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Vale do Rio Doce

se iguala a Petrobras
em valor de mercado D1
Urbanizacao amplia
fosso entre expansao
das cidades e oferta

de infra-estrutura

EU& Fim de Semana

Destaques

Economia americana

O Departamento de Coméreio
dos Estados Unidos reviu para bai-
xo 0 PR anualizado do segundo to-
mestre, ce 4% para 3 8%. Apesar do

recuo, & o melhor resultado desde o

Al2

Dell no varejo brasileiro
Chegaao Brasil o novo modelo de
vendas da Dell —que desde sua eria-
ciao,em 1984, dedidou-se d venda di-
reta. Desde ontem, os equipamentos
da empresa estio no Wal-Mart. B3

Azzaro a prova do tempo
Depois de ter sua distribuigio
prejudicada por uma disputa na
Justica, o Azzaro pretende faturar
US$ 4 milhoes no Brasil este ano,
com o lancamento de perfumes
que rejuvenescem a marca, B5

Atencdo no horario nobre
Ofinal de "Paraiso Tropical”, que
serd exibido hoje, ndo atrai a atengio

56 dos telespectadores. Anunciantes
e até o Operador Nacional do Sistema
Elétrico estio de olho na novels. B6

\alor |

NERACAOD

Resultados sélidos

Mineragio deve receber investimen-
tos de LI5$ 28 bilhGes até 2011, mas se-
tor enfrenta gargalos regulatdrios, tri-
hutirios e de energia, diz Paulo Camil-

lo Penna, do ram. Caderno especial

Acordo Arauco-Stora Enso

A chilena Celulosa Arauco fechou
acordo de USS 208 mithoes para assu-
mirativos da sueco-finandesa Stora
Ensono Brasil. Em alguns negicios, as
empresas tornarame-se socias, B9

Brasil vai exportar trigo
Allado trigo transforma o Brasil
tradicional importador do grio—em

exportador. Cerca de 300 mil tonela-
dasde trigo gadicho ji estao contrata-
das com pafses do norte da Africa, B13

Infra-estrutura de exportacio
0 governo de Goids val investiy

R$ 2 bilhdes para dotar o Estado de

inlra-estrutura para armazen

cescoamento de dlcool e g

s principais portos do pai

TJLP ficanos 6,25%

O Conselho Monetirio Nacional
manteve em 6,25% ao
Juros de Longo Prazo (TJLP) que ird
vigorar até o fim do ano — a menar
desde sua eriacio, em 1994, C5

ade

Bolsa supera 61 mil pontos
Fm mais um dia de euloria no mer-
cado brasileiro, o quarto consecutivo,
Beowvespa fecha em [orte alta e marea
novo recorde historico ao romper a
barreira dos 61 mil pontos, D1
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‘Oferta e preco ameacam
o programa do biodiesel

Cibelle Bougas e Sérgio Bueno
De Sao Paulo e Porto Alegre

[ preccupante o cendrio para o inicio
do programa brasileiro de adigio de
biodiesel ao diesel comum, em 2008,
Inicialmente o percentual de mistura
serdl de 2%, mas capacidade instalacla,
entregas efetivas do novo combustivel e
pregos sao motivos de discussoes e in-
certezas para empresas € governo.

Yara as companhias, os principais te-
mores s30 0 excesso de capacidade que
comega a se formar ¢ os baixos pregos,
Com a adigao de 2%, a demanda por
biodiesel devera alcancar 840 milhoes
de litros no ano que vem, mas a ANP ja
aponta 41 usinas aulo aclas a operar,
com uma oferta conjunta que poderd
chegar a quase 2 hilhaes de litros, Ou-
tros 40 projetos estdo em andlise e po-

