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Ser e Transparecer

prética da transparéncia é hoje re-
conhecida como atributo fundamen-
tal, exigéncia necessdria da moder-
na instituicdo publica. Seja como prestacéo
de contas a sociedade, seja como manifes-
tacéo clara de legitimidade, a transparén-
cia é a pedra de toque do compromisso de-
mocrdtico. Por contraste, nada mais préprio
aos regimes tofalitdrios do que a opacidade
de informacées, a filtragem de estatisticas.
A companhia de capital aberto (ou-
blic company) é cada vez mais sensivel a
este imperativo de maior fransparéncia de
gestdo, expondo-se crescentemente o es-
crutinio da sociedade participativa. Por ou-
tro lado, sendo ente privado e tendo como
fim a atividade lucrativa, seu status de soci-
edade anénima impde matizes préprios &
abordagem da questdo. Tratar deste fema
que nos parece de grande importéncia no
ambito do mercado de capitais brasileiro é
o que pretendemos nesta Carta.
Primeiramente, uma nota semanti-
ca: Na literatura académica, disclosure é a
palavra mais enconfrada para referir-se @
divulgacéo de informacées por parte das
empresas. Sublinha-se também a distinggo
entre o disclosure obrigatério (mandatory)
— quando a divulgacdo é exigéncia dos 6r-
gaos reguladores - e o disclosure voluntdrio
(voluntary) - quando se trata de iniciativa
prépria da companhia. Na Carta Dynamo
35, lembramos que existe uma diferenca
substancial entre disclosure e fransparéncia.
Companhias com um bom nivel de disclo-
sure, ndo necessariamente devem ser con-
sideradas fransparentes. De fato, a palavra
disclosure possui uma conotacéo de abran-
géncia restrita, estando associada a uma
permissGo apenas parcial de disponibiliza-
co de algo até entdo oculto, & des clausu-
ra seletiva do confinado. Jé a transparén-
cia possui um sentido mais generoso, radi-
cal, de ir além, tornando o todo visivel atra-
vés da superficialidade do apenas aparen-
te. Numa palavra, o disclosure é uma per-
missGo para o olhar parcial; a transparén-
cia é um convite para a visdo fotal. A trans-
paréncia é o full disclosure. Ao longo desta
Carta, empregaremos preferencialmente a

Nosso Desempenho

Apés uma valorizacgo de 40,3% em
2002, no primeiro trimestre de 2003 as co-
tas do Dynamo Cougar apresentaram uma
variagdo negativa de 0,86% (o bovespa su-
biu 0,02% e o FGV-100 caiu 0,71%). As
posicdes que mais contribufram favoravel-
mente para nosso resultado foram Klabin,
Alpargatas e ltadsa, enquanto que, as acdes
da Caemi e da Coteminas ponderaram no
sentido contrrio.

Desde o inicio de suas operacdes
em 01 de setembro de 1993, o Dynamo
Cougar rendeu 922,6% em délares enquan-
to que o FGV-100 rendeu 100,6% e o Ibo-
vespa 16,1%. A rentabilidade do Dynamo
Cougar, nesfe perfodo de quase dez anos,
equivale a um reforno, em délares, de 27,5%
a0 ano enquanto que a do FGV-100 e do
Ibovespa foram de apenas 7,5% e 1,6% ao
ano, respectivamente. Ou seja, quem inves-
tiu dez mil délares no inicio do Dynamo
Cougar e nunca resgatou tinha no final do
primeiro frimestre de 2003 US$ 102.265,
enquanto que, o mesmo valor invesfido no
FGV-100 e Ibovespa valia US$ 20.050 e
US$ 11.606 respectivamente.

Como comentamos no Gltimo rela-
tério, o Dynamo Cougar mantém posicdo
relevante em acdes de empresas que se be-
neficiam com uma faxa de cmbio desvalo-
rizada. Nesfe trimestre o Real valorizou-se
5,10% (R$ 3,53 para R$ 3,35) impactando
negafivamente nosso resultados. E este o
principal fator explicativo para a queda de
desempenho do fundo neste periodo.

No entanto, é essencial salientar
que essa concentracdo em acdes de “ex-
portadoras” ndo foi uma opcdo baseada
exclusivamente na perspectiva de acentua-
¢Go ou manutencdo da desvalorizagéo do
real frente ao délar. Investimos nessas acoes,
porque nelas percebemos grandes distor-
cdes entre preco e valor. Por isso, espera-
mos uma boa performance da carteira mes-
mo com a taxa de cdmbio nos niveis atuais.
E, em nossa opinido, a competitividade das
empresas brasileiras exportadoras melhorou

de uma forma estrutural e ndo apenas pas-
sageira.

Persistimos portanto, em nossa po-
lffica de alocar os recursos do fundo em bons
negécios de companhias de alta qualidade,
bem administradas, com alinhamento soci-
etdrio e que por seus fundamentos, apre-
sentam excelentes perspectivas de resulta-
dos. Este conjunto de elementos positivos
acabard se reflefindo, ao longo do tempo,
nos precos das ages.

CAEMI

Caemi é uma das principais posi-
cdes do Fundo. Recentemente a companhia
passou por fransformagcées societdrias im-
portantes, razdo pela qual apresentamos a
seguir alguns comentdrios sobre sua situa-
¢Go atual.

