de 1975 a 2021. Socio benemérito. APIMEC Brasil: Vice-pre-
sidente (1993/94). Apimec Rio: Diretor (1977), Vice-presidente (1978), Presidente (1979
e 1985/86) e Membro do Conselho Diretor da Abamec Rio, em 5 mandatos entre 1975
e 1995. Coordenador do Prémio Mario Henrigue Simonsen organizado pela Apimec e
Fundagdo Getulio Vargas (1986). Membro do Grupo Executor do Rio Investors Day (RDI:
2011 e 2012) criado pela Secretaria da Fazenda do Rio de Janeiro. Vencedor do Prémio
APIMEC Brasil de Analista do Ano (1976), em parceria com Luiz Carlos Pires de Aratijo.

13
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Roberto Terziani*

A\ PRIMEIRA REUNITAO

ABAMEC X PETROBRAS
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udo comegou em meados do ano anterior, em 1985. E, como numa par-

tida de futebol, teve dois tempos.

Primeiro tempo

Uma noticia nos jornais, em julho de 1985, revelava a intengdo do BNDES
- que detinha 22% do capital - de vender um grande lote das agdes da Petrobras.

A ideia, segundo o Presidente da CVM, Adroaldo Moura da Silva, era tentar
vender pelo menos a metade dessa posigao.

Visando aproveitar a oportunidade para alargar o mercado de capitais, di-
versos dirigentes de bancos e corretores de valores, se manifestaram favoravel-
mente a operagdo. Habilitando-se a ajudar a estruturar a transagéo, disponibili-
zando as inimeras agéncias bancarias espalhadas por todo territoério nacional,
os fundos e carteiras de a¢des que administravam, com o objetivo de atrair mais
pessoas para o mercado acionario. Obviamente miravam, também, na “gorda
comissdo” que abocanhariam.

O Presidente da BVRIJ, Francisco Souza Dantas, desejando ampliar as nego-
ciacdes a bolsa, também se mostrava francamente favoravel aquela colocagdo
secundaria. A época, a BVRJ era a principal bolsa do Brasil.

A Abamec Rio, através do seu Presidente, Roberto Terziani, ressaltava que
maior volume de papeis no mercado, obviamente, ajudaria a ampliar a sua liqui-
dez, porém, algumas questdes permaneciam ainda em aberto.

Sua principal critica residia em dois aspectos relevantes. Era seu entendi-
mento que a entrada de novos e inexperientes investidores deveria se dar através
de fundos e clubes de investimentos, normalmente administrados por profis-
sionais, qualificados tecnicamente na avaliagdo das empresas e nas complexas
operagodes do mercado de acgdes.

O segundo, e 0 mais importante naquele caso, é que a empresa, objeto da
referida operacdo, ndo era suficientemente transparente nas informagdes ¢ da-

dos que disponibilizava ao mercado. A Petrobras, uma das mais importantes

oS
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empresas da Bolsa, nunca havia realizado uma reunido sequer com os analistas.
Limitava-se a divulgar seus balancgos e as atas das burocraticas Assembleias,
onde por falta de conhecimentos especificos do mercado de petroleo, e da pro-
pria empresa, quase ninguém questionava seus dirigentes.

O Brasil vivia inebriado o0 momento da sua redemocratiza¢do, com a assun-
¢do do primeiro Presidente civil depois de mais de 20 anos.

A economia fortemente oligopolizada, revelava desempenho decepcionante:
baixo crescimento do PIB, alta inflagdo, elevados juros, evolucdo erratica da
taxa de cambio. Estdvamos vivenciando o periodo que viria a ser conhecidos
como “a década perdida”.

Em meados de agosto daquele ano, Dilson Funaro, deixa a presidéncia do
BNDES e substitui o Ministro Francisco Dornelles no Ministério da Fazenda.
O Presidente do Banco Central, Antonio Carlos Lemgruber cedeu seu posto
para Ferndo Bracher, e André Franco Montoro Filho foi nomeado Presidente do
BNDES, em substitui¢do a Funaro.

A medida que evoluiam as tratativas das entidades envolvidas (BNDES,
Anbid, Febraban, CVM, etc.) para a realizagdo da op eragdo com as a¢des da
Petrobras, nenhum posicionamento da dire¢do daquela empresa se fez presente.
Nenhuma palavra!

Terziani, entdo Presidente da Abamec Rio, decidiu conversar com o Diretor
de Mercado de Capitais do BNDES, Francisco Gros, ressaltando-lhe a neces-
sidade de se realizar uma reunido da Petrobras com todos os analistas e demais
agentes do mercado.

Gros, experiente profissional e de competéncia mais do que reconhecida, foi
totalmente receptivo a reivindicagdo da Abamec, apoiando e incentivando a re-
alizacdo do encontro. Inclusive se oferecendo para intermediar o contato para o
entdo Diretor Financeiro da empresa, Dr. Paulo Belotti, agendando uma reunido
para o dia seguinte. O acesso a Diretoria da Petrobras era muito dificil. A cultura
da empresa ainda refletia a do Pais dos anos precedentes.

Dr. Belotti, acompanhado do gerente, Orlando Galvao e do contador Eurico
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Ribeiro, recebeu Terziani de forma absolutamente simpatica e agradavel. Apo6s
ouvir uma longa explanacdo sobre a Abamec, suas atividades e a operacao que
estava programada pelo BNDES, foi-lhe exposta a necessidade de se realizar
uma reunido com os analistas e profissionais do mercado de agdes.

Apds ouvir atentamente, Dr. Belotti, perguntou: “Mas nessa reunido, estardo
jornalistas? A imprensa vai estar presente?”’

Diante da resposta afirmativa, com elegancia, mas taxativo na resposta:

- Sr. Terziani, a Petrobras, como o Sr. deve saber, ndo ¢ uma empresa. E um
agente economico de governo. E como agente de governo nao pode expor pu-
blicamente suas informagdes estratégicas e confidenciais.

Saindo da sede da empresa, no Largo da Carioca, um encontro casual com o
Adroaldo Moura, acompanhado do Assessor econdmico do Presidente Sarney,
Luiz Paulo Rosemberg. Terziani, muito irritado, contou o que acabara de ouvir
do Diretor da empresa, e afirmando que a Abamec faria fortes criticas e se po-
sicionaria contra a realizacdo da operacgdo. Adroaldo, bastante surpreso com a
posicdo da Petrobras, soltando seus caracteristicos palavrdes, pediu para que a
Abamec fosse parceira, apoiasse aquela venda de a¢des porque era o inicio de
um programa maior, o de privatizagdes.

Passo seguinte, Terziani foi relatar o ocorrido ao Diretor Francisco Gros,
que decepcionado ouviu um pedido para ajudar a agendar uma reunido com o
Ministro Funaro em Brasilia.

Terziani, Pedrinho ¢ Bolota (Luis Carlos Pires de Aratjo) foram a Brasilia.
Apbs ouvir toda a histdria, O Ministro Funaro, entendendo a situagéo, solicitou
a sua secretaria uma ligacao para o Presidente da Petrobras, Dr. Hélio Beltrao.
Mas, como ndo estava na empresa, o Ministro garantiu que falaria com Beltrao
na tentativa de conseguir o intento da Abamec. Resultado: A reunido desejada
pela Abamec nio foi realizada e a operacdo de venda de agdes, ao contrario, foi

um sucesso. Apesar da Abamec.
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Segundo tempo

Em fins de outubro ano seguinte, 1986, o entdo Presidente da Petrobras era
Ozires Silva que concede entrevista a Folha de S Paulo, sinalizando entre varias
informagdes qual seria o lucro da empresa naquele ano. No dia seguinte, o jornal
divulga essa estimativa. Nao da para recordar os numeros, evidentemente, mas
diferiam significativamente dos que alguns analistas previam para a empresa e,
principalmente, ndo eram coerentes com os numeros oficiais ja publicados até o
3° trimestre pela empresa.

Conversando com o analista José Carlos Chedeak - a época, especialista
em Petrobras - confirmou que a estimativa de Ozires ndo era coerente com 0s
numeros ja divulgados, ou entdo o jornalista da FSP ndo entendeu o que ele
havia declarado.

Terziani tentou contato com o Presidente Ozires algumas vezes, sem su-
cesso, porém. Os jornalistas que cobriam o mercado, sempre desejosos de opi-
nides controversas, demandavam a posicdo da Abamec diante das declaragdes
oficiais da Petrobras.

No fim do dia, por volta das 18h00, em reunido com quatro ou cinco jorna-
listas, Terziani mostra a discrepancia dos numeros estimados e divulgados por
Ozires, vis-a-vis com os dos nove primeiros meses do ano e com os que alguns
analistas esperavam para todo o ano.

No dia seguinte os jornais (JB, Jornal do Commercio, Gazeta Mercantil,
Folha SP, etc.) ressaltavam a “critica da Abamec ao Presidente da Petrobras,
inclusive por ndo ter atendido os varios telefonemas que lhes foram dados”.

Ao retornar do almoco, um bilhete na mesa de trabalho, informava que “o
Presidente da Petrobras havia telefonado para o Sr. Terziani, em carater de ur-
géncia”. Retornando a ligagdo para o mesmo numero, deu-se inicio a um dialo-
go telefonico inusitado:

- Gostaria de falar com Dr. Ozires?

Ele mesmo atendeu a ligagdo e respondendo rispidamente;

- Ozires sou eu, e ndo sou doutor. Ndo sou médico!
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- Estou ligando, porque o Senhor me ligou pela manha.

- Néo sou senhor. Senhor estd no céu. Eu liguei porque vocé falou mal de
mim pelos jornais de hoje....e eu nem te conheco.

- Me desculpe de novo, mas ontem liguei varias vezes para o seu escritorio...

- Estava em reunido do Conselho da Petrobras. O dia todo no Conselho, ¢
nao iria parar a reunido para te atender, ndo é?

- Pois ¢, tentei falar com o... vocé, mas ndo consegui, € a imprensa......, sabe
como ¢? Queria saber a opinido da classe dos analistas, sobre as projecdes da
Petrobras divulgadas hoje pela FSP. Nao tive como evitar. E como eu acho que
o0s numeros ndo batem....

- Mas, por que vocé acha que os nimeros ndo batem? Vocé conhece a Petro-
bras melhor que eu?

- Nao, de jeito algum. Eu s6 quis entende-los, mas na verdade queria mesmo
era convidar o senh... a empresa a realizar uma reunido com os analistas...

As palavras podem ndo ter sido exatamente essas, mas o teor € a dindmica
foram esses. O didlogo se seguiu.

- Mas, como seria iss0?

Perguntou Ozires.

- A classe dos analistas e o mercado em geral, gostariam de fazer uma reu-
nido com a Petrobras para poder entender melhor a empresa e suas perspectivas.

- Ué!!! Entdo vamos fazer. Vocé€ pode vir aqui para a gente tentar organizar isso?

- Quando quiser. Pode marcar.

- Vocé pode vir aqui agora?

- Claro.

Meia hora depois, Terziani estava na sala do Ozires. A reunido transcorreu
absolutamente tranquila. O Senhor Ozires, absolutamente educado, brincalhdo e
simpatico, se mostrou uma pessoa de gestos simples, sensatos e objetivos. Con-
cordou com tudo o que lhes foi dito e solicitado. Envolveu diversas pessoas das
areas, financeira ¢ de comunicag@o. Mas fez questdo de ressaltar que:

- Antes de divulgar a reunido eu preciso conversar e ter o sinal verde do Dr.
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Trevisan da SEST.

- Mas o Trevisan ¢ Doutor?

Entendendo o sarcasmo, respondeu:

- Deve ser. Mas nao sei. Como € que vou saber?

Foi a resposta humorada ¢ alegre, diante de uma pergunta inesperada, face
ao dialogo até entdo.

No inicio da semana seguinte, Trevisan telefona:

-Terziani, o Ozires me ligou. Me contou a conversa de vocés. Vamos fazer a
reunido sim. J4 falei com ele que precisa fazer, pela importancia da Petrobras no
mercado. E ele concordou. Pode acertar a data com ele. Vai ser 6timo.

Golago com passe na medida dado pelo Trevisan, e “corremos para o brago”.

Reunido agendada. Deu-se inicio para a preparagdo com as equipes da

area de comunicagdo da Presidéncia e das areas Financeira e Controladoria da

Petrobras. Diversas reunides de trabalho.

Sem duvida alguma, sem o apoio do Antoninho Marmo Trevisan, o encontro

ndo teria sido possivel. Mario Sérgio Cardim Neto* Vladimir Antonio Rioli*

A reunido foi um sucesso. Centenas de pessoas, analistas, corretores, in-

vestidores, jornalistas, entre outros, inclusive com muita gente vindo de outras B
) o o EXEMPLO DE MANIPULACAO DE PRECOS NA BOVESPA
cidades, principalmente de S. Paulo, lotaram o auditdrio da Petrobras.

Foi um marco importante na relacdo da Petrobras enquanto empresa aberta

com os agentes do mercado de capitais em geral. C AS O AU D |

*Roberto Terziani

Socio n’ 67 da Apimec Rio, de 1975 a 2021. Sécio Benemérito. APIMEC Brasil: Vice-pre-
sidente (1993/94). Apimec Rio: Diretor (1977), Vice-presidente (1978), Presidente (1979 e
1985/86) e Membro do Conselho Diretor, em 5 mandatos entre 1975 e 1995. Coordenador
do Prémio Mario Henrique Simonsen organizado pela Abamec e Fundagdo Getulio Vargas
(1986). Membro do Grupo Executor do Rio Investors Day (RDI: 2011/2012) organizado
pela Apimec e Secretaria de Finangas do Rio de Janeiro. Vencedor do Prémio APIMEC

Brasil de Analista do Ano (1976), em parceria com Luiz Carlos Pires Araujo.
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Parte I - Cenario dos acontecimentos

Economia e mercado acionario (1968-1973)
s subscritores desta narrativa foram protagonistas na dentincia do me-
canismo de manipulagdo de pregos de agdes praticados na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa), hoje B3-Brasil, Bolsa, Balcdao S/A,
no periodo entre 1970 e 1973, ensejados pelo empresario Nagib Audi.

