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Boa noite a todos e um especial agradecimento à Latin Finance por ter me convidado a participar do primeiro Investor Relations and Corporate Governance Award.

Eu gostaria de discutir o que é nossa visão sobre esses temas.  Eu entendo que a premiação é para empresas da América Latina, e naturalmente, esta é uma visão brasileira. De qualquer modo , acredito, aplica-se em grande parte a todas da América Latina.

O mercado de capitais brasileiro deveria ser a fonte básica de recursos para a expansão da capacidade produtiva de nossa economia.  Portanto, deveria ser um dos pólos mais importantes de atração da poupança privada que, desta forma, seria transferida diretamente para a produção, evitando-se os gastos excessivos de intermediação financeira.

Como disse o Deputado Kandir em seu artigo no Estado de São Paulo em 31 de dezembro de 2000:  “Para muitos a discussão em torno do mercado de capitais pode parecer assunto distante e de importância menor.  Trata-se de uma percepção equivocada.  Pior ainda são os que pensam que ações e bolsas de valores são coisa de especulador.  O desenvolvimento do mercado de capitais está na raiz da expansão de economias saudáveis.”

Basta uma simples comparação para vermos que infelizmente o mercado não está funcionando à contento.  No ano 2000, emissões primária, incluindo ações, debêntures, notas promissórias, CICs e outros, representaram apenas 1,8% do PIB.  Emissões primárias de ações totalizaram R$2,7 bilhões em 1999, R$1,4 bilhões em 2000 e R$1,3 bilhões em 2001. Emissões primárias de dívida totalizaram R$14,7 bilhões em 1999, R$16,3 bilhões em 2000 e R$20,4 bilhões em 2001

Não existe no Brasil cultura de poupança popular via mercado de capitais, especialmente ações, e os investidores institucionais nacionais e estrangeiros têm se retraído.  O investidor precisa de um mínimo de conhecimento dos riscos e benefícios, confiança de que a lei o protege minimamente e será aplicada pelo regulador.

A entrada em vigor da nova Lei das S/A, sancionada pelo Sr. Presidente da República, bem como a adaptação de normas da CVM decorrentes dessa lei (nova Instrução 358, e reforma das Instruções 345 e 13) representam um novo impulso ao mercado de capitais do país.  Não apenas os acionistas minoritários ganham voz mais ativa no processo decisório das empresas, mas a CVM adquire maior independência para regular o mercado de capitais.

Paralelamente, em 2001 a Bovespa lançou o Novo Mercado, (alinhando os diferentes padrões), e o governo  incentivou uma maior transparência e ativismo dos Fundos de Pensão: a Resolução 1/2001 do CGPC (Conselho de Gestão da Previdência Complementar) estabelece que as entidades de previdência complementar devem prestar contas a seus participantes sobre sua participação em assembléias de companhias nas quais investem e a Resolução 2829 do CMN estabelece limites maiores para aplicação de recursos em empresas do Novo Mercado, e maiores ainda para os níveis mais altos do Novo Mercado.

No entanto, os desafios para um bom funcionamento do mercado ainda persistem, e boa parte deles relacionam-se com o nível de transparência e de governança exigido às  companhias abertas e foco do prêmio de hoje à noite.  Isso ocorre porque, a grosso modo, uma inadequada divulgação das informações (contábeis) pelas companhias abertas distorce a precificação dos ativos, pela falta de credibilidade, e consequentemente reduz sua liquidez no mercado.

Nesse sentido, vale mencionar que os benefícios decorrentes da transparência são atingidos apenas quando a informação é divulgada com “qualidade”.  Ou seja, quando fatores tais como relevância, compreensibilidade, confiabilidade e comparabilidade forem inerentes às informações divulgadas pelas companhias abertas.  O alcance da maior parte desses fatores depende, por sua vez, da política interna da empresa, e da boa regulação do mercado.  Especificamente, a exigência (e prática) da norma que obriga as empresas a auditarem seus balanços por uma entidade independente é uma das condições sine qua non. Isso ocorre na medida em que o auditor (que realmente for) independente é quem irá garantir a neutralidade, e consequentemente, a confiabilidade das informações divulgadas.

No âmbito do mercado global, e obviamente o Latino está inserido, o fator comparabilidade assume importância ainda maior.  Neste caso, mesmo quando a transparência é alcançada em nível doméstico, a não-aderência das normas contábeis e de governança ao padrão internacional pode acabar distorcendo a precificação dos ativos das empresas abertas. Isso porque uma parcela dos investidores não consegue interpretar precisamente a situação financeira da empresa, embutindo maior prêmio nos ativos da mesma. Assim, a padronização das normas contábeis e a adoção de melhores práticas de governança deve ser vista como fator relevante para o desenvolvimento do mercado de capitais, principalmente em um mundo onde os investimentos transfronteiriços, em geral, e os fundos de investimentos globais, em particular, vêm assumindo uma proporção cada vez maior.  Vale lembrar que este fenômeno, fundos globais, tem ocorrido paralelamente à redução de fundos dedicados a um país (Brasil) ou região (América Latina).  Estes tinham “mais tempo” e especialização para entender as diferenças regionais.

Especificamente quanto ao segundo tema da premiação, em nossa opinião governança corporativa é o conjunto de práticas que protegem os interesses dos investidores em uma companhia.  A análise de práticas de governança corporativa envolve principalmente: transparência administrativa, prestação de contas e equidade de tratamento entre as classes de proprietários.

Para investidores, a análise das práticas de governança auxilia na decisão de investimento, pois esta afeta o desempenho da empresa e determina o nível e as formas de influência que os investidores podem ter na companhia.  Então o risco é “só” o do negócio.  Para  o Governo o estímulo para que as empresas aprimorem suas práticas de governança é uma exigência já que existe um “moral hazard” entre estimular o mercado de capitais e não protegê-lo.

Companhias com um sistema de governança que proteja os investidores são mais valorizadas porque os investidores reconhecem que o retorno das companhias será usufruído por eles, tanto quanto pelos controladores.  Naturalmente o objetivo é um só.  O aumento do valor de uma companhia com a redução de seu custo de capital aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de capitalização.

Além desses dois temas da premiação de hoje, existe um outro que não poderia furtar-me a comentar, que está no nome do host, América Latina.  Esta nossa região tem enfrentado tantos desafios e dificuldades, mas tenho certeza que o risco Latino vai melhorar com persistência, trabalho, transparência e boa governança.  O melhor exemplo é que apesar de tudo, existem na América Latina diversas empresas que se destacam positivamente comparadas com seus pares mundiais.  Não tenho medo de afirmar que todos os agraciados merecem destaque porque, nesse ambiente às vezes hostil do “mercado” para a América Latina, conseguiram sobreviver, ganhar dinheiro, ter sócios (investidores) bem remunerados.  É de vocês a noite e a vocês que parabenizamos.

Obrigado.
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