Hé quase trés anos, os antigos con-
troladores da Caemi decidiram colocar &
venda suas acdes, representativas de 60%
do capital ordindrio. A Mitsui, uma compa-
nhia japonesa voltada para atividades de fra-
ding de commodities, jd era, na época, s6-
cia da Caemi. Os japoneses possuiam 40%
do capital total (40% das ordindrias e 40%
das preferenciais) e tinham um acordo de
acionistas que, entre outros direitos, |hes
garantia direifo de preferéncia sobre as
acoes de controle. Em fevereiro de 2001, a
companhia australiana BHP foi anunciada
como vencedora do processo compefitivo
inicial, cuja conclusdo ficava sujeita @ mani-
festacéo da Mitsui quanto ao exercicio ou
nGo de sua preferéncia. Em julho do mes-
mo ano, a Mitsui anunciou que iria efefiva-
mente exercé-la em sociedade com a Vale
do Rio Doce, desde que a operacdo fosse
aprovada pela Comunidade Européia. Esta
aprovacdo acabou ocorrendo ao final de
outubro daquele ano. Desta forma, o con-
trole da Caemi passou a ser compartilhado
entre Vale e Mitsui, cada uma com 50% das
acdes ordindrias.

Continua > > >

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagéo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar. Todas as opinides e estimativas aqui
confidas consfitvem nosso julgamento afé esta data e podem mudar, sem aviso prévio, a qualquer momento. Performance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura.




palavra fransparéncia pelo seu sentido mais
positivo e amplo, e disclosure apenas espe-
cificamente, quando estivermos tratando do
disclosure obrigatério.

Transparéncia e Economia

A decisGo de comprar acbes envol-
ve riscos associados & performance futura
da companhia, principalmente no que diz
respeito & sua capacidade de criaco e de
distribuicdo equitativa de valor. Ao disponi-
bilizar mais informacées, a companhia tor-
na menos imprecisa esta fomada de deci-
sGo por parte do potencial comprador de
suas acdes. Com um melhor conhecimento
do afivo e de suas perspectivas futuras, o
investidor poderd fazer uma avaliacdo mais
adequada de seus fundamentos. O preco
da acdo tenderd a subir, em geral acompa-
nhado de maior liquidez, reduzindo-se po-
tencialmente o custo de capital da compa-
nhia'. Adicionalmente, ao submeter-se a
critérios mais estritos de transparéncia, a
companhia afasta os insiders, que séo pre-
dadores do funcionamento normal do mer-
cado, protegendo os demais investidores.

Melhorar a qualidade da informa-
céo disponivel também é fundamental para
que os investidores possam acompanhar os
fundamentos operacionais das companhi-
as, permitindo o monitoramento mais ade-
quado do investimento, a checagem dos
processos de criacdo e distribuicdo do va-
lor. Finalmente, um maior conhecimento
dos ativos, aumenta potencialmente o es-
pectro de decisdes de investimento mais
acertadas. E alocar eficientemente a pou-
PaNCa escassa, Por sua vez, é requisito ne-
cessdrio para o desenvolvimento econdmi-
co. Portanto, para além dos efeitos microe-
condmicos conhecidos e desejdveis, agre-
gam-se aqui sélidos elementos de eficién-
cia macroeconémica. Como se pode ler nas
regulacoes especificas da prépria Lei Sar-
banes-Oxley’: “Uma maior fransparéncia
deve ajudar o mercado a avaliar adequa-
damente os valores mobilidrios o que, por
sua vez, produziria uma alocacéo mais efi-
ciente dos recursos”>.

Ora, baixar o custo de capital e au-
mentar a liquidez das acées sdo metas pri-
meiras num ambiente corporativo sauddvel.
Por que entdo uma solucGo de canto’ ndo
ocorre? Por que as companhias ndo me-
lhoram continuamente — até o limite — seus
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Pelo que pudemos entender, o acor-
do inicial da Vale com a Mitsui envolvia,
entre outros pontos, um compromisso de
que a Vale iria juntar - segundo plano a ser
defalhado ao longo de 2002 - as opera-
coes da MBR, subsididria da Caemi que pro-
duz minério de ferro, com as da Ferfeco,
que havia sido adquirida pela Vale junto &
Thyssen, no primeiro semestre de 2001.
Além disso, a Vale deveria, ao longo do tem-
po e da forma que lhe conviesse, adquirir
acdes até completar os mesmos 43,37% do
capital fotal da Caemi que a Mitsui definha
naquele momento (iratasse dos 40% deti-
dos originalmente — ordindrias e preferen-
ciais — mais os 10% das ordindrias adquiri-
dos quando do exercicio do direito de pre-
feréncia).

Principalmente por confa destes
dois compromissos, a Caemi passou o ano
de 2002 sem uma direcdo bem definida do
ponto de vista societdrio. A fusGo das ope-
racoes da MBR e da Ferteco poderia ser re-
alizada de vérias maneiras. Por isto, havia,
naturalmente, uma discusso a respeito fan-
to do valor absoluto da Ferteco, quanto do
seu valor em relagGo a Caemi (relevante
caso a empresa fosse incorporada e ndo
comprada pela Caemi). A equacdo da Fer-
teco passou a condicionar os célculos para
que a Vale pudesse igualar a Mitsui na par-
ficipacdo do capital total da Caemi.