derdo elevar a produgac a 3.8 bilhoes
de litros no médio prazo. No total, os
investimentos sao estimados em mais
de RS 4 bilhdes, mas teme-se gque tama-
nha concorréncia reduza pregos e que
muitas fibricas nao satam do papel.
“Com a sobrecapacidade os precos
padem cair demais e muita gente que
investiu vai ficar de lora do mercado”,
afirma Marcos Boff, diretor Ainanceiro
da Oleoplan, de Verandpolis (RS). Ele
lembra que, ji no primeiro leilio de
compra, realizado em 2006, a Petrobras
fixou o prego de abertura em RS |92
por litro e que, devido i forte dispula, a
média de negociagoes foide R 1,76,
Considerando-se que a principal
matéria-prima utilizaca para a produ-
tdo de biodiesel no pais é o 8leo de soja
—enaoa D[’ll('[] fﬂ'l'l'l[_TL'| I[lll\’fi mamaona,
como gastaria o governo —, ¢ que este

aleo estid cadla vez m -
do internacional, os fabricantes calcu-
lam que nos leildes o litro do bioadiesel
teria de ser negociacdo entre RS 220 e
RS 2,30. Com o diesel comum em Lorno
e RS 1,80, chega-se a um impasse.

Dado  esse  desestimulo —  mas
também em virtude de atrasos no
andamento de alguns projetos —,
até julho foram efetivamente produzi-
dos apenas 217,10 milhoes de litros,
segundo cilculos da ANE. E, como
sinaliza Ricardo Dornelles, dirctor
de combustivels renoviveis do Minis-
I¢rio das Minas ¢ Encrgia, o cendirio
de curto prazo ¢ sombrio. "0 volume
serd bem menor do que estava previs-
to inicialmente. E parte dele nem sera
mais entregue”, diz. Algumas empre-
sas lentam reprogramar o cronogri-
ma de entregas. Pagina B14

CAro no me:

Catupiry, em
nova fase, vai
aJusticae

amplia linha ;.

Daniele Madureira
De Sdo Paulo

Cansada de receber 1,5 mil reclama-
¢ies por ano de gente que comeu “ca-
fupiry” e ndo gostou ot até passou mal,
a Catupiry resolven acionar judicial-
menle quem usa oulro ingrediente,
mas coloca o sett nome no cardipio.
Apds notilicadas, as redes Mister Sheik,
Habib's e Montana Grill acabaram se
tornando clientes da marca verdadei-
ra, "Nio podemos assistiv de bragos
cruzados marcas 'talibis’ colocando a
credibilidade do nome Catupiry em
risco”, diz Francisco Protta, executivo i
frente da nova fase da empresa funda-
daem 1911 pela familia Silvestring.

A Catupiry estd interessada mesmo
em depender menos de um sé procu-
o, Por isso, acaba de investir USS 1,5
milhde em uma linha de petiscos con-
gelados. [ a primeira incursao da em-
p"!.'.\-:[ cim um negocio (|1u' nao Hl’jil £x-
clusivamente queijo. Com os langa-
mentos, a meta & awmentar a receita
em 23% neste ano, alcancando USS 64
milhdes. "0 nosso plano ¢ investir
USS 5 milhées em novos itens até 2009
e aumentar em 508 & capacidade
atual de produgio, que ji opera proxi-
ma do limite”, diz Protta, Pagina B6

CVM pedira
mais dados
sobre salarios

Graziella Valenti
De lo

A Comissio de Valores Mobilidrios
[CVM) deve esquentar a discussio so-
bre remuneracao de executivos de com-
panhias abertas, ainda morna no Brasil,
Maria Helena Santana, presidente do
argio regulador, considera o nivel
atual de informagoes “insatisfatorio” e
pretende fazer com que asempresas au-
mentem as explicacoes sobre o assunto,
com wma possivel revisao de normas.

Enguanto nos Estados Unidos esse
debate ferve desde os grandes escan-
dalos contibeis, por aqui as compa-
nhias nao detalham os planos de re-
muneracio. O salirio ¢ os honus dos
administradores pertencem 3 pauta
da assembléia anual dos acionistas,
No entanto, na maioria das vezes, a in-
formacio nao esta no edital de convo-
cagio ¢ tampouco na at:. Pagina Bl

Francisco Protta, que saiu hi um ano e meio da AmBey, comanda as mudangas na Catupiry

-

Fazenda quer
mais cortes na
Selic neste ano

Claudia Safatle
De Brasi

Hi espaco para o Copom fazer mais
duas reducdes de 0,25 ponto percentual
na taxade juro nas duas dltimas reunioes
do ano, avaliam técnicos do Ministério
da Fazenda, Eles fazem um prognéstico
mais ousado que o do mercado, que pro-
jetaapenasum corte de 0,25 pontona Se-
lic, que encerraria o anoem 1%,