Tudo comecou quando a holding Audi Administracao e Participacdes S/A,
criada em 18 de maio de 1969, tornou-se, no inicio de 1970, sociedade andni-
ma de capital aberto (conhecida atualmente como companhia aberta) e passou
a ter suas acdes preferenciais negociadas na Bovespa. Essa holding abrigava
empresas fechadas com atividades no mercado financeiro (Banco Econdmico
de S3o Paulo e Audi Crédito, Financiamento ¢ Investimento); no mercado de
capitais (Audi Corretora de Valores Mobiliarios e Audi Distribuidora de Titulos
¢ Valores Mobiliarios); no comércio (Audi Promotora de Vendas e Petrosol-
ve Distribuidora de Produtos Derivados de Petroleo); e na area petroquimica
(fabrica de tiner Quimica Industrial Paulista, empresa criada em 1953 e que deu
origem ao Grupo Audi).

No final dos anos 1960, o mercado acionario brasileiro vivia um boom
de grandes proporgdes, resultante de um conjunto de fatores favoraveis que,
somados, criaram uma sinergia impar. Entre esses fatores estavam o éxito na
implantagdo do Plano de Ac¢do Economica de Governo (PAEG), idealizado em
meados daquela década pelo economista Roberto de Oliveira Campos e execu-
tado pelo também economista Octavio Gouvéa de Bulhdes, algados aos Minis-
térios do Planejamento e da Fazenda pelo entdo presidente Marechal Castelo
Branco.

Marcos regulatdrios editados a época, abriram novos rumos para a econo-
mia. A introdugdo da corre¢cdo monetaria propiciou a emissdo de titulos de lon-
g0 prazo, a0 mesmo tempo em que era reestruturado o mercado financeiro e,

especialmente, modernizado o mercado de capitais. Associado a esse novo arca-
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bougo juridico-institucional, foram criados incentivos fiscais para as empresas
que se tornassem sociedades andnimas de capital aberto, bem como para seus
acionistas, além da permissdo de que parte do imposto de renda devido pelas
pessoas fisicas e juridicas fosse aplicado em quotas de fundos de investimentos
em ag¢Oes e debéntures conversiveis.

O pano de fundo era uma forte expansdo da economia mundial, que, no Bra-
sil, transformou-se no chamado “milagre econémico”. A inflagdo que caminha-
va para atingir 100% nos 12 meses que precederam o regime militar, instalado
em 1964, reduziu-se para 20% no inicio dos anos 1970 — o Produto Interno
Bruto (PIB) que em 1964 nao cresceu 1%, avancgou a 14% em 1973. No ambito
das bolsas, o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), implantado
no primeiro dia util de 1968, subiu aceleradamente até atingir, em 14 de junho
de 1971, alta de 1.216%, ja descontada a inflacdo, algo em torno de 6,2% ao
més ao longo de 42 meses! Os indices P/L (preco/lucro) das empresas atingiram
patamares surpreendentes.

Em plena euforia, bastou uma fagulha para que ocorresse o crash. Os pre-
¢os despencaram, somente retornando aquele patamar historico em outubro de
1982, quando se realizou a primeira eleicdo para governador, apds as ultimas
terem sido realizadas em outubro de 1965.

Naqueles idos, havia escassez da matéria-prima necessaria para que os ana-
listas de acdes elaborassem seus relatdrios de andlise e recomendacdo para to-
mada de decis@o de compra ou de venda dos ativos que compdem o portfolio do
investidor, individual ou institucional.

Como exemplo, sequer era obrigatorio explicitar o faturamento (valor das
vendas de produtos e da prestagdo de servigos) no demonstrativo de lucros e
perdas das companhias, pois essa informacdo era tratada como confidencial.
Pasmem! Ficavam assim subvertidas as regras de eficiéncia do mercado acio-
nario, em que devem ser evitadas praticas de malfeitos por parte de qualquer
operador ou instituigdo integrante do sistema de distribui¢do e negociac¢do de

valores mobiliarios, em especial, manipulagdo de precos.
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A auséncia de uma legislagdo adequada tornava o ambiente bursatil receptivo
ao surgimento de verdadeiros robber barons. Como frisou o economista Roberto
Teixeira da Costa, fundador da Associa¢do Brasileira dos Analistas do Mercado
de Capitais (Abamec) e primeiro presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM): “O mercado de capitais exige especializagdo regulatoria. Um dos moti-
vos da crise de 1971 foi a estrutura fiscalizatoria incompetente”. O processo de
penalizacao severa dos malfeitos foi lento e gradual. O inicio de uma atuagio
satisfatoria s6 veio 10 anos depois, com o inicio das atividades da CVM (agéncia
reguladora e fiscalizadora do mercado de capitais). E somente em 2001 foram
aprovadas a normatizacdo e a criminalizag@o das praticas de manipulago de pre-
¢o, uso de informagdo privilegiada e exercicio irregular de cargo, profissdo, ativi-
dade ou fungdo, crimes sujeitos a pena de reclusdo de até 8 anos.

Convém frisar que a criagdo das Associagdes de Analistas do Mercado de Ca-
pitais nas cidades-sedes das duas maiores bolsas de valores do Pais, Rio de Janeiro
(1970) e Sao Paulo (1971), e ampliada para outras cidades onde havia bolsas de
valores, tinha como finalidade imediata a busca de transparéncia das sociedades
de capital aberto e a atuagdo ética dos profissionais do mercado de agdes, bem
como o estimulo a constituigdo de uma agéncia especializada. Mas passos nessa
dire¢do s6 comegaram a ser dados em 1974, quando o engenheiro e economista
Mario Henrique Simonsen, recém empossado Ministro da Fazenda, criou uma
comissao para a reforma da Lei das Sociedades Anonimas (S/A). Em dezembro de

1976 foram promulgadas a lei que criava a CVM e a Nova Lei das S/A.

indice Bovespa

Para entender melhor como se instalou o esquema de manipulagdo de precos
do Grupo Audi, cabe lembrar a histéria da metodologia do Indice Bovespa (Ibo-
vespa), que remonta & criagio do Indice da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
(IBV), a época denominada Camara Sindical dos Corretores de Fundos Publi-
cos, desenvolvido por Méario Henrique Simonsen. Luiz Fernando Lopes Filho,

economista e fundador da Abamec, recorda sua primeira atividade em seu pri-
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meiro emprego: “Em 1962, fui admitido pela bolsa do Rio, passando a integrar
o grupo de trabalho coordenado por Mério Henrique Simonsen, que desenvolvia
o IBV.” Esse indice foi implantado em janeiro de 1963.

Em 1966, o entdo superintendente executivo da Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro (BVRIJ), o economista Luiz Sergio Coelho de Sampaio, concebeu e
implantou varias alteragdes metodologicas no antigo indice, tornando variavel
o nimero de acdes componentes da carteira do indice e introduzindo ajustes
nas “quantidades tedricas” decorrentes dos eventos (dividendos, bonificagdes,
subscrigdes e direitos) ocorridos com as agdes da carteira.

Vamos ao Ibovespa. Este é o principal indicador do mercado brasileiro de
acdes, servindo de referéncia para investidores de todo o mundo. Pela sua compo-
si¢do, esse indice reflete o desempenho do mercado de a¢des, sendo um dos mais
importantes termometros da economia brasileira ao lado de outros indicadores
macroecondmicos — cambiais, monetérios, fiscais. E acompanhado de perto pelos
analistas do mercado financeiro, investidores e imprensa especializada.

O Ibovespa comegou a ser calculado no primeiro dia til de 1968, com o
valor base de NCr$ 100,00 (cem cruzeiros novos), dando inicio ao acompanha-
mento de variagdo do valor de sua carteira teorica.

A variacdo do indice (seu valor absoluto) ¢ dada, portanto, pela taxa de lu-
cratividade (retorno do investimento), que seria auferida por quem mantivesse
uma carteira de acdes construida a semelhanca da carteira do Ibovespa.

O conceito central na metodologia da construgdo do Ibovespa ¢ a negociabi-
lidade, a presenca em pregdo e a liquidez dos titulos que compdem sua carteira.
Esses trés requisitos sdo fundamentais na identificagdo das agdes do Ibovespa.

Participam dessa carteira as agdes de maior negociabilidade (valor das nego-
ciagdes) nos ultimos 12 meses e que, em conjunto, representem pelo menos 80 a
85% da soma dos indices de negociabilidade (curva ABC) apurados para todas
as acdes negociadas a vista nos pregdes do periodo na Bovespa.

A constituigdo da carteira tedrica do Indice ¢ refeita a cada quatro meses,

no primeiro dia util de cada quadrimestre, com a finalidade de atualizar a
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representatividade da amostra e criar uma carteira que compora o Indice no
préximo quadrimestre.

No quinquénio 1971-1974, integrava a Superintendéncia Executiva da Bo-
vespa a Divisao Técnica (Ditec), chefiada por Mario Sergio Cardim Neto, da qual
se subordinavam as Se¢des de Macroeconomia e de Estatistica, coordenadas por
Orlando Pedro Martello Junior ¢ Hélio Nogueira Cruz. A Ditec era responsavel
pela construcdo, pelo acompanhamento e calculo diario do Ibovespa e pela mu-
danga da sua carteira tedrica a cada quatro meses, pratica mantida até hoje.

Os analistas da Ditec trabalhavam ao lado do pregdo (mezanino da sede da
Bovespa, situada no Pateo do Colégio, local em que deu origem a cidade de
Sdo Paulo), onde se realizavam as negociagdes ¢ os boletos de cada operagdo
fechada, subiam para registros e processamento na Divisdo Técnica (que ficava
em um canto fechado do mezanino) por meio de um prosaico barbante, que ti-
nha em sua extremidade um pregador de roupas no qual eram presos os boletos.
A cada negociacdo com as a¢des que compunham a carteira tedrica, o Ibovespa
era atualizado até aquele momento.

Na Divisdo de Estatistica da Ditec preparava-se o Boletim Diario de Informa-
¢oes (BDI), que so ficava pronto no final do expediente, por volta das 17 horas.

A Ditec também tinha a atribui¢@o de divulgar para o mercado informagoes
econdmico-financeiras das empresas cujas acdes eram negociadas na Bolsa.
Para tanto, diariamente sua equipe de analistas preparava a analise financeira de
uma empresa de capital aberto, fornecendo o balango patrimonial e o demons-
trativo de resultados dos ultimos trés exercicios sociais com indices financeiros,
inserindo esse conjunto de dados no BDI.

Ao mesmo tempo, eram diariamente inseridos no BDI os graficos de agdes
que eram negociadas em Bolsa, abrangendo o periodo dos ultimos 12 meses,
demonstrando o volume negociado por barras e os niveis de precos contendo
precos minimos, maximos, médios e de fechamento.

A tendéncia dos pregos apresentava-se com picos ¢ vales, decorrente das flu-

tuacdes diarias provocadas pelas negociagdes entre compradores e vendedores.
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Esses graficos eram produzidos diariamente e utilizados pelos analistas, tanto
fundamentalistas e técnicos como grafistas.
Todos esses relatorios, boletins e graficos eram produzidos manualmente.

Na época, a Bovespa ndo tinha computadores.

Parte II - Manipulacio dos precos das a¢des da Audi

Indicios do mecanismo de manipulac¢io

No biénio de 1968/1969, o Ibovespa evoluiu, em termos reais, cerca de
300%. Nos primeiros 10 meses de 1970, o mercado andou de lado. Foi um mo-
mento de realizagdo de lucros, ano em que a holding Audi obteve seu registro
na Bovespa, o que possibilitou negociar suas agdes preferenciais. Apds essa
trégua, o mercado entrou em uma fase de expressiva alta, culminando no crash
de 14 de junho de 1971. Nos seis meses que antecederam o crash, o Ibovespa
deflacionado triplicou seu valor.

Nessa escalada de pregos, fortes indicios de manipulacéo das agdes da Audi
foram detectados pelos que acompanhavam de perto o mercado bursatil, quando o
volume de negociacdes dirias dessas a¢des atingiram niveis incompativeis com o
porte da holding Audi. Essa inusitada movimentagao tinha por sustentagdo ofertas
de compra e venda das a¢des da Audi por um grupo de corretoras independentes,
ndo ligadas aos bancos de investimentos, coordenadas pela Audi Corretora.

Na época, o responsavel pela area de investimentos do Banco de Investimen-
to Industrial (Investbanco) e vice-presidente da IB Corretora DTVM, Vladimir
Antonio Rioli, proibiu expressamente a compra de acdes da Audi para compor
o portfolio das carteiras administradas por esse banco, seus fundos de investi-
mentos € suas carteiras individuais:, salvo se formalmente o cliente solicitasse.
Neste caso, s6 poderiam ser compradas por ordem expressa dos clientes. “Em
meados de 1971, substitui o chefe da mesa de operagdes de bolsa por descum-
prir essa orientacdo”, lembra Rioli.

Com a expressiva queda dos precos dos papéis negociados nas bolsas, ocor-
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rida apds o crash de junho de 1971, o Grupo Audi, depois de auferir substantivo
superavit de caixa, recomp0s seu estoque de agdes a precos desinflados e partiu
para mais uma estimulante empreitada. Mas ndo sem antes adquirir, no inicio
de 1972, com apoio de empréstimo do Banco do Estado de Sdo Paulo, o iconico
Edificio Conde Francesco Matarazzo, sede das Industrias Reunidas Francisco
Matarazzo (IRFM), bem como expandir a criagdo de cavalos arabes em sua Fa-
zenda Santa Gertrudes, proxima a Campinas (SP), tornando-se um dos maiores
incentivadores dessa raga no Brasil.

O nome Audi voltava a ser a “figurinha carimbada” nos cadernos de econo-

mia e nas colunas sociais da grande midia paulistana.