Além da questdo Ferteco, havia
também uma discuss@o a respeito da Ca-
dam, subsididria da Caemi que produz cau-
lim. A Vale, que parficipa do capital de ou-
tra produtora de caulim, a PPSA, poderia
ter inferesse na Cadam. Uma eventual fran-
sacdo com a Cadam poderia fazer parte
da engenharia financeira para o fratamen-
fo que se quisesse dar a Ferfeco. No entan-
to, de acordo com o que foi comentado na
imprensa, ndo houve um consenso com re-
lacdo & avaliacio da Cadam e a Vale, por
isso, feria desistido de perseguir a opera-
cGo.

A solucdo para estas questdes aca-
bou seguindo uma forma diferente da que
vinha sendo negociada ao longo de 2002.
Em marco deste ano, a Mitsui anunciou que
havia assinado um compromisso de vender
sua parficipagdo na Caemi para a prépria

Vale. Simultaneamente, a Mitsui anunciou
também que havia firmado um contrato com
a Bradespar para a aquisicio de parte de
suas acdes ordindrias na Valepar, holding
que controla a Vale e da qual fazem parte,
entre outros, Previ e Bradesco.

A fodas esfas pendéncias, adicio-
nava-se o fato de que desde quando a Vale
comprou os primeiros 50% do controle da
Caemi, houve uma forte especulacéo sobre
a permanéncia da Caemi como companhia
aberta. Esta especulacdo cresceu & medida
que a segunda operacdo com a Mitsui foi
se desenhando G que a Vale passaria a de-
ter 100% das acdes ordindrias de sua con-
corrente.

Com todas estas dvidas pairando,
era muito diffcil para a Caemi ter um posici-
onamento objetivo frente ao mercado de ca-
pitais. A verdade era que a empresa ndo
tinha respostas para vdrias indagacdes re-
levantes do ponto de vista de um investidor
que estivesse tentando analisar e enfender
a companhia naguelas circunsténcias.

Por isso, achamos positivo que, fi-
nalmente, tenha sido encontrada uma solu-
¢do para a instabilidade societdria. A partir
das novas definicoes para a empresa serd
possivel & Caemi adotar as melhores préti-
cas de governanca corporativa e voltar a ter
uma politica de relagdes com investidores
pré-ativa. A Vale anunciou explicitamente que
pretende manter a Caemi “inscrita no regis-
fro de companhia de capital aberfo, com ad-
ministracdo independente e conduzida den-
fro das melhores prdticas de governanga cor-
porativa, assegurados os principios de frans-
paréncia e responsabilidade” (fexto extrafdo
do fato relevante publicado pela Caemi).

Alguns céficos ainda questionam a
sitvacdo da Caemi ser controlada por um
concorrente direfo sob o argumento — com-
preensivel, em nossa opinido - de que serd
muito dificil administrar este conflito de in-
feresses. E inegdvel que se frata de uma
situacdo sui generis e nds fambém estaria-
mos bastante preocupados néo fosse o con-
trolador a empresa aberta com um dos
melhores padrdes de governanca do Brasil.
Para a Vale, governanca é uma questdo de

Continua > > >

niveis de transparéncia?

—

(1) Subjacente a esta associagéio — mais informagdio sobre o afivo, melhor precificacdo da agdo e, portanto, menor custo de capital da companhia - reside o pressuposto de que a falta de informagéo & identificada como md noficia. Isto &,
quando as companhias néio divulgam as informagdes relevantes, os investidores assumem que hd algo a esconder e, portanto, exigem ex-ante um desconto ou preferem ndo negociar. (Na literatura, esta situagdo em que a companhia é
levada a divulgar as informacées é conhecida como “unraveling result”). Portanto, o ato de divulgar a informacdo produz, per se, um efeito positivo sobre a percepgéio de risco dos investidores e, consequentemente, sobre o preco da agdo
e seu custo de capital. Na prética, é possivel imaginar uma sifuagdo em que a informagéio a ser divulgada seja pior do que o desconto assumido pelo mercado. Nesfe caso, o prego da agéio poderd cair, se os efeitos positivos de
sinalizacdo, descritos @ seguir, néo forem suficienfemente compensaférios.

(2) ALei de Responsabilidade Corporafiva de 2002, mais conhecida como Lei Sarbanes-Oxley, nome de seus primeiros sponsors, é reconhecida como o afo legislafivo sobre o mercado de capitais americano mais importante desde o
Securities Act de 1933.

(3) SEC, Final Rule, Release n. 33-8182; 34-47264; item V letra D.

(4) “Comer solution” é a expressio usada na literatura econdmica para a situagdo em que a decisio do agente produz resultados nos extremos das restrigdes envolvidas.
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extrema importéncia e a companhia investiu
muito nos Ultimos tempos para aperfeicoar
seu sistema.

Ora, ndo podemos deixar de ficar
animados com a perspectiva de fermos um
nivel de governanca corporativa e uma poli-
tica de relacées com investidores na Caemi
que seja espelho das que existem hoje na
Vale. Percebam que ndo estamos falando de
uma empresa que, usando a Vale como re-
feréncia, poderia fazer apenas pequenas me-
Ihorias em uma estrutura j¢ existente. Esta-
mos falando de uma empresa que esfava
paralisada pelos motivos jG apresentados e
que vinha evitando contatos com investido-
res (embora atendendo muito bem aos que
fomavam a iniciativa de procurd-la) de for-
ma a contornar o constrangimento de quem
até muito pouco fempo ndo tinha respostas
para algumas perguntas relevantes. Para a
Caemi, portanto, o impacto da adocdo de
um sistema de governanca e politica de re-
lacdes com investidores que sigam, por co-
eréncia, os padrées da Vale serd, sem dovi-
da, substantivo.