Embora o Relatério de Inflagio do
Banco Central, divulgado ontem, chame
a atengao para a expansao da dematda
interna como fator de nisco nflacionario,
a Fazenda nio vé esse perigo, O aqueci-
mento da demanda ndo se da em todos
05 setores, alegam os economistas do mi-
2. Ele € mais forte em dreas especi-
ficas, como a de servigos pessoais, mas &
bem menos intenso em produtos indus-
Lriais, em razdo da oferta de bens impor-
tados. Além disso, a taxa de crescimento
da economia, na margem, esta caindo, o
investimento cresce o dobro do PIE ¢ o
aumento dos alimentos, ao absorver par-
te da renda disponivel, deve frear a ex-
pansaa do consumo, avaliam. Pagina A2

BNDES preve
expansao
do crédito

Vera Saavedra Durdo
Do Rio

Estudo do BNDES prevé quie o mer-
caclo de erédito no Brasil vai saltar dos
atuais 33% do PIB para 40.7% no fim de
2000, O crescimento serd impulsiona-
do pelo aumento do crédito para pes-
soas fisicas e pelo financiamento imo-
bilidrio. Segundo o estucdo, as caracte-
risticas mais relevantes do atual ciclo
de expansio do crédito — iniciado em
2004 com a cstabilidade ccondmica
prolongada — sao mudangas estrutu-
como a reducdo dos juros ¢ o
alongamento dos prazos,

Os empristimos para pessoas [isi-
cas, especialmente o consignado ¢ o
linanciamento de veiculos, lideraram
a expansio, contribuindo com 42.5%
do erescimento total do crédito para
o selor privado entre o fim de 2005 ¢
julho de 2007, Nesse periodo, inclusi-
ve por meio do leasing, o lnancia-
mento de veiculos cresceu a
anuais de 25% e 74.2%, respectivamen-
e, Segundo o BNDES, o crédito habits-
cional deve puxar a expansio nos pro-
simos dois anos, Paginas Cle C2

taxas

Dabarraca de R$1,99 arede de lojas

Raquel Landim
De Sao Paule

Aparecido de Oliveira Cruz, o Cido,
tinha duas barracas na rus de Mar-

co, nocentro de Sio Paulo. Hoje é dona
de uma importadora com dois escrito-
rios, showroom ¢ portfslio de 300
itens, Em pouco mais de dez anos, im-
portadores ¢ lojistas de produtos po-
pulares transformaram pequenos ne-
gacios mlormais em empresas de porte

razodvel e ganharam dinheiro venden-
dosens artigosa R 1,99,
Avilorizaciodo real e a inflagio bai-
Xi permitiram a essas cmpresas plane-
jar os estogques, incrementar a linha de
produtos ¢ controlar o Nuxo de caixa,
Com aproximadamente 50 mil pon-
tos-de-venda, 160 milhoes de produtos
em circulagio ¢ um faturamento que
deve chegar a RS 11 hilhioes, esse seg-
mento experimenta um novo boom
de consumo, gracas ao aumento do

Agrega da lucro a Ambev e Souza Cruz

Chico Santos
De

Dinheiro chama dinheiro! A méxima
popularcai como uma luva i AgregaIn
teligéneia em Compras, empresa eriad;
em 2001 por Souea Cruz e Ambleyv para
negoctar com lornecedores a aquisi
de materiais ¢ servicos nao utilizaclos
diretamente em suas atividades fins.