Fundos de sustentacio

Em janeiro de 1973, Nagib Audi conseguiu aprovar no Banco Central do
Brasil (Bacen) contrato de sustentagdo das a¢des da Audi, pelo qual oferecia, no
regime de melhores esforgos, liquidez a essas acdes com lastro em um fundo de
recursos financeiros do proprio grupo. Realizava expressivos volumes de com-
pra e venda por meio de um pool de corretoras, que davam suporte operacional
a esse esquema. Na pratica, a garantia de liquidez oferecida era absoluta, sempre
a precos ascendentes e, assim, em apenas seis meses 0 esquema permitiu sextu-
plicar o prego das agdes da Audi, em um periodo em que o Ibovespa apresentava
um crescimento muito inferior.

Duas finalidades eram alcancadas com esse mecanismo: 1) voltar a vender
as agOes da Audi a pregos artificialmente inflados e 2) obter autofinanciamento
junto a Caixa de Liquidacdo de Sao Paulo (Calispa). Dizia-se no mercado que,
com esse capital de giro, fortalecia sua atividade de crédito ao consumidor. A fi-
nanceira, com apoio de sua promotora de vendas, ambas do Grupo Audi, fecha-
va contratos com mais de mil lojas em todo territdrio nacional, segundo noticia
amplamente divulgada na imprensa especializada.

Para turbinar ainda mais seus negocios, Nagib Audi surpreendia o mercado

com projetos mirabolantes. Ao saber dos planos da Embraer de fabricar helicop-
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teros, apresentou no primeiro e unico Saldo Aeroespacial, realizado no Brasil,
em maio de 1973, no Centro de Convengdes Anhembi, seu projeto de fabricar
helicopteros em parceria com a companhia italiana Silvercraft SpA. Dias de-
pois, anunciou a compra da Franklin, fabrica de motores sediada nos Estados
Unidos — omitindo que essa empresa era uma massa falida — e a aquisicdo de um
terreno em Jacarei, onde seria implantado o parque industrial.

O sucesso do Contrato de Sustentag@o das agdes da Audi incentivou Nagib
Audi a tornd-lo um novo produto da sua corretora. Em poucos meses, varios
acordos semelhantes foram firmados, por exemplo, com as sociedades distri-
buidoras de veiculos Sopave ¢ Borda do Campo, a fabricante de suco de laranja
Sanderson e a fabrica de radios e televisores Colorado.

Uma rede de dezenas de corretoras dava suporte operacional ao esquema.
O simples anuncio da existéncia de tratativas para a implantagdo desse meca-
nismo de sustentacao fazia com que o preco da agdo em pauta se multiplicasse,
como foi o caso da Colorado, cujas cotagdes triplicaram em poucas semanas,
antes mesmo de sua aprovagdo no Bacen. O “conto do vigario” ficaria explicito
alguns anos depois, quando os balangos dessas companhias foram divulgados e
vultosos prejuizos foram constatados. Assim como a Colorado, esses clientes da
Audi Corretora “quebraram”.

Mas havia uma pedra no caminho de Nagib Audi: o incoémodo dos analistas,
que ndo conseguiam obter informacgdes sobre a formacao dos lucros e os planos
das empresas do seu grupo empresarial. As solicitagdes da associa¢do paulista
dos analistas para que o Grupo Audi se apresentasse ao mercado eram simples-
mente ignorados. Até que o entdo presidente e o diretor da Abamec/SP, losif
Sancovsky e Vladimir Antonio Rioli, respectivamente, apos insistentes convi-
tes, conseguiram, em setembro de 1973, serem atendidos na sala presidencial do
entdo Conde Francesco Matarazzo, no 4° andar da sede do grupo.

Sancovsky assim narra o encontro: “Depois de certo tempo de espera, ele

nos fez adentrar a sala. Como fazia calor, tirou o paletd ¢ o pds na cadeira.
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Em seguida, sacou um revolver calibre 38, que levava preso ao cinto, e o co- Comprovaciao da manipulacio das acoes da Audi

locou sobre a mesa enquanto tinhamos essa amigavel conversa. Eu me lembro

de que o Vladimir ficou mais branco que uma vela e que, depois de uma répida Grdfico em escala monolog dos pregos das agoes da Audi, sobreposto ao

conversa, fomos embora”. Algumas semanas depois, em outubro, finalmente a grdfico dos precos das demais agoes integrantes do Indice Bovespa em 1973.

reunido foi realizada. losif Sancovsky continua: “Foi uma reunido normal, em-
Grafico em escala monolog dos pregos das agdes da Audi, sobreposto ac grafico

bora ele tivesse levado uma boa claque, que ocupou as duas primeiras filas de das pragos:das demuts aeOes: Iregrantes. 3o inclics Boves pa sn 1 573

cadeiras do restaurante da Bolsa”. Quando perguntado sobre os demonstrativos

7.751,5)

financeiros de suas empresas, tergiversava com respostas a anunciar seus planos

| 6.281.2]

mirabolantes! Quando pressionado, saia com a pérola: “A lei me garante o sigilo .
4.698,9

sobre minha empresa”.

3.199,9

Ao intimida-los, Nagib Audi fortaleceu a convicgdo dos analistas de que esse

empresario deveria ser excluido do mercado acionario. A pressao dos analistas,

indice Bovespa

somava-se o violento manifesto contra as praticas do Grupo Audi nos pregdes

da Bovespa, redigido e enviado no final de agosto aos dirigentes de corretoras

pelo diretor da Corretora Novinvest, Herbert Khon, bem como, o artigo publica- |
— — ol I SISEREL I —— i _d

do no jornal O Estado de S@o Paulo, outubro de 1973, do abamequiano Ferndo JAN  FEV  MAR  ABR  MAI  JUN  JUL  AGO - SET  ouT

Machado de Souza, que participou dessa reunido na Bovespa, chamando esse

contrato de “contratos de puxadas”. Ferndo continua afirmando “Além de dese- Em novembro de 1973, a equipe da Divisdo Técnica da Bovespa, chefiada

. . ~ P r Mario Sérgio Cardim Neto, ao iniciar a preparaca rafi as a¢d
ducarem o investidor, os contratos estdo prejudicando o restante do mercado”. po o Sérgio C cto, a0 Inic preparagho do grafico das agdes

C A . X o 1 : . da Audi para publicacdo do BDI, bem como para estruturar a composi¢ao de
A resisténcia dos analistas a aceitagdo desse soérdido mecanismo de mani- para p ¢ > p Posie

pulacdo continuou da parte de suas liderangas. Com coragem, liderancas dos agdes que comporiam o préximo quadriénio a vigorar a partir do primeiro dia
. >

analistas, representadas por diretores da Abamec SP — losif Sancovsky, Joubert util de 1974, identificou que a tendéncia de pregos demonstrava uma fungao

. P, . . . exponencial crescente que destoava visivelmente do comportamento dos pregos
Rovai, Vladimir Rioli ¢ Wilson Nigri —, assinaram, em novembro, documento p ! P preg

. ~ . . . das outras agdes. Resolveram colocar a série em um grafico monolog a fim de
denunciando esses contratos de sustentagdo e o enviaram para a diretoria do ¢ g g

Banco Central. Dias depois, os presidentes das Bolsas de Valores de Sao Paulo obter a linearizagio da curva da fungfio exponencial e a adogéo de uma taxa de

¢ do Rio de Janeiro, das Companhias Abertas (Abrasca) ¢ dos Bancos de Inves- crescimento constante e continua nos precos, nao resultantes da oferta natural de

. . i ~ . compradores ¢ vendedores no pregao.
timentos (Anbid) desembarcaram em Brasilia para entregar ao entdo presidente p preg
do Banco Central, Ernane Galvéas, uma acusagdo formal, por praticas ndo equi-

tativas, contra o Grupo Audi.
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Confirmou-se, entdo, graficamente que havia um esquema de negociagdes
diarias for¢adas dos volumes e de manipulacdo de pregos das a¢des da Audi,
promovido por um grupo de corretoras interligadas, nos mesmos moldes em que
atuavam em 1970/1971. Coincidéncia ou ndo, essas corretoras apoiaram o can-
didato derrotado nas elei¢des que elegeram Alfredo Rizkallah para presidente
do Conselho da Bovespa, no final de 1972.

As agdes da Audi eram movimentadas diariamente, em volumes expressi-
vos, por negociagdes de venda e compra entre o grupo de corretoras interliga-
das. Essas acdes eram negociadas de tal forma que seus pregos tinham como
caracteristicas a prefixacdo, ou seja, cresciam diariamente a semelhanca de um
titulo de renda fixa, apresentando a tendéncia de uma fungdo exponencial. Em
apenas 10 meses, o preco dessas sextuplicou de valor.

A movimentagdo financeira era tdo alta que as agdes da Audi se tornaram a
segunda mais movimentada no pregao, atras somente das a¢des da Belgo Minei-
ra, afetando, assim, artificialmente, o Ibovespa, pois a formacao de seus precos
ndo era natural.

Comprovada a manipulagdo, Mario Sérgio Cardim levou o fato ao conhecimen-
to de Alfredo Rizkallah, que, de pronto, deu ordens para excluir, pelas razdes técni-
cas apresentadas, as agdes da Audi do Ibovespa do quadrimestre de janeiro a abril de
1974. Quando essa decisdo veio a publico, as agdes da Audi despencaram.

Fruto das acdes e de dentincias acima mencionadas, em 14 de janeiro de 1974,
todos os responsaveis pela Area do Mercado de Capitais do Banco Central do
Brasil foi exonerada: o responsavel pela area de mercado de capitais Francisco
de Boni Neto, o Gerente Ary Cordeiro Filho e toda Equipe de Inspetoria (*). Dias
depois, o Bacen suspendeu as corretoras Audi e Adivel, sua principal parceira no
esquema de manipulagdo das acdes amparadas pelos contratos de sustentagao.
Nas apuracdes que se seguiram, descobriu-se que havia valores expressivos de
letras de cambio emitidas sem lastro em contratos de venda a prazo pela Audi —
Crédito, Financiamento e Investimento. As empresas financeiras do Grupo Audi

entraram em estresse financeiro. Esse grupo teve que alienar o Edificio Francesco
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Matarazzo ao seu credor, Banco do Estado de Sao Paulo, bem como encerrar as
atividades de suas instituigdes financeiras.

Dois anos depois, Nagib Audi reapareceu em manchetes, sob a acusagdo de
explorar a boa-fé de incautos a0 montar uma piramide financeira e, em 1979, foi
flagrado pela Policia Federal ao exportar para a Inglaterra 4gua em vez de tiner

em seus galdes envasados na Quimica Industrial Paulista.

(*) A Diretoria do Bacen so foi criada em 15/03/1074, data em que Mario Henrique Simonsen
assumiu o Ministério da Fazenda. Antes havia o Responsdvel pela Area de Mercado de
Capitais criada pelo Aviso Depad 142, de 05/12/1969, quatro anos apos o inicio de ativida-
des do Bacen, em 09/04/1965, criado pela Lei n°4595, de 31/12/1964. Até entdo a Diretoria

do Bacen era composta pelo Presidente e 3 Diretores.sem designagdo especifica.

*Mario Sérgio Cardim Neto

Socio da Apimec/SP, n° 36. Fundador (1971) e remido em 2017. Apimec SP: Membro do
Conselho Diretor, em 4 mandatos entre 1975 e 1993 e Diretor em 5 gestoes, entre (1971
e 1992). Criador e diretor, em 1991, do Centro de Formacdo, Treinamento e Desenvol-
vimento em Investimento (CTA/SP), destinado a preparac¢do dos exames de certifica-
¢do, em parceria com Gregorio Mancebo Rodrigues. Chefe da Divisdo Técnica (Ditec)
da Bovespa (1968/74). Obteve o Certificado Nacional do Profissional de Investimentos
(1992 a 2012). Vencedor do Prémio Apimec de Analista do Ano de 1990.

*Vladimir Antonio Rioli

Socio da Apimec SP, n° 69, desde 1972 e remido em 2012. APIMEC Brasil: Presidente
(1993/94). Apimec SP: Membro do Conselho Diretor em 6 mandatos entre 1975 e 2010)
e Diretor em 4 gestoes entre 1973 e 1990. Obteve o Certificado Nacional do Profissio-
nal de Investimentos (CNPI), emitida pela Apimec Nacional (1992/2012) e o Certificado
de Analista de Valores Mobiliarios (CAVM), emitido pela CVM (2002 a 2012). Autor
do Livro “Debéntures:Conceito e Aplicagoes (1973)”, em parceria com Jodo Ernesto
Figueiredo”. Prémio de Melhor Trabalho apresentado no XII Congresso Apimec (1992),
em parceria com a Dr. Sandra Falcone Purchio: “Proposta de alteracées no Capitulo
V - Debéntures da Lei das S/A”. Vencedor por 2 vezes do Prémio Apimec de Analista do

Ano de 1973, em parceria com Jodo Ernesto Figueiredo, e do ano de 1991.

oS
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Comité de Orientagdo para a Divulgacao de Informagdes ao Mercado

(Codim) nasceu em abril de 2005 e foi langado no mercado de capitais

em 4 de julho do mesmo ano, com a funcao de discutir, elaborar e re-
comendar a utilizagdo das melhores praticas de divulgagdo de informacdes das
companhias abertas para seus mais diferentes usuarios (ptblicos estratégicos).

As recomendagdes, envolvendo diversas situagdes € modalidades de divul-
gacdo, foram realizadas por meio de Pronunciamentos de Orientagdo produzi-
dos e disseminados no mercado por todas as entidades que participaram, direta
ou indiretamente, do Comité.

A motivagdo, que veio de varios anos antes, foi a diversidade de praticas
utilizadas pelas companhias na divulgagdo das informag¢des ao mercado, que
muitas vezes ndo eram boas e, muito menos, equitativas. Esperavamos, o que se
confirmou na sequéncia, uma grande quantidade de novas companhias vindo a
mercado e precisdvamos ajudar na reflexdo sobre os beneficios da melhora da
sua comunica¢ao com o mercado.