Parficularmente importantes, como
pano de fundo para toda essa seqiéncia de
eventos societdrios, sdo os fundamentos de
um negdcio que tem melhorado muito nos
Gltimos anos a despeito da recente valoriza-
cGo do Real. Este serd o Gltimo ano de um
forte programa de investimentos da Caemi
que incluiv a substituicgo das principais mi-
nas e o aumento da capacidade produtiva
de 25 milhdes de toneladas de minério de
ferro em 1998 para 36 milhdes ja em 2003.
O mercado de minério de ferro estd aqueci-
do em funcdo da crescente demanda dos
chineses, pafs onde a Caemi tem uma forte
presenca, e o preco para o minério de ferro
em 2003 acabou de ser elevado em aproxi-
madamente 10%. A geracdo de caixa da
companhia deve apresentar um expressivo
crescimento e, a partir j& do segundo se-
mestre deste ano, a empresa passa a gerar
um significativo volume de fluxo de caixa li-
vre. Achamos muito razodvel que a Caemi
adote a mesma politica do seu acionista con-
trolador de distribuir, como dividendo ou ju-
ros sobre capital, grande parte deste fluxo
de caixa livre. E por Gltimo, mas néo menos
importante, femos a administragdo da com-
panhia em alfa conta por sua competéncia
e empenho na conducdo dos negécios.

Nao obstante esta flagrante melho-
ra nos fundamentos da empresa, é dbvio que
o preco da acdo tem oscilado ultimamente,
muito em funcéo das expectativas sobre o
fechamento de capital da empresa. Néo por
outra razdo, o preco da acdo teve uma forte

queda quando a Vale anunciou sua deci-
sdo de manter a Caemi como empresa
aberta, frustrando as expectativas de gan-
ho de curto prazo de muitos especulado-
res.

Mesmo levando-se em considera-
¢Go os impactos da recente valorizacgo do
Real sobre os resultados da companhia, esta
recente queda do preco da acdo somente
se justificaria no confexto de uma empresa
com maus fundamentos e sem governanca
corporativa adequada. Como, pelos moti-
vos G apresentados acreditamos exatamen-
te no oposto, aproveitamos esta oportuni-
dade para comprar mais acées da compa-
nhia.

Adicionalmente, vejamos alguns
nomeros que nos dao uma boa referéncia
de valor para a Caemi. Quando a Mitsui e
a Vale exerceram o direito de preferéncia
sobre as acdes ordindrias dos antigos con-
troladores, pagaram cerca de US$ 423 por
acdo. Em Abril de 2003 a Vale anunciou o
compromisso de compra das acdes da Mit-
sui (43,4% do capital) por US$ 250 por
acdo, fazendo com que a Vale, no agrega-
do, tenha pago US$ 705,1 milhdes por
60,2% do capital total da Caemi ou US$
299 por agdo. Em recente apresentacdo ¢
investidores, a Vale apresentou um quadro
com indicadores que serviam para corro-
borar o argumento da empresa de que a
compra das acdes da Caemi da Mitsui foi
um excelente negécio para a Vale. E este
quadro que reproduzimos abaixo:

Mltiplos EV/
de Mercado Ebitda

Pago pela CAEMI 5,0
Pago pela SAMITRI (2000) 6,5
Pago pela FERTECO (2001) 7,0
CVRD 2002 realizado 6,8
CVRD 2003 projetado 59
“Peers"2003 projetado 78

Fonte: Vale do Rio Doce

Pois bem, as acoes de Caemi como
reflexo ainda das incertezas que menciona-
mos, estdo sendo negociadas por aproxi-
madamente US$ 135, e a um mdltiplo de
EV/Ebitda projetado préximo a 2,7 para este
ano, e abaixo de 2,0 para 2004 (estimati-
vas da Dynamo). Ou seja, hd um enorme
espaco para a reducéo do custo de capital
da empresa através da adocdo de préticas
de governanca corporativa que sejam com-
pativeis com o projeto anunciado em fato
relevante divulgado pela Caemi.

Primeiramente, porque algumas ndo
tém infencdo de fazé-lo. Seus acionistas con-
troladores estdo confortdveis com os bene-
ficios privados advindos da situagdo de mo-
nopolistas da informac@o corporativa. Em
seus cdlculos econdmicos, operar a infor-
magdo em beneficio préprio é mais vanta-
joso do que perseguir a reducdo do custo
de capital para a companhia.

Em segundo lugar, e mais importan-
te, porque a informac@o néo é um bem li-
vre. Existem custos envolvidos nesta ativida-
de, como: i) Custos de “producéo” — advin-
dos da coleta, processamento, comunica-
co, auditoria e publicacdo das informacoes
fornecidas; ii) Custos de litigios - relaciona-
dos & maior probabilidade de acdes judici-
ais contra a companhia e seus administra-
dores, a partir da maior exposicdo das me-
tas corporativas anunciadas; iii) Custos pro-
prietarios — devidos & utilizacdo das infor-
macdes em prejuizo da companhia por con-
correntes, governos, sindicatos, fornecedo-
res ou clientes.