As compras anuais da empresa ji al-
cangam RS 1,5 bilhio, sendo 30% para
clientes como Perdigio e Nestlé, Se-
gunda Guilherme Botelho, presidente
da Ap . as negociacées conjuntas
permitem i Souza Cru;
coomomia anual de RS 200 milhocs,
Com o sucesso, 4 experiéncia esti sen
do exportada para Argentina, Vene
zuela, México ¢ Canadi. Pdgina B2

0 mMinimo nos anos recentes,

Com os bons resultados, as lojas
de RS 1,99 deixam, aos poucos, de
ser lamiliares. A rede Econdmica pos-
sui cinco unidades, em Sio Paulo ¢
Rileirdo Preto, ¢ pretende abriv mais
tees em 2008, preferencialmente no
interior do Estado. Segundo importa-
dores ¢ lojistas, a qualidade dos
produtos chineses melhorow e ja per
mite atrair também os consumidores
de classe média. Pagina A16
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Idéias

Adriano Pires e Rafael Schecht-
man; politica de combustiveis deve re
verter “dieselizacio” da frota. Pagina Al4

Maria Cristina Fernamndes: o des-

monte da hdelidade partidiria, P

Marcio Garcia: alongamento da divi-
da e reservas altas nio devem ser motivh
pariumento de zastos. Pagina AlS
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Zoveriianca Orgdo fiscalizador do mercado pretende cobrar explicagoes mais detalhadas

Remuneracao de executivos
entra na mira dos acionistas

Graziella Valenti
De Sao Paulo

O Brasil ¢ um paraiso. E a fama
estende-se para além das pai
gens naturais, Esse também € o ce-
nirio, para executivos ¢ empresas
de capital aberto, quando o assun-
to & divalgacio da remuncragao
dos administradores, tema que
provoca furacoes nos Estados Uni-
dos. Do ponto de vista dos investi-
dores, 0 ambiente nacional € pan-
tanoso. Procurar informacgoes re-
quer um mergulho nos documen-
tos da empresa e o resultado
obrido & quase sempre, pouco ou
nada transparente. Mas o clima de
calmaria para as companhias pode
estar com os dias contados. Tanto
do lado dos acionistas como do 6r-
gio fscalizador de mercado hid
disposicio para cobrar explica-
coes mais detalhadas,

A presidente da Comissio de Va-
lores Mobilidrios (CVM), Marta b lele-
na Santana, disse ao Valor que pre-
tende ampliar a liscalizacio desses
nimeros, Em sua primeira aparicao
priblica, apos assumir o posto, citow
o assunto dentro de uma lista cle te-
mas que precisariam se adaptar a
nova realicdade do mercado no pais.

“Aquestao tem que ser vista. O ni-
velatual de informacio éinsatislala-
rio.” Sepundo Maria Helena, o assun-
lo deve entrar em pauta com i revi-
sio da instrugio 202, que trata da
obtengio ¢ manutencio do
de companhia aberta ¢ dos docu-
mentos necessirios para tanto, Ape-
sar nio ter um cronograma, o deba-
le doméstico contard com a expe-
riéncia do mercado exlerno, “Nao
ermaremos os crros dos outros.”

Levantamento do Valor com 29
grandes companhias brasileiras, lis-
tadas na Bovespa e na Bolsa de No-
vit York (Nyse), mostra que o gasto
com a administracio somou RS
8733 milhoes em 2006 — uma alta
de 10% ante os RS 795,6 milhoes re-
wistraclos em 2005. Os dados sao
dos relatdrios anuais, conhecidos
como 20F, encaminhados ao regu-
lador americano, a Securitics and
Exchange Commission (SEC). Fo-
ram consideradas as empresas lista-
clas na Nyse ha mais de dois anos,

Os hancos pagaram os maiores
5 0s ¢ bonus. Do total no levanta-
mento, 48,7% ou RS 4254 milhdes
erem-se aos gastos do Unibanco,
1tani e Bradesco em 2006. No ano an-
terior, as insticuicdes distribuiram
RS 423 milhoes aos seus adimimistra-
dores, ou 53% da soma das despesas
das 29 empresas alvo da pesquisa.
Nos Fstados Unidos, desde 2001,
a SEC endureceu na fiscalizacio do
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assunlo, apds os escandalos contd-
beis. A concentracio da remuncra-
cio em agressivos planos de opedes
foi a principal causa para os balan-
¢os inflados com fraudes contdbeis,
visando a alta cdis acoes na bolsac o
aumento dos ganhos pessoais dos
execurivos, De I pava ¢d, as empre-
sas passaram a divulgar a lista dos
administradores ¢ a detalhar quan-
torecebem — emsalirio,em bonuse
em planos de opeoes,
“Remuneracio ¢ o assunto mais
quente nos Estaclos Unidos, em ter-
mos de governanga”, afirma Fernan-
do Carneivo, diretor do The Alunan
Group, empresa especializada em
servicos de relacaes com investido-
res. Ele explica que o tema & uma das
principais discussoes nas ass

K-

bléias de acionistas daquele pais.*
s0 & uma questio de volo, Deixou de

ser preocupagiao s fiduciiria e pas-
sou1a ser economica tambeém.”