O Codim ¢ o que chamamos de “ente”, sem CNPJ, sem recursos proprios,
contando com o trabalho de um grande grupo de voluntarios, ndo era legislador,
regulador ou autorregulador, era um auto-orientador, portanto, contava com a
forca das entidades e seus associados para enderecar suas orientagdes de melho-
res praticas as companbhias.

Iniciativa conjunta da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investi-
mento do Mercado de Capitais (Apimec) e do Instituto Brasileiro de Relagoes
com Investidores (Ibri), liderada por Haroldo Reginaldo Levy Neto, presidente
da Apimec/SP, e Geraldo Soares, vice-presidente do Ibri, e incentivada por Al-
fredo Setubal, todos profissionais do Banco Itat.

As outras entidades que fizeram parte como membros do Codim em seus 15
anos, com dois representantes cada: Associacao Brasileira das Entidades Fecha-
das de Previdéncia Complementar (Abrapp), Associa¢dao Brasileira das Com-
panhias Abertas (Abrasca), Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais

(Amec), Associag@o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
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Capitais (Anbima — antes como Associa¢do Brasileira dos Bancos de Investi-
mento [Anbid]), Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos
e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (Ancord), Associagdo Nacional
dos Executivos de Finangas, Administragdo e Contabilidade (Anefac), Associa-
¢do Nacional de Investidores do Mercado de Capitais (Animec); B3 — Brasil,
Bolsa, Balcdo (antes como Bolsa de Valores de Sao Paulo [Bovespa]), Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), Instituto Brasileiro de Governanca Corporati-
va (IBGC) e Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon), tendo
ainda como membro-observador a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Geraldo e Haroldo passaram a ser os coordenadores do Codim. Geraldo,
depois de 9 anos, foi substituido por Helmut Bossert que, no final de 2019, foi
sucedido por Helio Garcia, até entdo subcoordenador pelo Ibri. Ligia Silva Leite
Montagnani foi a subcoordenadora pela Apimec desde a criagdo do Codim até o
final de 2018, quando foi substituida por Lucy Sousa.

Durante todos esses anos, recebemos o apoio de nossas entidades-membro,
de outras entidades do mercado e contamos com a participacdo de muitos mem-
bros que foram sendo substituidos com o passar do tempo, mas que muito con-
tribuiram com o Codim.

O processo era iniciado com a recepgao de temas oriundos das entidades-
-membro. Cada tema passava por uma primeira analise para, entdo, decidirmos
se o Codim realmente poderia e deveria trabalhar o assunto. Escolhidos dois
relatores, um que trouxe o tema e um de outra entidades-membro, era preparada
uma primeira versao com as visdes nacional e internacional sobre os temas, para
debate no Codim. Aprovada a versdo, o texto seguia para Audiéncia Restrita nas
entidades-membro; depois, voltava ao Codim e era aprovada uma nova versao,
que era encaminhada para Audiéncia Publica, ocasido em que qualquer interes-
sado pode participar. Retornando dessa fase, era finalizado e seguia para uma
Divulgagdo Publica do Pronunciamento de Orientagéo.

Participamos do Programa TOP de Formagdo de Professores, do Comité

Consultivo de Educagdo da CVM, apresentando os nossos pronunciamentos
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para os académicos disseminarem os conceitos.

Quando era identificado ou recebiamos algum relato de praticas ndo aderentes
as nossas orientagdes, envidvamos um comunicado — “Cartas de Orientagdo” — ao
diretor de Relagdes com Investidores da companhia com o Pronunciamento do Co-
dim que tratava do assunto, comentavamos ¢ ficavamos a disposigdo para eventuais
esclarecimentos. Isso sempre € feito de forma direta com a companhia, sem identifi-
cagdo de quem nos passou a informagao e sem publicidade da orientagdo.

As discussoes dentro e fora do Codim duravam tempo suficiente para che-
garmos a um denominador comum sobre o contetido da orientacdo. Nao haven-
do consenso, ndo era publicado o Pronunciamento, para que houvesse sempre
a “forca de mercado” para que as companhias fossem influenciadas a serem o
mais aderente possivel as nossas orientagdes.

Apesar de algumas vezes nao ter sido facil chegar ao texto que satisfazia a
todas as entidades, conseguimos emitir 26 Pronunciamentos de Orientagdo so-
bre os mais relevantes temas ligados a comunicacio das companhias com seus

publicos estratégicos.

QUADRO RESUMO DAS ATIVIDADES DO CODIM EM SEUS 15 ANOS DE EXISTENCIA

Entidades | Membros | Reunides | Informes | P6s | Audiéncias | Audiéncias | Divulgagdes | Cartas de
(5 anos) Restritas Publicas Publicas Orientagdes

13 83 132 35 26 26 26 26 55

Os Informes também eram distribuidos periodicamente com assuntos discuti-
dos e a discutir pelo Comité.

Como uma iniciativa inédita no mundo, segundo nos relatou um profissional
do Banco Mundial que nos visitou, o Codim sempre trouxe a reflexdo o tema da
transparéncia e da qualidade da informacao.

Os Pronunciamentos do Codim foram indicados pela CVM em seus Oficios
Circulares publicados no inicio de cada ano pela Superintendéncia de Relagdes
com Empresas, dando orientagdes gerais sobre procedimentos a serem observa-
dos pelas companhias abertas, estrangeiras e incentivadas, recomendando aos

profissionais de Relagdes com Investidores e agentes do mercado de capitais a
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leitura dos Pronunciamentos de Orientagdo do Codim, indicando as melhores
praticas a serem seguidas quando do encaminhamento das informagdes para
serem disponibilizadas ao mercado.

Chegamos a editar por duas vezes livretos com os Pronunciamentos para dis-
tribuir as Companhias ¢ a estudantes e professores de matérias ligadas ao tema.

Agradecemos a todos os voluntarios e as suas entidades que colaboraram
com os trabalhos no Codim durante os 15 anos de atividades, e temos certeza
de que podemos contar com todos para continuar a utilizar os Pronunciamentos
divulgados para auxiliar na melhoria da qualidade da comunicacdo das com-
panhias com todos os seus publicos estratégicos e, por consequéncia, melhorar
nosso mercado de capitais.

Vale uma men¢do muito especial aos coordenadores e subcoordenadores ¢
a Revista RI, ao Ronnie Nogueira ¢ ao Ronaldo Augusto Frota Nogueira, que
sempre nos apoiaram e publicaram nossos pronunciamentos na integra.

Todos os Pronunciamentos ¢ Relatdrios de Atividades, com a relagdo com-
pleta de todos os membros que integraram o Codim, podem ser encontrados no
site www.codim.org.br. Este site contou com a TheMediaGroup e a INNOVA
para sua confec¢do ¢ manutengao.

Também agradecemos ao Rodney Vergili, como assessor de Comunicagio;
a Fabiana Barbosa, da Apimec SP, como suporte; e ao pessoal do Ibri, que se
revezou no apoio por diversos anos. Esta foi mais uma colaboragao relevante da

Apimec para o mercado de capitais brasileiro!

*Haroldo Reginaldo Levy Neto

Socio da Abamec/SP n° 486, desde 1981. APIMEC Brasil: Diretor Técnico (2021). Api-
mec SP: Vice-presidente (2003/2004), Presidente (2005/2006), Membro do Conselho
Diretor em 3 mandatos entre 1991 e 2002 e Diretor de varias areas em 4 gestoes.entre
1981 e 1990). Obteve o CNPI - Certificado Nacional dos Profissionais de Investimento
em 1992. Representando a APIMEC Brasil participou da cria¢do do CPC, tendo sido
coordenador de relagées institucionais (2005/24). Idealizador e criador em 2005 do
Codim, representando a Apimec Brasi, tendo sido Diretor (2005/20). Membro da De-
legagdo Brasileira nas Reunides do Intergovernmental Working Group of Experts on
Internacional Standards of Accouting and Reporting, sediada em Genebra (2001/04 e
2007). Vencedor do Prémio APIMEC Brasil em 2001
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ntrei no mercado de capitais por acidente. Sai de uma escola de engenha-

ria com a qual fiz minha primeira viagem internacional e, como nao pode-

ria deixar de ser, retornei duro ¢ comecei a procurar emprego pelos clas-
sificados de jornal. Recebi na sequéncia um telegrama do Roberto Teixeira da
Costa (RTC), entdo diretor de investimento do Banco de Investimento do Brasil
S/A (BIB), que me entrevistou dizendo que gostaria de fazer uma experiéncia
comigo, visando criar um departamento de analise de investimentos. Nada a ver
com o anuincio de jornal, porém aceitei por razdes 0bvias e iniciei minha carreira
de analista no segundo semestre de 1967. A Deltec - Investimento, Crédito e
Financiamento S/A, depois BIB — criado a partir da Lei do Mercado de Capitais,
4728/1965 — pela fusdo da Deltec - Crédito, Financiamento ¢ Investimento S/A,
Banco Moreira Salles S/A, Icomi (Augusto Antunes), Antonio Galotti (Light) e

a IBEC — International Basic Economy Corporation), depois Unibanco - Unido
de Bancos Brasileiros S/A, ndo tinham nem espago fisico para me instalar, as-
Wilson Nigri* sim compartilhei um corretor Orlando Vieira Corréa que dirigia a corretora.
Foi esta minha chance de aprender algo sobre o tema, ouvidos bem abertos

4
TEC N I C A E\/O LU I e instrugdes, que o . Marco Antonio Martlgnoni, nosso operador, diariamente
b

vinha buscar informagdes de compra ¢ venda de a¢des dos fundos fechados da
P R I N C |,P | O S Deltec, as Valérias, assim como do aberto, Condominio Deltec e, posteriormen-
te, do Fundo Crescinco, decorrente da incorporacdo do IBEC. Vale ressaltar que
S E E N R A I, Z A M a época, conflito de interesse era levado a sério, portanto quem administrava
fundo, ndo operava em bolsa. Ele retornava depois com o resultado das ordens
que distribuia aos corretores sentados na chamada “corbeille”.

Como curiosamente para quem ndo viveu a bolsa dos anos 70, lembro que
sem painéis para divulgar as cotagdes, os valores dos negdcios eram apresenta-
dos em uma lousa enorme e anotados a giz. Os comprovante de cada transacao,
chamado ‘boletos”, era repassado a Divisdo Técnica da bolsa através de um
barbante, preso em um pregador de roupas. S6 no final da tarde era divulgado

um boletim, conhecido como BDI (Boletim Diario da Bolsa), com as cotagdes

de cada acao e a movimentagao do dia.
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Evolui na carreira de analista e fui indicado pelo RTC e Julio Cesar Beli-
sario Vianna, para assumir a geréncia de uma divisdo criada no Departamento
de Analise dirigida pelo Jaime Libano. Neste momento fui premiado com um
estagio na SEC - Securities Comission) e NASDAD - National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) (nada tem a ver com o mercado de
hoje, era mercado de balcdo mesmo). Além do Philadephia National Bank &
Weld dirigida por David Mulford (personagem de carreira brilhante no mercado
de capitais atuando em area publica e privada), associados do BIB. Esta divi-
sdo, destinada a emissdes primarias, depois secundarias (block trade), o qual foi
posteriormente denominado de Departamento de Underwriting). Foi assim que
me tornei um peregrino a busca de boas empresas em condig¢des de se capitalizar
pela via do mercado de agdes e conviver com grandes empresas de auditoria,
com quem aprendi a analisar balangos. destaco a finada Arthur Andersen, uma
referéncia a €poca, destituida no entanto por conflito de interesses, principio
chave no mercado de capitais.

Em 1976, no exercicio desta fungdo entre muitos sucessos um fracasso se
notabilizou e se tornou uma das experiéncias mais eclética em sentimentos
pela qual passei, pois, juntamente com o Banco Safra, o BIB decidiu bancar
a operagdo de abertura de capital da Eletroradiobraz do falecido Carlito Taub,
de quem me tornei um grande amigo até sua morte prematura em desastre de
avido. Como ndo havia a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a época, os
registros de emissdes de agdes eram feitos no Banco Central do Brasil (BCB),
procedimento que me fez estressar, pois as emissdes primarias que se afastas-
sem do valor nominal da a¢@o ou de seu valor patrimonial era dificil de ser com-
preendida pelos analistas daquele 6rgdo publico. O tempo foi passando, o com-
promisso assinado com a empresa era firme e o mercado, oscilando. Quando,
depois de 7 meses de esfor¢os conseguimos a aprovagao e registro da emissao
primaria ficou entesourada na carteira dos bancos. Roberto Konder Bomhauser,
presidente do BIB, deu a tarefa impositiva para procurar comprador para a em-

presa, ocasido em que se iniciaram negociacdes com o Abilio Diniz, em nome
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do Pdo de Agucar, até entdo reputada rede de supermercados. A operagdo tinha
o estimulo do Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen, pois a quebra da
Eletroradiobraz arrastaria uma infinidade de pequenos e médios fornecedores
de cadeia de lojas. Havia no entanto, uma limitagdo, venda de bens duraveis
precisava de uma financeira: a Eletra do grupo Eletroradiobraz estava insolvente
e supermercados nunca precisaram de crédito para vender seus produtos. Nesta
ocasido, a financeira do Banco do Estado de Sao Paulo (Banespa) foi convidada
pelo BIB a liderar um consorcio de financeiras, cujo total do volume de crédito
comprometido, viabilizaria a operagao.

Foi o que aconteceu e Pao de Agticar mudou de patamar, sob gestdo de Abi-
lio Diniz que tinha como diretor financeiro, futuro ex-ministro da fazenda Luiz

Carlos Bresser -Pereira.

Moral da Historia

Experiéncias como esta, certamente influiram para que o sistema evoluisse
para que a fixacdo de preco de emissdo seja definida préximo do langamento
das agdes, consultando membros dos consorcios e posteriormente a distribui¢do
do Prospecto de Langamento. Quanto ao conflito de interesse, bem como neste

caso, creio que sera principio perpétuo a ser defendido pela Apimec.