Nossa experiéncia ensina que os
custos marginais de “produc@o” na verda-
de séo baixos, pois as informacdes prova-
velmente jé fazem parte dos relatérios ge-
renciais dos administradores, faltando ape-
nas tornd-las publicas. Aparentemente, os
custos de litigios sGo também reduzidos,
dado que néo temos, até o presente, a cul-
tura da corfe em nosso mercado. Por outro
lado, entendemos que os custos proprietd-
rios podem eventualmente ser relevantes,
fazendo da parciménia na divulgacdo de
determinadas informacdes atitude adminis-
trativa prudente e conveniente para todos
os sécios da companhia. Néo obsfante, é
bom lembrar que o pleito por maior trans-
paréncia ndo significa absolutamente uma
exigéncia de divulgacdo das férmulas qui-
micas dos produtos, nem uma descricdo
minuciosa dos processos produtivos, nem
tampouco um dossié da estratégia comer-
cial ou a dissecacdo do planejamento es-
tratégico da companhia. A demanda por
transparéncia consiste fundamentalmente
num compromisso das empresas de apre-
sentarem um conjunto de informagdes ade-
quadas, oportunas e relevantes que permi-
tam aos investidores realizar um diagnésti-
co confidvel da real situacdo da empresa e
do seu negécio. Voltaremos a este ponto
mais & frente.

Portanto, ao lado dos efeitos positi-
vos de reducéo do custo de capital e au-
mento da liquidez das acdes e do bem pu-
blico associado & maior eficiéncia dos in-
vestimentos, concorrem outros elementos na
decisdo privada do empresdrio sobre o vo-
lume de informacées a ser revelado ao pu-
blico, fazendo com que sua equacdo de fra-
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de off nGo seja frivial. Seria o caso de se
procurar instrumentos que ajudem a catali-
sar esfa decisdo na direcéo socialmente mais
desejavel. Que instrumentos poderiam ser
estes¢ Como estimular ‘exogenamente” as
companhias a percorrerem um caminho de
maior transparéncia? Pensamos em duas
possibilidades: governanca e regulacéo.

Transparéncia e Governanga

Dado que a informagdo néo é um
bem livre, sua oferta depende também de
estimulos de demanda. Assim, o aliado pri-
meiro para um aumento no nivel de trans-
paréncia das companhias é a presenca de
um mercado legftimo que valorize a infor-
macdo adicional; ‘consumidores’ realmen-
te dispostos a pagar um preco pela infor-
macdo. Quando isso ocorre, as companhi-
as competirdo na producdo de informacéo
adicional, aumentando continuamente o
nivel de transparéncia. Essa dindmica ocor-
re no mercado americano, mas ndo estd
presente no mercado brasileiro.

A razéo principal para explicar esta
diferenca estd na estrutura de propriedade
e de governo das companhias. No merca-
do americano, regido pelo modelo sharehol-
der, onde a participacéo no capital é difusa
e os 6rgdos de administracdo sdo indepen-
dentes, os acionistas ndo tém acesso ds in-
formacées corporativas, senéo através do
canal oficial da Diretoria de Relacoes com
Investidores. Um expressivo nimero de aci-
onistas, cada um isoladamente pouco re-
presentativo do capital das companhias,
busca o acesso ds informacées poblicas.

Nos mercados regidos pelo modelo
stakeholder, como o nosso, a propriedade é
concentrada e os 6rgdos de administracdo
sdo eleitos por representantes de grandes
acionistas. As informacées gerenciais trafe-
gam por canais privados de comunicacdo,
até um reduzido (mas poderoso) grupo de
acionistas safisfazendo off market a deman-
da por informacdes de parte significativa do
capital social. Esta estrutura, além de redu-
zir a importéncia da demanda potencial de
mercado, estratifica uma assimetria de in-
formacaes que eventualmente transforma os
acionistas minoritdrios em outsiders.

Melhorias nos padrées de governan-
ca corporativa poderiam trazer alguma com-
pensacdo para esta disforcdo. Por exemplo,
investidores institucionais poderiam criar
seus proprios “escores de transparéncia”, a
exemplo do fundo de penséo da Calpers,
relacionando as informacées que obrigato-

riamente deveriam constar dos relatérios fi-
nanceiros das companhias para permitir-lhes
acesso aos seus recursos. Administradores
profissionais poderiam dar maior importan-
cia formal &s préticas de fransparéncia como
critério de alocacdo de recursos, a exemplo
do fundo britanico Hermes, que elege a “co-
municacdo” como primeiro “principio de in-
vestimento”, lembrando que “as companhi-
as devem perseguir um didlogo honesto,
aberto e continuo com os acionistas”®.

Na verdade, a relacdo entre gover-
nanca e transparéncia é simbidtica. Estudos
empiricos comprovam que companhias com
melhores padrdes de governanca apresen-
tam moiortronsporéncioé, 0 que, por sua vez,
estimula melhores préticas corporativas, por-
que aumenta a exposicio e o Compromisso
dos administradores. No mercado america-
no, a exigéncia de maior fransparéncia & ins-
trumento eficaz de reduc@o dos custos de
agéncia, permitindo aos investidores pouco
representativos do capital social maximizar
o monitoramento sobre a administracdo, a
cobranca das metas corporativas anuncia-
das e a fiscalizagdo dos abusos dos planos
de opcdo de compra de acées. E neste sen-
tido que a adesdo das companhias aos ni-
veis diferenciados de governanca corporati-
va propostos pela Bovespa requer melhorias
nos padrées de divulgacéo de informacdes.
Resumindo, a plena divulgacéo de informa-
coes é ferramenta de monitoramento dos
investidores e termémetro do comprometi-
mento de empresdrios e executivos.