Mo Brasil, porém, o debate ainda ¢
quase gelado, Praticamente nao ha-
via cobranca dos investidores. A
pouca informagio disponivel reme-
te a uma pergunta sobre o levanta-
mentocde pagamentos feito pelojor-
nal:oque os niimeros representam?

£ comum os executivos terem os

Maria Helena Santana, da CVM: "A questo tem que ser vista. O nivel atual de informacio é insatisfatério”

aanhos atrelados ae desempenho

A estratégia ¢ usacla

dos negoicios, E
para alinhar o interesse cdlos executi-
vos an dos acionistas, incluindo con-
troladores. Planos de opgio lem a
mesma funcio, para o longo prazo.
0 executivo Fernando  Fischer,
ue assumin a presidéncia da Tectoy
ha cerca de cinco meses, além do sa-

Lirio, terd um bonus atrelaclo i recu-
-ao dos negdcios. Lle diz que
vacote foi especialmente dese-

nhado para o projeto de recupera-
cio da companhia, Ele assumiu a
empresa com patrimonio negativo
proximo de RS 50 milthaes ¢ ja anun-
IO CIMm gue a

ciow um plano estratéy
lectoy terd capacidade para quadru-
r, no lon-

plicar de tamanho e fat
go prazo, RS 200 milhoes anuais,

As dliscussaes sobre remuneragio
devem ganhar maiores proporgocese
entrar em voga com a recente clisse-
10 dos planos de opgoes, Pou-
co utilizados até dois anos, esse me-
canismo teve forte impulso com a
elevada quantidade de empresas
que abriram capital na bolsa paulis-
la. Edison Garcla, superintendente
da Associacio de lnveslidores do
Mercaclo de Capitais{Amec), diz que
€ preciso dar mais atencio ao assun-

to para que o pais nao trogue “os
desvios dos controladores pelos des-
vios dos administracdores”.

Sem lanto folego paraolerecersa-
lirios miliondrios ¢ atrair executivos
de peso, asempresas valeram-se des-
sa ferramenta na conguista de talen-
tos. Marcelo de Lucca, diretor da
consultoria em recursos humanos
Michael Page, ressalta que fol um
mecanismo de grande importincia
para as companhias em vias de fazer
uma oferta de acdes. Com tantas cs-
tréias na Bolsa, a procura por bons
profissionais aumentou. Fle explica
que, em fases de aquecimento de de-
manda, os beneficios nio financei-
ros tém pouca atratividade. Os pro-
fissionais aproveilam a oportunicla-
de paraelevar os ganhos.

0O momento parece ser de mu-
dangas. Mas, por enguanto, nem
mesmo quanclo se reportam ao o1-
A0 Mals SeVero com esse teml, i
SEC, as empresas brasileiras dio
maiores explicagoes. Em geral, de-
claram o gasto absoluto, sem infor

mar quanto cada cargo representa
do total para salirios ¢ bonus. Nio
hi padonizacio para essa divalga-
cio. Algu
ram despesas com planos de pensio
no montante declarado ¢ outras,
nao. Além disso, nem todas incluem
o conselho fiscal na soma divulgada.
Hi empresas que justificam a ausén-
cia de detalhes alegandoque a e
clo pais nio obriga maior abertura,
A falta de regulacio dificulta a in-
lacio dos dados. Ha casos de

s companhias conside-

Lerp!
civergéncia entre o montante decla-
radoi SECeamformagio entregue i
CVM. A Brasil Telecom € um exem-
plo. No 20F de 2006, a operadora re-
lata gasto de RS 6,1 milhoes com os
ios da administracio, Os bonus
e as metas sao declarados juntos
com a distribuicio de lucros a todos
os [unciondarios, numa soma RS 79,7
milhdes. No relatério nacional, o
JAN, 0 gasto & de RE 35 milhaes.
Mais um sintoma ca auséncia de
padrio sdo as disparidades e

sl

e

empresas do mesmo selor e de porie
semelhante. Enquanto a Gol pagou
RS 3 milhoes aos seus executivos, em
2006, entre salario ¢ remunera
varidvel, os administraclores da TAM
receberam RS 20,2 milhdes.