*Wilson Nigri
Socio da Abamec SP, de 1972 a 1982. Abamec SP: Vice-presidente na gestio de losif
Sancovsky (1973/74)
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onheci a Associagdo Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais

(Abamec-SP) em 1981. Recém-formado, cheguei ao Itati no mesmo

ano para iniciar minha carreira. Fui analista jinior na equipe de ana-
listas Carlos Henrique Mussolini, com tantos nomes conhecidos na historia da
Abamec, como Harold Thau, Antonio Carlos Colangelo Luz, Celso Ito, Francis-
co Cavalcante, Ernani Ponce, Claudio Manassero e Tadao Inoue.

Formado em Engenharia de Produgdo, eu demandava por mais conhecimen-
tos sobre Contabilidade. Ouvi dizer que havia um curso de Contabilidade para
Analistas na Price Waterhouse, ministrado por Antoninho Marmo Trevisan, e
associados da Abamec tinham a oportunidade de pagar um valor bem mais em
conta. Fui, entdo, até a sede da Abamec/SP, na Rua Sdo Bento, no centro de Sdo
Paulo, e me associei. Durante o curso, fui me aproximando de pessoas e partici-

pando de reunides e palestras. Nesse periodo, iniciei uma grande amizade com

o Trevisan, que dura até hoje.
Aos 23 anos de idade, nunca tinha andado de avido. A Abamec promoveu
Humberto Casagrande Neto* uma reunido na Refripar em Curitiba (PR) e 14 fui eu, vivendo aquela novidade.
Comecei a participar de assembleias de acionistas, conhecendo pessoas con-
MINHA TONGENVA HISTORIA COM A ABAMEC/APINIEC ceituadas que participavam dos Conselhos de Administragdo de empresas como
Brasmotor, Sharp, Eternit, entre tantas outras.

D EZ A N OS D E Convidado por Adelina Ozaki, comecei a frequentar as reunides de direto-

ria da Abamec SP e tornei-me seu diretor adjunto na gestdo de Luiz Fernando
P R ES I D E N C | A Vasconcelos. Passei a diretor na gestdo de Gregério Mancebo Rodriguez, tendo
como vice dessas gestdes, Antoninho Marmo Trevisan. Fui, entdo, langado por
Gregorio e outros colegas como candidato a presidente na primeira eleigdo di-
reta da Abamec SP que se apresentaram, em 1985, tornando-me um improvavel
presidente, contando com Werner Hoffmann como vice.
Digo improvavel porque disputamos com a dupla Thomas Tosta de Sé e
Edson Wagner Bonan Nunes, ambos com longa historia no mercado de capitais
e na Abamec. Eu tinha apenas 4 anos de mercado ¢ ja me tornara presidente da

Abamec SP, aos 27 anos. Representavamos renovagao!
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Na posse, em fevereiro de 1986, esteve presente o “poderoso” ministro da
Fazenda Dilson Domingos Funaro, em uma belissima cerimoénia no antigo Ho-
tel Hilton, na Avenida Ipiranga.

Iniciamos a gestdo com muito empenho, implantando varias ideias de cam-
panha, como profissionalizagdo da gestdo, ampliacdo dos programas de treina-
mento e maior presenga na midia, tornando-nos uma importante fonte para os
jornalistas.

Convidado por Antoninho Marmo Trevisan para ser seu secretario-adjunto
na Secretaria de Controle das Estatais (Sest), me licenciei do cargo, assumindo
meu vice-presidente, Werner, que deu continuidade aos nossos planos. Fiquei
na Sest por 1 ano e meio, onde pude ajudar no desenvolvimento de uma politica
de disclosure para as estatais, preparagdo de empresas para privatizacdo, entre
outras contribui¢des importantes.

De volta a0 mandato, inauguramos a nova sede no final da Rua Sao Bento
e fomos reeleitos para um novo mandato (1988/1989). Nesse periodo, criamos
os prémios por assiduidade das empresas nas reunides Abamec, desenvolve-
mos um grande programa de treinamento em contabilidade em moeda constante
(entre outros temas), aumentamos o nimero de palestras e semindrios, incre-
mentamos nossa Revista Abamec e participamos de congressos levando impor-
tantes contribui¢des. Divulgamos a entidade entre as instituicdes empregadoras
de analistas e aumentamos significativamente o numero de associados.

Em 1988, logramos éxito na criagdo da Abamec Nacional, depois de um
longo periodo de negociacdo e “costuras” com todas as regionais. Fui eleito o
primeiro presidente da entidade, tendo como vice Mario Sérgio de Oliveria da
Abamec Rio. Foi um momento histérico. Ao mesmo tempo em que fazia essa
“costura” entre as regionais, perdi meu pai, com 66 anos. Um ano dificil.

A associacdo nacional alcancou grande projecdo junto a empresas, jornalis-
tas e demais entidades. Como tinhamos uma representagao unificada, passamos
a ser convidados para muitas a¢des, inclusive pela Comissdo de Valores Mobi-

lidrios (CVM).
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Depois de 6 anos ininterruptos, terminamos nosso mandato. Acredito em ro-
tatividade de comando e, por isso, achei por bem me retirar de cena, dando opor-
tunidade para que viessem outras pessoas dispostas a dar suas contribuigdes.

Ao final do ano 2000, recebi um apelo de varios amigos, entre eles Francisco
Petros, Jodo Lanza e Lucio Flavio Sesti Paz, para retornar a presidéncia da Aba-
mec Nacional. Depois de certa relutancia, resolvi aceitar e fui eleito novamente
com Alvaro Bandeira, presidente e vice para o mandato 2001/2002. Tomamos
posse em uma imponente ceriménia no Maksoud Plaza, presidida pelo entdo
pelo Ministro de Desenvolvimento Alcides Lopes Tapias, também um abame-
quiano.

Nossa grande meta era um programa institucional de apoio ao desenvolvi-
mento do mercado, que a época vivia uma crise muito intensa com deslocamen-
to do eixo de negociagdo para Nova York.

E ai nasceu o Plano Diretor do Mercado de Capitais. Fui convidado por
Raymundo Magliano Filho (entdo presidente da Bovespa) para um almog¢o com
presidentes de entidades — Bovespa, Associagdo das Empresas Distribuidoras
de Valores (Adeval), Associacdo Nacional das Corretoras de Valores (Ancor),
Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(Abrapp), Associacdo Brasileira das Companhias Abertas Abrasca (Abrasca),
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), Associa¢ao Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) etc.

Quando me foi concedida a palavra nesse almogo, lancei a todos uma per-
gunta: “Se o ministro da Fazenda estivesse aqui nesse almogo, dissesse que
queria apoiar com determinagdo o mercado de capitais e perguntasse em que
poderia contribuir de concreto, o que vocés responderiam?”. Fez-se um grande
siléncio. E ai completei: “Nao adianta esbravejar na midia que estamos perden-
do o mercado se ndo temos um projeto para recupera-lo. Primeiro, temos de ter
o0 projeto e depois buscar o apoio.”

Assim nasceu, no final de 2001, o Plano Diretor de Mercado de Capitais

(PDMC). Todos aprovaram e fui encarregado de liderar pela Abamec a elabo-

oS

47



HISTORIAS, CASOS E PROTAGONISMOS

48

racdo desse plano. Como nosso Congresso de Porto Alegre tinha sido marca-
do para abril de 2002, vimos nisso uma oportunidade de transforma-lo em um
grande férum de ideias e projetos para o PDMC. Como precisavamos de uma
estrutura profissional trabalhando, fizemos um convénio com o Comité de Di-
vulgagdo do Mercado de Capitais (Codimec), dirigido pelo ex-ministro Reis
Veloso e pelo economista Antonio Carlos Rocca.

Tivemos longas reunides de planejamento do congresso na minha sala no
Banco Sudameris, no qual eu era diretor. Foram convidadas as maiores auto-
ridades da economia e mercado de capitas a época, entre eles: José Roberto
Mendonga de Barros, Leonardo Cantidiano, Roberto Teixeira da Costa, Ary
Oswaldo Mattos Filho, Sergio Darci, Estela Pena (BNDES), etc. Foram mais
de 40 participantes, divididos em painéis setoriais, tratando de cada campo de
melhoria que poderia ser proposto: arcabougo legal, negociagdo, governanga,
regras e documentagdo para IPO, regulamentagdo de fundos, mercado de renda
fixa etc.

Foi produzido um vasto material. Todas as palestras foram gravadas e
filmadas, transformando-se em valiosos papers que suportaram a definigdo de
50 pontos de melhoria para o desenvolvimento do mercado. Ja4 houvera um
PDMC elaborado pela CVM. A diferencga desse ¢ que havia sido elaborado por
um consenso de mercado, o que lhe conferia mais efetividade.

Era necessario ter um profissional contratado full time para que o trabalho
evoluisse. A Bovespa concordou em ceder uma sala e uma secretaria e pagar
os honorarios desse consultor. Indiquei — e foi aceito — 0 nome de Tomaz Tosta
de Sa, que tinha uma ampla folha de servigos prestados ao mercado, inclusive
como presidente da CVM.

A partir dai tomamos o cuidado de dividir o plano com vérias entidades.
O PDMC nao era mais da Abamec, tampouco da Bovespa — era de todos. Esse
desprendimento e falta de vaidade foi fundamental para o sucesso do plano. Mas
a Abamec teve grande visibilidade e reconhecimento. Fomos distinguidos com

varias homenagens.
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Uma vez elaborado o PDMC, ele foi oficialmente apresentado ao mercado
em uma cerimonia na Bovespa e recebeu fundamental apoio de Raymundo Ma-
gliano, sem qual ndo teria atingido seus objetivos.

Na campanha para presidente da repubica, em 2002, fizemos apresentagdes
individuais aos candidatos, Lula, Serra e Garotinho.

Depois de 2 anos de trabalho, todas as cinquenta medidas estavam implan-
tadas com sucesso. Coincidéncia ou nao, seguiu-se um grande periodo de alta e
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro (2003/2008).

A Abamec teve também um importante papel na retirada da Contribuigdo
Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF) das bolsas. Pela primeira
vez, um presidente da Abamec foi convidado para ser conselheiro da Bovespa.
Fiquei em um mandato de 3 anos (2002/2004) e foi uma experiéncia muito boa
para mim e para Abamec.

No bojo do PDMC estava a certificagdo do analista. Com total apoio de Le-
onardo Cantidiano, aprovamos a Certificacdo do Analista e criamos o primeiro
Conselho de Supervisdo do Analista (CSA), emitidos pela CVM

Com apoio ¢ participagdo decisiva de Ronaldo Nogueira associamos a ABA-
MEC a entidade Internacional de Certificagdo de Analistas e projetamos a enti-
dade internacionalmente.

Por fim, a mudanca do nome de ABAMEC para APIMEC. Desde sempre
houve uma discussdo sobre a unificacdo do modo de trabalhar com todas as
entidades em torno de um tnico padrdo operacional, ético e de posicionamento
externo, mas mantida a identidade regional ¢ a independéncia patrimonial das
regionais. A marca ABAMEC estava registrada em nome da ABAMEC RIO o
que dificultava por vezes a execugdo dessa politica.

Havia, por outro lado, um grupo que defendia que a ABAMEC deveria se
abrir mais abarcando profissionais do mercado de capitais que ndo fosse somen-
te analistas fundamentalistas, mas, por exemplo, underwriters, analistas grafi-
cos, advogados, etc.

Diante de uma crise de governanga que vivemos, essa teoria de ampliar ho-
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rizontes surgiu com uma alternativa viavel para resolvermos o problema e, com
amplo apoio das regionais viramos a APIMEC - Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais. Houve as conversoes
imediatas das regionais SP, MG, Sul, NE ¢ DF. A adesdo do Rio veio a acontecer
tempos depois.

Depois de quatro anos de mandato (2001/2004) deixei a presidéncia, com-
pletando no conjunto da obra 10 anos na presidéncia da Abamec/Apimec, o que
e enche de orgulho de poder ter servido voluntariamente essa causa como o

presidente mais longevo na histéria da entidade.

*Humberto Casagrande Neto

Socio n° 527 da Abamec SP, desde 1982. APIMEC Brasil: Presidente por 4 vezes (1988,
1989/90, 2001/02 e 2003/04). Abamec SP: Presidente (1986/88) e Diretor, em 4 gestoes,
entre 1983 e 2002. Obteve o CNPI-Certificado de Profissional de Investimento emi-
tido pela Abamec Nacional (1992/2012) e o CAVM-Cerificado de Analista de Valores
Mobiliarios emitido pela CVM (2002/2012). Com o presidente da Bovespa, Raymundo
Magliano, foi o articulador no Congresso para a isengdo da Contribui¢do Provisoria do
Movimento Financeiro (CPMF). Autor do livro “Abertura do Capital de Empresas no
Brasil: Um enfoque pratico”. Vencedor do Prémio Apimec de Analista do Ano de 1987.
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Humberto Casagrande Neto*

OS SEMINARIOS
DE NOVA YORK
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m 1986, quando estava em Brasilia (DF) com o Antoninho Trevisan na

Secretaria de Controle das Estatais (Sest), participei do Seminario da Bol-

sa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) sobre Mercado de Capitais em
Nova York, nos Estados Unidos.

Achei muito interessante o0 modelo. Grandes especialistas do mercado mi-
nistravam palestras sobre diversos temas, intercaladas com visitas na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE) e a grandes bancos e corretoras. O evento durou
uma semana.

De volta a Sdo Paulo, reassumi a presidéncia da Abamec SP-Associagdo
Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais e a BVRJ, pouco depois, des-
continuou o semindrio. Em conversa com Moises Glat, entdo assessor de Mario
Henrique Simonsen, resolvemos reativar o seminario, agora sob o comando da
Abamec/SP. Glat era o coordenador do seminario no periodo em que ele era
realizado pela BVRIJ.