Transparéncia e Regulacdo

Um outro caminho para se reduzir
a assimetria de informacées no mercado se-
riam os estimulos de regulacdo. Aqui, o pos-
tulado bésico universal é que o investidor
bem informado estard adequadamente pro-
tegido. Regular a politica de disclosure das
companhias é sempre sindnimo de procu-
rar assegurar a confianca do investidor e a
integridade do mercado de capitais. O
exemplo do mercado americano mais uma
vez é emblemdtico.

Em 2001, na esteira da débacle das
acdes pontocom, a SEC anunciou a Reg FD
(Regulation Fair Disclosure) procurando cor-
rigir basicamente dois problemas: a acesso
diferenciado as informaces das companhi-
as e o relaxamento das dreas de complian-
ce das casas financeiras. Em 2002, na res-
saca dos escandalos corporativos, a reacdo
regulatéria dd-se pela aprovacéo da Lei Sar-
box, cujas provisdes foram materializadas

em diversas regras complementares j¢ apro-
vadas. Por exemplo, o release 33-8182, que
regula o disclosure do conteddo informaci-
onal do ‘relatério da administragdo’ (ma-
nagement discussion and analysis - MD&A),
obrigando-o a incluir consideraces acerca
das transacdes, obrigaces e operacdes ndo
consolidadas (off balance sheef). O release
33-8177, que exige a presenca e a divul-
gacdo da qualificacdo de ao menos um
membro especialista em financas no comi-
t& de auditoria, além de exigir a publicacéo
de um cédigo de ética a ser observado pe-
los executivos seniores. A chamada Reg G,
com o objetivo de conciliar as informacdes
“pro forma” com o padrdo US GAAP. Cons-
tam ainda: Disclosure de transacées envol-
vendo administradores e principais acionis-
tas (Secdo 403), prescricéo de regras para
o controle inferno dos procedimentos utili-
zados na preparacéo dos relatérios finan-
ceiros, além de obrigaces de divulgar de
forma “répida e atual” qualquer informa-
¢Go que possa representar uma alferacdo
material nas condicées financeiras ou nas
operacdes da companhia.

Assim, enquanto que a Reg FD en-
dereca basicamente o problema do acesso
diferenciado/ seletivo s informacdes, na
Sarbox a preocupacdo primeira é com a ex-
tensGo/abrangéncia das informacdes divul-
gadas.

Como os escandalos recentes en-
volveram desvios éticos de omissGo e mani-
pulaco de informacdes pelas companhias
com a complacéncia dos auditores, a Lei
Sarbox dedica ainda trés capftulos inteiros
ao tratamento das penalidades por crimes
de fraudes contdbeis e corporativas, trazen-
do & ordem do dia a questdo fundamental
do enforcement regulatério. E o enforcement
que garante o substrato de legalidade, o
teor de veracidade e o selo de confiabilida-
de dos relatérios financeiros publicados. Os
inUmeros processos conira executivos e con-
selheiros das empresas envolvidas nos des-
calabros corporativos, bem como o recente
sefflement biliondrio que os bancos de in-
vestimentos foram obrigados a assinar com
a SEC, sdo evidéncias exemplares de que
os relatérios financeiros deverdo ser cres-
centemente mais criveis.

A titulo de exemplo, uma pesquisa
inferessante’ sobre os fatores que influenci-
am a qualidade das informagées divulga-
das em mercados do leste asidtico — mais
especificamente em Hong Kong, Singapu-
ra, Maldsia e Tailandia -, registra que ape-

(5) Hermes Principles, in Hermes Governance Code, www.hermes.co.uk

6) Selecionamos trés deles: Forker, J. 1992 Corporate Governance and Disclosure Quality, Accounting and Business Research, vol.22, n. 86, pp 111-124; Arcay, M., Vézquez M., 2001 The relationship between corporate disclosure,
governance rules and other characteristics of the company, Working Paper, Universidade de Sanfiago de Compostela e Wright, D. 1996 Evidence on the relation between corporate governance characteristics and the quality of financial

reporting, Working Paper.

(7) Este trabalho deu origem a dois artigos: Ball, R., Kothari, S. P, Robin, A. 2000 The effect of infernational institutional factors on properties of accounting earnings, Journal of Accounting & Economics 29, 1-52 e Ball, R., Robin A, Wy, J. 2000
Incentives versus standards: properies of accounting income in four East Asian countries, and implications for acceptance of IAS. Working Paper. University of Rochesfer.
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sar desfes paises possuirem bons padrées
contdbeis, além de caracteristicas de regi-
me dos paises de common law, o nivel de
transparéncia dos relatérios financeiros é
ruim. Concluem os aufores que isto se dd
pelo fato de ndo existir uma demanda con-
sistente por transparéncia (propriedade con-
cenfrada como no Brasil) e pelo fato de o
nivel de enforcement ser fraco.

A atuacgo conjunta do Congresso
americano e da SEC sugere frés alvos regu-
latérios para o tratamento das questdes de
disclosure: acesso igualitdrio as informacdes,
extensdo minima das informacdes divulga-
das pelas companhias e aplicabilidade pra-
tica das penalidades previstas pelo ndo-
cumprimento da lefra da lei. No Brasil, con-
forme vimos na secdo anterior, dados os pa-
drdes de propriedade e 0 modelo de gover-
no das companhias, a questéo
do acesso preferencial as infor-
magdes se forna prioritdria. A
CVM, através da instrucéo n.°

se uma superioridade definitiva de qualquer
um dos dois. Estudos mais recentes chegam
a crificar a situacdo de monopdlio geogra-
fico destes padres, sugerindo a possibili-
dade de livre escolha entre os dois pelas
companhias?. Opgdes & parte, 0 importan-
fe, neste caso, é que se adote, como refe-
réncia, qualquer padrdo contdbil que pos-
sua basicamente duas caracteristicas: acei-
tacGo ampla e credibilidade.