O setor de telefonia tem a mesma
inconsisténcia. A O dedica RS 12 mi-
Ihées por ano ans diretores e conse-
Iheiros, enguanto a Telesp, do grupo
espanhol Telefénica, destinou mais
de R$ 22 milhdes ao seu corpo exe-
cutivo, nos altimos dois anos,

No Brasil, o aprofundamento dos
dados da remuneracio deve enfren-
tar resisténcia adicional das compa-
nhias e dos administraclores em ra-
publi-
ca. “Acaba virando lista de seqies-
", diz Antonio Carlos Duarte,
presidente da Associagiio Brasileira

¢io do cendno de segur

de Companhias Abertas (Abrasca).
Ele enfatiza, porém, que essa € sua
apiniao pessoal, pois a associagdo
niio tem posicao sobre o lema.

Até mesmo Grgios focados no
avango da transparéncia fazem res-
salva i publicidade da informagio.
José Guimaraes Monforte, presiden
Le do conselho do Instituto Brasilei
ro de Governanga Corporativa
(IBGCY, explica que o assunto € novo
no pais, fruto do aumento das com-
panhias listadas com capital pulve
rizado. "Acho que essa ainda € uma
evolugao a ser vivenciacla agui.” Po-
rém, € contra o detalhamento da re-
muneragio por executivo ao pibli-
co geral, Monforte defende que ape-

nas os acionistas das companhias te-
nhamacessoa essesdados.

A Amec admite algumas restri-
oes para publicacao, mas ressalta a
necessidade de avango. Fdison Gar-
ciaacreditaque retirara publicidade
dadiscussdo poce serwma forma de

enlraquecer o argumento das em-

presas e forcar o aumento das infor-

WS, 40 MCNOSs Ppara investidores.

Ele conta que o codizo de condu
L ara ;lpl'i]]l! WAl a g nernanca nos
[undos de investimento, ¢ue a Amee

m.

¢ a Associagio Nacional dos Bancos
de nvestimento (Anbid) desenvol-
vem, recomendard que os gestores
participem e votem nas assembléias
[ih‘-L'li'-‘lLiHcI'-I(lc“;;11!.tl('!1.5.

Pela e das Sociedades por Agoes,
a remuneracio dos execulivos @
pauta da assembléia geral ordindria

(Jue Ocorre, normalmente, nos

me
as contas do exercicio ¢ a destinacio

s de abril e maio, pava aprovar

do resultado, L']i':_:l'l' conselheiros e
outras questoes da rotina de
empresa aberta, Porém, na maioria
clos casos, nem o edital de convoca-
cio da reunido ¢ nem a ata infor
mam o plano de remuneragio ado-
tado. Ha informacio no AN, mas 56

ovalortotal pago, sem explicagoes.
Recentemente, a SEC esquentou
ainela mais a discussio ao enviar 300

cartas asempresas abertas, solici
do detallies sobre o cileulo dos bo-
nus clos executivos, As companhias
umentam que formezer tais da-
dos deixaria a estratégia do negécio
excessivamente exposta, ji que os
ganhos sio relacionacdos a corte de
custos, melhora nas margens e até
[usiies e aguisicoes pretendiclas.
Carneiro, da assessoria em go-
vernanga The Altman Group, de-
fende que a CVM erie regras para o
Brasil. "Dificilmente, a abertura
dessas informacoes serd feita de
forma voluntiria.” Ele destaca, p
Tém, que a FTemuneracio va ¢
o5 planos de opeao sio instrumen-
tos positivos e nao devem ser “de
monizados”. Enfatiza apenas a ne-
cessiclade de transparéncia, “C qua
secoma o veneno di cobiri no soro
antiofidico, Tem que usar a favor.”

(&