E assim foi estruturado o primeiro seminario, que foi um sucesso. Houve mas-
siva adesdo de interessados, 6timos painéis, excelente avaliagdo. Lembro-me que
esse evento contou com a participagdo de Alfredo Settibal, diretor do Banco Itau.

Depois desse, alguns outros foram realizados, organizados pelos presidentes
que me sucederam. Era uma oportunidade de aprender sobre mercados globais
em uma época em que ndo havia tantas informagdes disponiveis e tantas opor-
tunidades como hoje. Era a descoberta de um mundo novo. Basta lembrar que o
nivel de internacionalizac¢do era baixissimo.

Foi uma 6tima iniciativa da Abamec, pois, mais do que nunca, éramos per-
cebidos como a entidade que poderia efetivamente dar a devida formagéo de
analista de valores mobiliarios no mercado brasileiro.

Em 2001, depois de dez anos afastado da direcdo da Abamec, fui convidado
por antigos companheiros, como Jodo Lanza, Francisco Petros, Alvaro Bandeira,
entre outros, a retornar a presidéncia da Abamec Nacional. Aceitei e fui eleito.

Dentre as coisas que almejavamos fazer o retorno do Seminario Internacio-

nal de Nova York. Langamos o curso, fomos a Nova York contratar os palestran-
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tes e langamos o programa no Brasil. Devido ao bom relacionamento mantido
com a NYSA - New York Society of Analysts, ficou acertado que o semindrio seria
em sua sede, que ficava no 23° andar de uma das torres do World Trade Center.
O semindrio seria realizado entre 10 e 14 de setembro de 2001. Sim, o0 semindrio
seria em uma das Torres Gémeas, no dia do atentado.

A Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca) resolveu fazer
o Brazil Day no dia 7 de setembro, sexta-feira que antecedeu o evento. Tudo
programado. Mas, como dizem, hd males que vem para o bem. Para que o curso
atingisse o breakeven, precisavamos de 30 pessoas. Depois de muita luta e di-
vulgagdo em meio a crise do mercado de 2001, s6 conseguimos 17. Resultado:
cancelamos o seminario e devolvemos o dinheiro aos inscritos. Com isso, vidas
foram salvas. Mas foi por pouco.

Eu e Alvaro Bandeira fomos ao Brazil Day e visitamos as Torres Gémeas.
Estivemos 14 trés dias antes do desastre. A ideia era fazer o Brazil Day na sexta-
-feira e depois emendar a semana com o seminario. Como nao teve o seminario,
voltamos no domingo, sdos e salvos.

Assim, podemos dizer que a crise do mercado de 2001 salvou a vida de
abamequianos.

Nosso fundador Luiz Fernando Lopes Filho e sua esposa Cristina também
estavam no Brazil Day e ficaram na semana seguinte para tirar uns dias de fé-
rias. Acabaram sendo testemunhas da tragédia e viveram suas agruras, mas fe-

lizmente nada sofreram.

*Humberto Casagrande Neto

Socio n®527 da Abamec SP, desde 1982. APIMEC Brasil: Presidente por 4 vezes (1988,
1989/90, 2001/02 e 2003/04). Abamec SP:Presidente (1986/88) e Diretor em 4 gestdes,
entre 1983 e 1992. Obteve o CNPI-Certificado Nacional de Profissional de Investimentos
emitido pela Abamec Nacional (1992/2012) e o CAVM-Certificado de Analista de Valo-
res Mobiliarios emitido pela CVM (2002/2012). Com o presidente da Bovespa, Raymun-
do Magliano, foi articulador no Congresso para a isen¢do da Contribui¢do Provisoria
do Movimento Financeiro (CPMF). Autor do livro “Abertura de Capital de Empresas:
Um enfoque prdtico”. Vencedor do Prémio Apimec de Analista do Ano no (1987).
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ive o privilégio de participar ativamente das atividades da Apimec/SP
por cerca de 30 anos. Ingressei na regional Sdo Paulo em 1976, quando
a associac¢do ainda buscava firmar-se no cenario do mercado de capitais
brasileiro, apos o trauma causado pelo crash da bolsa de valores, em 1971. Na
época, travava-se uma luta ardua para que prevalecessem critérios técnicos em
detrimento das famosas “dicas” de pseudoprofissionais no assessoramento aos
clientes no investimento em agoes.
Entre as principais lutas da associagdo estavam o aprimoramento técnico
e a promocdo de encontros entre empresas e analistas para a melhor dissemi-
nagdo das informagdes que, naquela época, restringiam-se ha algumas poucas
palavras e chavdes que constavam dos balangos publicados, atendendo apenas
as formalidades legais.

A obtengao de informagoes pelo analista era um verdadeiro trabalho de ga-

rimpagem, e ser recebido pela diretoria das companhias abertas era um privilé-
gio limitado a poucos, sendo a assimetria informacional comum. A Associacao
Gregorio Mancebo Rodriguez* teve importancia relevante na redugdo dessas distor¢des, bem como pela maior
transparéncia dos balangos das companhias abertas que, na época, apresentavam

| N T E R N A C | O N A L I Z AQAO grandes distorgdes em razdo da inflagio acelerada.

Procurei atuar ativamente na Comissdo e, posteriormente, na Diretoria de
D A A P I M EC Relagdes com Empresas na Apimec SP, a partir da promogao de reunides e vi-
sitas em grupos nas companhias abertas. Aos poucos, as empresas passaram a
dar-se conta de que a transparéncia e as reunides para prestar informagdes e dis-
cutir suas atividades com os analistas agregavam valor ao preco de suas agdes
na bolsa. Participei ainda da Diretoria Administrativa-Financeira (3 gestdes) e
da Diretoria Técnica da Apimec SP.
Em 1984, fui o primeiro presidente eleito pela via direta para a regional
SP, tendo como vice-presidente o companheiro Antoninho Marmo Trevisan,
podendo destacar:

*  Uma das nossas principais bandeiras foi para que os balangos fossem

apresentados em moeda constante.
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e Outro foco importante foram as reunides com companhias abertas —
em 1984, realizamos 81 e, em 1985, chegamos a 87 reunides, sendo
que, em algumas semanas, chegamos a ter reunides diarias.

*  Procurou-se dotar a associacdo de uma estrutura mais profissionaliza-
da, com a criagdo de duas assessorias — juridica ¢ de imprensa —, bem
como a formalizacdo do cargo de secretario executivo, liberando os
diretores das atividades burocraticas.

*  Na area de cursos de formagdo e especializagdo, foram realizadas pa-
lestras ao ritmo de uma por més. Entre os semindarios, merece destaque
especial o que abordou as sociedades de capital de risco, cujo projeto
apresentado pela Apimec junto ao Comité de Divulgacdo do Mercado
de Capitais (Codimec), foi regulamentado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) em 1986.

Como participante do Conselho Consultivo da Apimec SP (ex-presidentes),
continuei colaborando na discussdo de assuntos de grande relevancia para a
associagdo e para o mercado de capitais nacional.

Em parceria com o colega Sergio Ricardo Freitas de Souza (Apimec Rio),
assumimos a presidéncia da Apimec Nacional na gestdo do biénio 1997/98, com
o intuito de buscar maior integragdo das se¢des regionais e a internacionaliza¢ao
da associagio. Foi elaborado e apresentado o projeto de um Codigo de Etica e
Padroes de Conduta para adesdo pelos analistas.

O ponto alto da gestdo foi a ampla discussdo ¢ o encaminhamento as au-
toridades do projeto de autorregulacdo da atividade de analista do mercado de
capitais. A associag@o passou a participar com maior destaque em orgdos de
assessoramento como o Codimec ¢ do Comité Consultivo do Mercado de Ca-
pitais (Comec).

A atuag@o da Apimec passou a ser reconhecida também em nivel internacio-
nal. Gragas ao trabalho do saudoso e incansavel Ronaldo Augusto Frota Noguei-
ra, passamos a participar de eventos internacionais ¢ a aprimorar o intercimbio

com as entidades congéneres no exterior.
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No ambito da International Council of Investment Associations (ICIA), sediada
em Paris, na Franga, defendemos a introdugao de um Codigo de Etica e de Padrdes
de Conduta Internacionais; e junto ao International Accounting Standar Council
(TASC), buscamos a defini¢@o de novos padrdes contabeis em nivel internacional.

Foram feitos varios contatos com a Association for Investment Management
Research (AIMR) para que fosse firmado um convénio para que a Apimec Na-
cional pudesse oferecer cursos preparatorios e aplicar o exame de Chartered
Financial Analyst (CFA), certificacdo internacional amplamente reconhecida.
Infelizmente, verificou-se muita resisténcia por parte da AIMR em flexibilizar o
acesso ao processo de certificagdo, uma vez que as provas somente poderiam ser
realizadas na lingua inglesa, além de terem uma concentragdo de conteudo em
temas especificos do mercado norte-americano superior a 80%, o que dificultava
a obtencdo da certificacdo pelos analistas ndo norte-americanos.

No International Coordinatig Comitee (ICC), em conjunto com entidades
congéneres no exterior, AIMR (Estados Unidos), EFFAS (Europa), AFAF
(Asia) e SAFA (Africa do Sul) foram realizadas gestdes para implementar um
processo de certificagdo internacional para os analistas, independentemente do
CFA norte-americano, com a possibilidade de os analistas de todo o mundo po-
derem realizar os exames em 17 idiomas diferentes.

Foram dados os primeiros passos na tentativa de formar a Federacdo Lati-
no-americana de Analistas Financeiros (FLAAF), em conjunto com associacdes
congéneres da Argentina, Chile, Peru e México.

Atualmente, a Apimec tem atuag@o de destaque na certificagdo dos analistas
e dos profissionais de investimento por meio da Certificagdo Nacional dos Pro-
fissionais de Investimento (CNPI), processo reconhecido pela CVM.

A Apimec alcanga a marca de 50 anos, com vigor e capacidade de continuar
contribuindo efetivamente no processo de desenvolvimento técnico e profissio-
nal da atividade e, acima de tudo, na cobranga por melhores praticas de gover-
nanga por parte das companhias abertas, com ética, equidade, transparéncia,

prestagdo de contas e responsabilidade corporativa.
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Deve-se também exaltar a dedicagdo de todos os ex-presidentes, diretores e
colaboradores, seja em nivel regional ou nacional, que dedicaram boa parte de
seu tempo, as vezes abrindo mao do convivio familiar, buscando proposi¢des
que pudessem contribuir para o aprimoramento da atividade dos analistas e pro-
fissionais de investimento do mercado de capitais brasileiro.

Este breve relato, cujos fatos provavelmente ja foram enfocados por alguns
dos colaboradores desta obra, mais do que mero saudosismo, mostra como o
processo de construgdo e solidificacdo da Apimec como uma associag@o séria,
tecnicamente qualificada e respeitada nacional e internacionalmente, foi rduo,

porém exitoso.

*Gregorio Mancebo Rodriguez

Sécio da Abamec SP, n°210, de 1976 a 2009. APIMEC Brasil: Presidente (1997/98), Vi-
ce-presidente (1995/96) e Diretor em 2 gestées entre 1993 e 2000. Abamec SP: Presiden-
te (1984/85) e Diretor em 4 gestoes, entre 1983 a 1990. Idealizador, em 1991, do Centro

de Formagdo, Treinamento e Desenvolvimento em Investimento (CTA/SP), em parceria

com Mario Sérgio Cardim Neto. Autor do livro “Visdes da Governang¢a Corporativa: A Luiz Guilherme Ferreira Dias*

RIO INVES TORS DAY
2011 I 2012

realidade das Sociedades por A¢des e Sustentabilidade”.
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Antecedentes
m 2010, visando a revitalizagdo do mercado financeiro do Rio de Janeiro,
a Secretaria de Fazenda do Municipio do Rio de Janeiro criou o projeto
Grupo Financeiro Carioca (GFC), tendo como principal objetivo reinserir
a cidade no calendario financeiro global.

A estratégia era promover a realizagdo de eventos internacionais voltados
aos mercados, financeiro e de capitais, bem como incentivar melhorias na infra-
estrutura da cidade para que mais empresas e investidores institucionais de todo
o mundo passassem a incluir o Rio em seus itinerarios e roadshows, fazendo
surgir um novo horizonte de perspectivas e investimentos para a cidade.

O Brasil vivia os reflexos da expansao economica da década anterior. Esta-
va se preparando para sediar a Copa do Mundo em 2014, e a cidade do Rio de
Janeiro promoveria as Olimpiadas em 2016 — a primeira na América do Sul. A
cidade do Rio, que estava recuperando sua satde financeira, conseguiu obter,
inclusive, o grau de Investment Grade da agéncia de riscos Moody’s.

De acordo com esta agéncia, a classificagdo de crédito em escala global do
Rio saltou dois pontos, mudando de Ba2 -- nota recebida em fevereiro de 2008,
que colocava a cidade em grau especulativo — para Baa3. Em escala nacional,
o rating saltou de Aa3.br para Aal.br. Além disso, a agéncia deu perspectiva
positiva para o Rio, mostrando que havia chances de a nota ser ainda maior na
avaliacdo subsequente.

Nesse contexto, 0 GFC convidou diversos profissionais do mercado finan-
ceiro para discutir alternativas para dar inicio ao propdsito para o qual fora cria-
do. Algumas empresas brasileiras ja haviam experimentado eventos com inves-
tidores institucionais realizados em Nova York, Boston, Londres, Paris, Madri,
Roma, entre outras.

Assim, surgiu a ideia de se organizar um evento semelhante: o Rio Investors
Day 2011 (RID-2011), promovido pela Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro
(PCRJ), em parceria com a Apimec Rio.

O grupo executor do RID-2011 foi liderado pela secretaria municipal de
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Fazenda da PCRJ, Eduarda La Rocque, e composto pelo presidente da Apimec
Rio, Luiz Guilherme Dias, e por trés experientes profissionais do mercado de
capitais brasileiro: Jos¢ Marcos Treiger, Roberto Terziani e Ronaldo Nogueira
(in memoriam). A coordenagdo ficou a cargo da equipe técnica da Secretaria de

Fazenda, chefiada por Alessandra Souza.