Preocupacéo primeira dos érgéos
reguladores fem sido buscar profecéo dos
investidores sem comprometer a competiti-
vidade das companhias. Dado o patamar
relafivamente conservador de informacdes
exigidas em nosso mercado, parece-nos
haver ainda razodvel espaco para um in-
centivo regulatério neste sentido, sem repre-
sentar maiores riscos para as companhias.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
Desempenho em R$ até marco de 2003

i) Visdo do mercado: DescricGo do ambi-
ente econdmico, competitivo e regulaté-
rio incluindo ndo apenas o refrato do ce-
ndrio atual, mas fundamentalmente a ex-
pectativa da administracdo. O objetivo é
permitir que se possa inferir se a adminis-
tragdio estd otimista ou pessimista, a par-
fir da leitura de sua percepco quanto &
dinémica da indistria e & posicdo com-
petitiva da companhia neste ambiente.

ii) Estratégia do Valor: Explicacéo clara da
estratégia da companhia para criar valor
sustentadamente no longo prazo para os
acionisfas. A idéia aqui é apresentar os
objefivos e metas para criacéo de valor,
a estratégia de gesto de riscos e o dese-
nho organizacional da companhia com-
pativel com as metas estratégicas anun-
ciadas. Imprescindivel a presenca da ex-

posicdo das estruturas de alinha-

mento de inferesses entre os aci-

onistas, como por exemplo, o

sistema de incentivos dos execu-

358, ende~re(;o acerfadamente Dynamo FoV-100 Ibovespa tivos afrelado & performance.
esta questdo. Quontq ao erﬁor— Periodo Cougar médio i) Administracéo do Valor:
cement, e~nTretonTo, sdo sabidas 288,68% 160,64% -5,26% Andlise dos indicadores financei-
as limitagGes da CVM, escapan- gy 67.88% 21,19% 36,50% ros utilizados para monitorar o
do para alcadas nqo.-,es‘peooh- 12meses | 22 87% 1023% 15.56% risco de performance financeira
zadas do nosso Judicidrio o tra- ' ' ' iacdo de valor dos diver-
ici o] 16.71% 04.30% T e a criacdo de valor dos diver
tamento penal/criminal reco- ' ' g s0s negécios. Neste capitulo
’ | 3meses | -0,86% -0,71% 0,02% ' !
mendove!. i Velord 1’ $1/03/2003235 726814116’ deve-se fazer compreender
Jd a extensdo do disclo- eI e T =32 como a administracdo financei-

sure constitui matéria de regula-

cao extremamente delicada. Dadas as dife-
rencas nas estruturas de organizacéo com-
pefitiva entre os diversos sefores, padroes
de disclosure 4timo variam de caso a caso.
Por exemplo, informagdes sobre detalha-
mento dos investimentos em pesquisa fec-
nolégica podem ser pouco significativas no
setor de mineracdio, mas sdo dados estraté-
gicos para as empresas de Tl. Dados de mo-
rket-share sdo informacdes insossas no ne-
gécio de geracdo de energia, mas funda-
mentais para os investidores do mercado de
bens de consumo. Assim, informacdes idén-
ticas podem gerar contetdos de conheci-
mento bastante diferenciados e, portanto,
repercutir de forma diversa em cada mer-
cado.

Adicionalmente, qualquer politica
que regule a abrangéncia do disclosure cor-
porativo supde a adocdo de um padrdo con-
tabil subjacente. O mercado americano su-
gere o US GAAP, a Comunidade Européia
prefere o IFRS. O fato é que ndo existe evi-
déncia empirica até o momento que endos-

Uma Agenda para a Transparéncia

A transparéncia é um processo de
comunicacgo. E como tal, deve observar os
fundamentos desta disciplina. Do ponto de
vista da comunicacdo corporativa, pesqui-
sas empiricas mostram que muitas vezes os
receptores (investidores, analistas) decepci-
onam-se com os padroes de qualidade da
mensagem oferecida e, da outra parte, emis-
sores (empresdrios, administradores) frus-
tram-se com a resposta percebida pelos seus
esforcos’. O desafio de calibrar adequada-
mente o confeddo informativo da politica de
transparéncia das empresas é uma agenda
prética relevante para qualquer mercado.

A PriceWaterhouseCoopers desen-
volveu um modelo interessante para ajudar
as companhias a melhorar sua comunica-
cdo corporativa'®. Segundo este roteiro, o
conteddo das informacdes deve abranger
quatro grandes blocos:

ra estd associada & esfratégia de
valor. Parémetros como custo de capital
préprio, reforno sobre o capital investi-
do, valor econdmico adicionado, deveri-
am estar presentes na andlise, bem como
uma segmentacdo defalhada dos resul-
tados e riscos associados a cada unidade
de negécios.

iv) Plataforma do Valor: Relato das acdes da
administraco para executar a estratégia
de criacdo de valor. Aqui, deve-se apre-
sentar as informacdes sobre vetores criti-
cos deferminantes do valor futuro da com-
panhia, como por exemplo, inovacdo, de-
senvolvimento das marcas, relacionamen-
to com consumidores, cadeia de forneci-
mento, cultura de pessoal e reputacdo cor-
porativa.

|dealmente, os investidores deveri-
am poder fomar decisées de investimento a
partir da mesma base de informacoes ge-
renciais que ampara as decisdes dos admi-
nistradores. Second best, a idéia bésica é a
de permitir que os investidores possam iden-

(8) Por exemplo, Benston, G., Bromwich, M., Litan, R., Wagenhofer A., 2003. Following the Money: The Enron Failure and the State of Corporate Disclosure, R. R. Donneley, Virginia e Steil, B. 2002 Building a Transatlantic Securities Market.