Rio Investors Day 2011

Para realizar o RID-2011, o prefeito da cidade do Rio de Janeiro, Eduardo
Paes, convidou as principais empresas brasileiras listadas em bolsa e seleciona-
das pelos integrantes do grupo para participar do inédito evento. Nessa oportu-
nidade, estariam presentes os CEOs ¢ CFOs das companhias, além de econo-
mistas reconhecidos ¢ autoridades do primeiro escaldo dos governos federal,
estadual e municipal em pronunciamentos durante a Conferéncia.

O RID-2011 foi realizado no Copacabana Palace Hotel, nos dias 30 e 31 de
maio de 2011, financiado exclusivamente com recursos privados e organizado
em trés modulos, ao longo dos dois dias. O evento reuniu as principais empresas
de capital aberto do Pais e atraiu cerca de 600 investidores institucionais ¢ indi-
viduais, analistas de mercado, locais e internacionais. Os principais setores da
economia estiveram representados no evento e incluiram areas como: Oleo, Gas
e Petroquimica; Telecom; Bancos; Consumo; Utilities; A¢o e Mineracgao; Sho-
pping Malls; Real Estate; Servigos Financeiros; Saude; Educacdo; e, também,
houve participagdo do Grupo EBX.

Além dos painéis setoriais, o evento contou ainda com palestras sobre o pa-
norama macroecondmico brasileiro ¢ global de entdo, com Octavio de Barros,
economista chefe do Bradesco; [lan Goldfajn, economista chefe do Itai Uniban-
co; Michael Spencer, CEO mundial do Grupo ICAP; e Frangois Dossa, CEO da
América Latina e Country Head do Grupo Société Générale.

O evento obteve 87% de avaliagdo entre 6timo e excelente, e recomendagdo
(97%) para que fosse repetido nos anos seguintes, por cerca de 160 participantes

que responderam a pesquisa realizada na ocasido.
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O custo total do evento, incluindo R$ 70.000 para a Apimec Rio, foi de RS
2.282.000, financiados por 28 organizagdes, entre empresas (maioria) e institui-
¢oes de servigos financeiros. Considerando que os patrocinios superaram este
valor em cerca R$ 300.000 e, principalmente, pelas respostas obtidas na pesqui-

sa realizada, decidiu-se pela realiza¢ao de nova Conferéncia em 2012.

Rio Investors Day 2012

O sucesso alcangado com a 1? edi¢do do Rio Investors Day tornou-se prova
inconteste de que o caminho que a cidade do Rio de Janeiro deveria seguir para
recuperar sua posi¢do no cendrio financeiro global e para sua revitalizagdo como
polo regional de negdcios estava certo.

Partiu-se, entdo, para o Rio Investors Day 2012 (RID-2012), no qual, além
de painéis setoriais e reunides com investidores, participariam do evento, como
parte integrante de sua programacdo, autoridades representantes das trés esferas
de governo, bem como personalidades do mundo empresarial e financeiro na-
cional e internacional.

O RID-2012 revelou-se um sucesso ainda maior que o anterior. Ao longo de
dois dias, contou com a presenca de executivos de 55 grandes empresas nacio-
nais em 11 painéis setoriais, moderados por reconhecidos analistas do Sell Side,
dos mais importantes bancos de investimento do Brasil. Paralelamente, foram
realizadas cerca de 600 one-on-one meetings entre investidores institucionais e
executivos das empresas representadas.

O evento contou ainda com a presenca de mais de 1.000 participantes, no
Copacabana Palace Hotel. Destes, certamente estimulados pelo sucesso do
evento anterior, cerca 100 participantes vieram do exterior, de paises como Ar-
gentina, Australia, China, Hong Kong, Cingapura, Estados Unidos, Espanha,
Inglaterra, Polonia e Portugal.

O evento também contou com um painel especial denominado “Visao do In-
vestidor Institucional do Brasil”, com a presenga de gestores mundialmente reco-

nhecidos no campo dos negocios financeiros, como Will Landers (Black Rock),
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Jonathan Weinberger (Societé Générale), Marcos Geovane (Previ) e Paul Griffiths
(Aberdeen) no Golden Room do hotel, com presenga marcante dos participantes.

O RID-2012 teve o apoio e a participacdo da Bloomberg que, em conjunto
com os organizadores, disponibilizou um espago executivo com varios termi-
nais para consultas on-line ¢ cabine para entrevistas dos palestrantes e executi-
vos presentes — o Bloomberg Lounge. Neste, foram realizadas dezenas de en-
trevistas ao longo do evento, transmitidas pela propria Bloomberg, on-line e ao
vivo para todo o mundo, assim como os painéis do evento. As imagens do RID-
2012 foram o recorde de consultas nos terminais da Bloomberg no primeiro dia

do evento, totalizando mais de 500 hits, internacionalmente.

Palestrantes de grande renome convidados

Contamos também com participagdo de palestrantes ilustres, como Armi-
nio Fraga, entdo presidente do Conselho de Administragdo da BM&FBovespa
(hoje, B3) e o ex-presidente do Banco Central do Brasil, Luciano Coutinho,
entdo presidente do BNDES. Também esteve presente o dr. Thomas C. Heller,
vencedor do Prémio Nobel da Paz em 2007, entdo diretor executivo da Iniciati-
va de Politica Climatica (Climate Policy Initiative — CPI), uma instituigdo sem
fins lucrativos que tem por intuito analisar a efetividade de politicas climaticas

e energéticas mundiais.

Resultados obtidos

Além da cobertura da Bloomberg, estiveram presentes mais de 100 pro-
fissionais da imprensa, de veiculos como Valor Econdmico, Agéncia Estado,
O Globo, Brasil Econdmico, Reuters, revistas Veja e IstoE Dinheiro, Agéncia
EFE, Dow Jones, Folha de Sdo Paulo, GloboNews, IG e Jornal do Commercio.

O evento foi citado na coluna Negocios e Cia. (trés notas sucessivas) do
jornal O Globo; na agenda do jornal Valor Economico; em matéria dedicada
pela Agéncia Estado (replicada em diversos veiculos do Pais) e obteve cobertura

da GloboNews em 21 de maio, bem como foi mencionada no Programa Conta

63



HISTORIAS, CASOS E PROTAGONISMOS

64

Corrente, com entrevista a Secretaria Municipal da Fazenda concedida pela Dra.
Eduarda La Rocque.
A 2% edigdo do Rio Investors Day foi citada em 600 matérias na TV, no radio

e nas midias impressa e on-line.

Conclusio e recomendacoes

Sem duvida, o motivo para o sucesso dos dois eventos foi a unido de trés
forcas complementares: Governo (prefeitura), Setor Privado (companhias listadas
na bolsa e instituicdes patrocinadoras) e Terceiro Setor (Apimec Rio), reunindo
autoridades publicas, apoio financeiro e influéncia institucional, respectivamente.

Por outro lado, havia certa “demanda reprimida” pela recuperagdo da cidade
do Rio de Janeiro, que o ambiente politico e econdmico ja sinalizavam para
todos os segmentos de investidores, inclusive com sua escolha para organizar as
Olimpiadas de 2016.

Com sua maturidade de 50 anos de mercado, ¢ passados os impactos da
pandemia de Covid-19, a Apimec deveria promover iniciativas semelhantes, até
com abrangéncia maior. Fica aqui a sugestdo para um projeto Brasil Investor
Day, com edi¢des anuais sendo realizadas nas principais capitais do Pais e com
transmissdo instantanea.

A experiéncia para a realizagdo remota de eventos que a pandemia trouxe as
organizagoes e ao mundo dos negocios pode contribuir sobremaneira para a rea-
lizagdo, no Brasil, em momento adequado e sem grandes custos, de uma grande

conferéncia mundial para investidores, organizada e implementada pela Apimec.

*Luiz Guilherme Ferreira Dias

Socio da Apimec Rio, desde 2011. Apimec Rio: Presidente por 2 vezes (2009/10e 2011/12).
Gerente de Organizacdo da CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios (1979/1982). Vice-
-presidente do Conselho para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais (Codemec),
desde 2019. Autor do livro “Sem medo de investir em Bolsa” (2014).
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Ricardo Aquino Coimbra*

TRANSICAO VINDOURA
DO MERCADO DE
CAPHAIS NORDESTINO
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desenvolvimento do Nordeste esta intimamente ligado ao mercado

de capitais, visto que, para muitos, esse processo iniciou-se ja com a

Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), na era
Celso Furtado, por meio da criagdo de um mecanismo conhecido como “34/18”
de incentivo voltado a industrializagdo do Nordeste, que permitiu que as em-
presas e as pessoas fisicas usassem parte do imposto de renda para realizar seus
investimentos. A existéncia das bolsas de valores regionais, como a Bolsa de
Valores Regional (BVRg), Bolsa de Valores Pernambuco e Paraiba (Bovapp)
e Bolsa de Valores Bahia Sergipe Alagoas (Bovesba), ajudou na condugao des-
se processo ¢ serviram de base para o fortalecimento da atividade na regido.
Entre as empresas que se iniciaram no mercado de capitais, nessa fase, estdo
Cia. Seguros Alianca da Bahia; Ferbasa; Guararapes; Coelce — hoje pertencente
ao grupo Enel —; Celpe, Coelba, Cosern e Termopernambuco — pertencentes a
Neoenergia — e do Banco do Nordeste, que abriu capital em 1977.

Ja nos anos 1990, finalmente o mercado de capitais brasileiro comecou a
se apresentar no mercado externo, tendo aumento significativo de estrangeiros
atuando no Brasil. Este fato gerou o crescimento do mercado de capitais na
regido Nordeste e fortaleceu-se com o surgimento da Abamec na regido, visto
que as empresas abertas brasileiras passaram a ter que seguir principios de go-
vernanga corporativa, em aspectos contabeis, de transparéncia e divulgagdo de
informagdes, em funcdo da existéncia de investidores mais exigentes em relagdo
as informagdes das empresas e a necessidade de criar um elo entre as empresas,
os analistas e os investidores, passando a Abamec Nordeste e, posteriormente, a
Apimec Nordeste a ter papel estratégico nesse processo.

A participag@o das empresas nordestinas na bolsa, em termos quantitativos,
ainda ndo ¢ muito significativa, havendo pouco mais de 15 com sedes na regiao.
O numero ¢ pequeno em funcdo das caracteristicas das empresas locais, onde a
ideia de ter suas agdes negociadas em bolsa nunca foi uma prioridade. A cultu-
ra regional, preponderantemente, baseia-se em gestdo fortemente familiar, com

crescimento de forma organica e com algum endividamento bancario, e, em
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muitos casos, com financiamentos a partir do sistema de incentivos fiscais por
meio da Sudene e Banco do Nordeste.

Contudo, essa participacdo vem crescendo bastante ao longo dos tultimos
anos. A principal precursora desse novo momento, a empresa M. Dias Branco,
abriu seu capital em 2006, com vendas de agdes do controlador. Fundada em
1936 como Padaria Imperial e transformada em Fabrica Fortaleza em 1953,
a empresa teve seu crescimento e dinamismo ao longo dos anos amparados por
decisdes estratégicas do acionista majoritario, Ivens Dias Branco, que focava
em modernizagdo, diversificagdo e baixo endividamento. No entanto, com a
entrada do executivo e ex-presidente da Abamec Nordeste Geraldo Luciano, em
2000, a empresa passou por um novo ciclo de mudangas, focando em melhoria
na governanga, maior profissionaliza¢ao dos executivos e implantagdo de siste-
mas de controles internos gerenciais e contabeis. Isso gerou evolugio e destaque
da empresa a partir do PO, com a aquisi¢do de diversas empresas ligadas ao
setor alimenticio de massas e biscoitos, como Vitarella (2008) e Pilar (2011),
em Pernambuco; Estrela (2011), Moinho Santa Lucia (2012) e Piraqué (2018).

Alguns anos depois, em 2013, o Grupo Ser Educacional, holding contro-
ladora das Faculdades Mauricio de Nassau (Uninassau) e Joaquim Nabuco,
entre outras instituigdes de ensino, criada em 1993 e com sede em Recife (PE),
captou cerca de R$ 619,4 milhdes. Com foco no crescimento e na expansio a
partir de 2015, o grupo chegou a regido Sudeste com a aquisicdo da Universi-
dade de Guarulhos (UnG), bem como com a construgdo de novas unidades de
ensino presencial, localizadas nas cidades de Petrolina, Olinda e Jaboatdo dos
Guararapes (PE) e Feira de Santana (BA); a obtenggo de 61 novas unidades cre-
denciadas pelo Ministério da Educagdo; além da compra, em 2019, do Centro
Universitario do Norte (Uninorte), de Manaus (AM).

Ja em 2018, o Hapvida, fundado em 1979 pelo médico Candido Pinheiro
de Lima, e maior seguradora de saude das regides Norte ¢ Nordeste, com mais
de 4 milhdes de beneficiarios, e tendo entre seus conselheiros o ex-presiden-

te da Abamec Nordeste Geraldo Luciano, langou-se no mercado, gerando uma
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demanda inicial por suas a¢des quase sete vezes maior do que a oferta, o que,
segundo a B3, bateu o recorde de procura dos ultimos 5 anos da Bolsa, movi-
mentando R$ 3,43 bilhdes. O foco principal da empresa estava na expansio das
atividades para a regido Sul, Sudeste e Centro-Oeste, 0 que vem se mostrando
de forma efetiva até este momento, observado, principalmente, pelas diversas
aquisi¢oes, como Grupo Sao Francisco (R$ 5 bilhdes), Grupo Promed (mais de

R$ 1,5 bilhdo) e Grupo América (R$ 426 milhdes), além de Plano de As-
sisténcia Médica e Hospitalar do Estado de Goias (Plamheg), Grupo Sao José
Saude, Clinica Nossa Senhora Aparecida, Hospital Materno Infantil Sinha Jun-
queira, Multi Saude — Assisténcia Médica e Hospitalar (Samedh), Hospital de
Paraupebas, RN Satde e Hospital das Clinicas e Fraturas do Cariri.

Ainda em 2018, a Arco Educagdo, holding que nasceu em 2004, dona da plata-
forma de ensino SAS Sistema de Ensino, surpreendeu o mercado ao abrir seu ca-
pital na Nasdaq. A empresa captou US$ 194,5 milhdes, cerca de R$ 780 milhdes,
referente a 22,8% de participagdo no negocio, com foco na expansdo do negdcio,
a partir de aquisi¢des e investimentos no desenvolvimento de tecnologias e pla-
taformas de ensino. Isso vem se materializando, por exemplo, com a aquisi¢do
do Sistema Positivo de Ensino, por R$ 1,650 bilhdo em 2019; 60% da Escola da
Inteligéncia, por R$ 288 milhdes; e 100% da Studos Software, em 2020.

Em 2020, foram quatro empresas a abrir capital da B3. A primeira empresa
nordestina a estrear na Bolsa naquele ano foi a Moura Dubeux, uma construtora
e incorporadora fundada em 1983, com mais de 30 anos de atuacdo na regido.
Com sede em Recife (PE), a companhia também atua em Alagoas, Bahia, Rio
Grande do Norte e Ceara, e movimentou R$ 1,25 bilhdo com sua Oferta Inicial
de Agdes, buscando promover a redugdo do nivel de seu endividamento e a
expansdo de suas atividades, principalmente na aquisi¢do de terrenos.

A segunda empresa nordestina a abrir capital em 2020, foi a Empreendimen-
tos Pague Menos S.A., liderada pelo empresario e um dos fundadores da Aba-
mec Nordeste, Deusmar Francisco de Queiroz, com sede no Ceara. Com forte

atuacdo no mercado de capitais, construiu a marca Pague Menos inicialmente
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em Fortaleza e, hoje, estd presente em todos os estados do Brasil, embora sua
forga seja maior no Nordeste, onde lidera o setor. Com a captagdo de R$ 746,9
milhdes em seu IPO, a rede de farmacias concentrara seu préximo ciclo de
expansdo nas regides Norte e Nordeste.

Pouco depois teve o Grupo Mateus, com sede no Maranh@o, o quarto maior
atacarejo do Pais, hoje com 137 lojas no Maranhdo, Para e Piaui. A operagdo foi
considerada o maior IPO de 2020, com captagdo de RS 4,63 bilhdes, protagoni-
zando a maior estreia na Bolsa brasileira de uma empresa com origem na regiao
Nordeste. A empresa que foi criada ha 34 anos e tem como plano, no longo pra-
7o, o fortalecimento de sua presenga regional, ampliando de forma significativa
o niumero de lojas por meio de expansdo organica.

A tltima a abrir capital foi a Aeris Energy, no final de 2020, maior produtora
de pas eolicas do Brasil e uma das maiores de mundo, fundada em 2010, com
sede no Complexo Industrial e Portuario do Pecém (CE). Os recursos captados
pela oferta da Aeris direcionaram-se para elevar a capacidade produtiva da com-
panhia e a modernizagdo das atuais instalagdes fabris e dos processos de apoio
a producdo. Sua localizagdo estratégica facilita ndo somente o recebimento de
insumos, mas amplia a competitividade nas exportagdes.

Esse novo momento, com juros baixos e crescimento no nimero de investi-
dores, vem gerando boas perspectivas para o mercado de capitais no Nordeste,
no qual profissionais e outros grupos empresariais também vém a cada dia es-

truturando-se para novos desafios.

*Ricardo Aquino Coimbra

Socio da Apimec NE, n° 101, desde 2000. APIMEC Brasil: Membro do Conselho Dire-
tor (2021/24). Apimec NE: Vice-presidente (2019/2020), Membro do Conselho Diretor
por 4 vezes entre 2006 e 2018 e Diretor de Certificagdo (2009/2010). Representante da
APIMEC Brasil no Comité Consultivo de Educagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) (2021/24).
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advogado Francisco Petros Oliveira Lima alia multiplos interesses a

ampla formag¢@o universitaria e profissional. Economista pela PUC,

bacharel em Direito pelo Mackenzie, pds-graduado em mercado
de capitais com MBA pelo antigo Ibmec, onde estudou com Paulo Guedes,
Antonio Zorato Sanvicente ¢ Décio Zylbersztajn, entre outros professores co-
nhecidos, por pouco ndo se pos-graduou também em Literatura. Dos seus 55
anos de idade, 35 foram passados nas mais diversas ocupagdes. Aos 18 anos,
entrou por concorrida disputa na auditoria Deloitte (entdo Deloitte, Haskins &
Sells) — “onde aprendi muito e de forma profunda sobre contabilidade, finangas,
relacionamento humano e profissional”. Dali foi para bancos, como o Unibanco
— Banco de Investimentos do Brasil, onde integrou a area de analise de investi-
mentos, assessorando a administracdo de carteiras, os underwritings (hoje IPOs)

e gestdo de carteiras. Ingressou na Brasilpar fundada por Roberto Teixeira da

Costa e que atuava nas areas de consultoria para abertura de capital, private
equity e corporate finance. E, posteriormente, no grupo Sul América, como dire-
Francisco Petros* tor de investimentos. Constituiu uma asset management, investiu numa agéncia
de publicidade e se tornou socio de um escritorio de advocacia ha sete anos — o

AG E N D A B R A S I L El R A E Fernandes, Figueiredo, Frangoso e Petros Advogados, banca na qual responde

pelas areas, societaria, investiga¢des internas e de governanga corporativa. Des-

D O S E C U LO P A S S A D O de 2018 ¢ membro do Conselho de Administracdo da Petrobras, representado os
acionistas minoritarios.

E achou tempo para se dedicar durante décadas a associagdo de analistas, onde
foi diretor técnico, vice-presidente e presidente entre os anos 1985 ¢ 2012. Tam-
bém arruma tempo para escrever no site jornalistico Migalhas, que trata de temas
juridicos vistos sob 6ticas sociais, filosoficas e literarias. Sua formagao € holistica.
Vé nos mercados o predominio indiscutivel dos Estados Unidos e da China nas
ultimas décadas. “Entre 1945 e 1980, o crescimento mundial foi mais dissemina-
do entre diversos centros geoecondmicos”. Emprega o termo “financeirizagdo”
para tratar da era atual dos mercados globais e da economia global. “O Brasil esta

inserido nesse processo, ¢ parte do mundo”. Mas liquidez demais gera distor¢des:
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o P/L (relagdo entre o prego em bolsa e o lucro anual da empresa) da Amazon,
por exemplo, ¢ da ordem de 120, ou seja, seria preciso esperar 120 anos para ter
de volta o capital, considerando o lucro atual. “E uma espécie de fetiche (aplicar
na Amazon)”. Como ha “exagero”, predominam movimentos especulativos base-
ados em liquidez sem precedentes. Mercados como o brasileiro, o australiano e
0 mexicano, “mesmo ndo sendo centros dindmicos de crescimento na economia
capitalista”, também sdo afetados “por esse perigoso processo”.

Prevalecem as visdes de curto prazo, “no mundo e no Brasil”, provocando alta
volatilidade e sujeitando os mercados a colapsos. No século passado, até 1980, o
grande colapso tinha por origem o crash da Bolsa de Nova York, em 1929. De-
pois de 1980 houve as crises mexicana, asiatica, russa, das empresas ponto.com,
do Lehman Brothers — “a grande crise de 2008 —, do mercado de hipotecas... Ou
seja, a volatilidade aumentou e tem impacto macroecondmico, afetando o ritmo da
atividade dos paises. Ao mesmo tempo, “as autoridades parecem ter cada vez menos
autonomia para enfrentar as crises e constituir e gerenciar politicas ptblicas”.

Além disso, “valoriza-se mais a riqueza do que o capital” — o que explica o va-
lor sem precedentes de agdes, obras de arte e imoveis, para dar alguns exemplos.
“O capitalismo também produziu efeitos relevantes no management das empresas.
Diretores e conselheiros que tém poder gerencial valorizam de forma exagerada a
propria remuneragdo, em detrimento dos acionistas”. Completou-se a previsao de
John Kenneth Galbraith de que o capitalismo passou a ser “dominado pela tecno-
estrutura”, sob controle dos gestores das empresas em vez dos acionistas.

Petros ndo vé, no mercado de capitais brasileiro, regulamentacdo exagerada
e desenvolvimento de menos. A regulagdo no Pais, acredita, afigura-se “razoa-
velmente competitiva com a do mercado internacional”. Também nos Estados
Unidos a legislacdo ¢ vasta. Mais do que isso, “ao longo dos anos, o mercado local
tem melhorado”. O que falta, no Brasil, é crescimento sustentavel, empresas mais
preparadas do ponto de vista da governanga corporativa, menos medo do disclosu-
re, ou seja, de fornecer informagdes a0 mercado. Muitas companhias temem que
a presenga nos mercados internacionais, sobretudo no norte-americano, implique

o risco de sofrer agdes judiciais custosas. Petros entrou na Abamec SP nos anos
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1980 e foi muito atuante até a primeira década dos anos 2000. Junto com José
Estevam de Almeida Prado editou o livro “Abamec 30 Anos”. Passou um longo
tempo debaixo de muita inflagdo e baixo crescimento. A criagao da entidade, pri-
meiro no Rio e depois em Sdo Paulo, deveu-se a necessidade de profissionalizar o
mercado, educar os analistas, prepara-los para o desafio de destrinchar as informa-
¢oes das empresas. Mas havia também o desafio politico de fazer uma associacao
forte, “com papel importante na sociedade”. Foi o que ocorreu. A Abamec era
ouvida. Teve voz ativa nas discussoes sobre a legislacdo das S.As. e na criacdo
do Novo Mercado, onde sdo listadas empresas com agdes ordindrias, mais papé€is
negociados e dispostas a oferecer mais direitos aos acionistas minoritarios.

Hoje, Petros entende que as associagdes, desde as mais fortes ou presen-
tes historicamente, como a Fiesp, a Associagdo Comercial, a OAB ou a ABI,
precisam se reinventar. “Ha poucos think tanks no Pais”. Isso se aplica até as
universidades, observa, que “nao exercem plenamente seu papel de critica so-
cio-politica”. A avaliac¢do se aplica a Apimec, que, sugere, poderia submeter a
reflex@o algumas indagagdes: a) o que significa, hoje, a educagdo para o merca-
do financeiro? b) como participar do desenvolvimento do mercado de capitais?
¢) que papel politico pode ser exercido? d) como o mercado de capitais deve se
relacionar com bolsas, investidores institucionais e outros stakeholders (grupos
de interesse)? e) como participar dos mercados globais?

O Brasil, afinal, atrasou-se em relagdo ao mundo, afirma Petros. “A agenda
econdmica, social e politica ¢ a mesma do inicio do século passado, com énfase
na educacdo, na saude, na justiga”. N&o so a agenda esta fragmentada, como “a
sociedade esta-se fragmentando”. Caberia hoje, recorda, voltar os olhos para
exemplos passados de luta por politicas publicas de alto nivel, como “a cam-
panha civilista liderada por Ruy Barbosa 110 anos atras”. O Brasil, conclui,
“precisa se reestruturar e criar um movimento historico construtivo”. Como sen-
tenciou Joaquim Nabuco, “o futuro ¢ incompreensivel para nés — se ndés mesmos
0 ndao comprometermos”. Afinal, diz Petros, “¢ triste ver um Pais engaiolado nas

suas proprias mazelas”.

*Francisco Petros entrevistado pelo jornalista Fabio Pahin Jr. em setembro/2021
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REGRAS DE PUBLICACAO NO LIVRO DIGITAL
“HISTORIAS, CASOS E PROTAGONISMOS”

Objetivo

Desenvolver o Projeto de livros digitais com artigos sobre os fatos marcan-
tes do desenvolvimento da APIMEC Brasil — Associagdo dos Analistas e Profis-
sionais do Mercado de Capitais do Brasil apresentados pelos seus associados ou

credenciados, que estdo na ativa ou ndo.

Temas dos artigos

Historia da ABAMEC-APIMEC Brasil, desde o periodo anterior a sua cria-
cdo em 1970, fatos ou casos marcantes, protagonismo do autor do artigo para o
desenvolvimento da Associag@o e/ou o protagonismo da Associa¢do no merca-
do brasileiro de capitais.

ANEXO
Orientacoes gerais

1. O(s) autor(es) devera(ao) informar, status de associagdo (socio n° e ano
de inscricdo, se ativo ou periodo que foi associado), status de certificagdo e/ou
credenciamento e mini CV, com foco na atividade associativa.

2. A vigéncia do Projeto é de prazo indeterminado, sendo os artigos pu-
blicados em bloco, em volumes subsequentes. Os titulos dos artigos deverdo
ser enviados para o e-mail cmaa@apimecbrasil.com.br com pequeno sumario,
que sera analisado pelos membros do Comité Curador do Centro de Memoria
APIMEC Brasil-CCMA, para aprovagao e, em sendo aprovado sera enviado

ao(s) autor(es) as regras para a elaboragao do seu CV associativo.

Edicao
O texto do artigo devera ter no maximo 10.000 toques, contados como tal, le-
tras, espagos ¢ sinais (ponto, virgula, aspas, etc), com letras Times News Roman,

corpo 12. Configuragdo do texto: Layout Estreito (superior 2,54 cm, inferior 2,54
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cm, esquerdo 1,91, direito 1,91). Os espagos ocupados por graficos, tabelas e asse-

melhados, equivalentes a toques, serdo deduzidos do nimero méaximo de toques.

Caso o artigo trata de 2 ou mais temas, podera ter no méaximo 20.000 toques.

Direitos autorais
O autor concorda, em documento assinado, ceder os direitos do artigo para
0 e-book e/ou para a impressdo. Nesses termos o artigo terd todos os direitos

reservados e protegidos pela legislagdo brasileira.

@F apimec