Council of Foreing Relations, New York.

9) Veja, por exemplo: DiPiazza Jr, S., Eccles, R, 2002 Building Public Trust: The Future of Corporate Reporting, John Wiley & Sons, New York e PriceWaterHouseCoopers, 2002 Casting Value: Improving Corporate Disclosure in the Metals

Industry.
(10) Trata-se do VolueReportingFramework TM, in www.valuereporting.com



fificar os objetivos corporativos, compreen-
der as estratégias de criacéo de valor e ava-
liar oportunamente (fimely) as acdes dos ad-
ministradores nesfe percurso.

Este seria um rofeiro de referéncia.
Estd claro que o conteddo informativo do
material de comunicaco deve respeitar as
nuancas dos sefores e as particularidades
das companhias - sendo papel da drea de
Relacdes com Investidores encontrar seu for-
mato ideal. Leitores atentos dos relatérios
financeiros, nossa experiéncia na Dynamo
indica que determinadas auséncias - algu-
mas cosfumeiras — sdo consideradas lacu-
nas sensiveis, comprometendo a melhor ava-
liacGo das empresas, como por exemplo:
demonstracdo do fluxo de caixa, demons-
tracdes de resultados trimestrais consolida-
das, andlise das vantagens comparativas e
da estratégia competitiva, explicacéo dos cri-
térios para provisdes, balancos social e am-
biental, performance segmentada por uni-
dade de negécios, exposicéo dos parame-
tros de avaliacdo e remuneracdo dos exe-
cutivos, andlise minuciosa dos efeitos ndo-

recorrentes, descricdo detalhada da natu-
reza e dos termos das transacdes entre par-
tes relacionadas.

O relatério anual da AmBey, recen-
temente divulgado, é um bom exemplo de
comunicacdo para uma companhia aber-
ta. Elementos importantes dos quatro blo-
cos acima descritos encontram-se 14: Des-
cricdo da estratégia de crescimento e de
criacdo de valor, identificacéo das metas cor-
porativas, insights sobre as decisdes prdti-
cas para afingi-las, segmentacéo das uni-
dades de negdcios, andlise pertinente dos
indicadores de resultados, explicacdo dos
resultados nGo recorrentes, apresentacdo da
cultura corporativa, exposicéo dos sistemas
de mensuracdo de performance, descricdo
dos critérios para distribuiggo dos resulta-
dos. E interessante observar que para cada
mefa corporativa (crescimento de receita),
identifica-se a oportunidade (aumentar o
“share de estémago”""), apresentando a t4-
fica visualizada pela companhia para atin-
gi-la (associar cerveja ds refeicoes) e como
levd-la & prética (frabalho conjunto com em-

presas de fast food). A mensagem aos acio-
nistas apresenta uma descri¢go detalhada
da esfratégia corporativa de longo prazo:
aproveitar as oportunidades de melhorias
na cadeia de valor da indUstria, aumentar a
eficiéncia da rede de distribuicdo, rentabili-
zar o negbcio de refrigerantes através das
préticas bem sucedidas no segmento de cer-
veja, capturar obsessivamente as oportuni-
dades de reducdo de custo, enfim, “todos
na Ambeyv estdo focados em atingir resulta-
dos sustentaveis de longo prazo”'2.

Para a precificacio adequada de
uma acdo, concorrem inGmeros fatores; a
transparéncia corporativa é um deles. Nao
é & toa que a AmBev vem sendo negociada
consistentemente com um prémio sobre as
demais empresas em nosso mercado. Se-
guindo este exemplo, parece-nos recomen-
dével que companhias preocupadas em re-
duzir seus custos de capital se proponham
a percorrer o caminho da fransparéncia.

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2003.
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i
(12) Ambev, Relatério Anual, pdg. 5.

) Expressdo usada para designar a participado da cervejo no consumo fotal de liquidos ingeridos pelo brasileiro.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em USS comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
No No Desde No No Desde No No Desde
Periodo Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93

| 1993 | - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12
[ 1994 | . 245,55 379,54 5 165,25 189,30 . 58,59 76,22
[ 1995 | . -3,62 362,20 . -35,06 87,87 . -13,48 52,47
| 1996 | 5 53,56 609,75 8 6,62 100,30 5 53,19 133,57
- -6,20 565,50 . -4,10 92,00 - 34,40 213,80
s -19,14 438,13 5 -31,49 31,54 5 -38,4 93,27
| 1999 | - 104,64 1001,24 - 116,46 184,73 s 69,49 227,58
6,15 6,15 1068,96 11,53 11,53 217,56 7,08 7,08 250,77
-2,43 3,57 1040,57 -6,26 4,55 197,67 -9,03 -2,59 219,10
4,68 8,42 1093,99 0,88 5,47 200,31 -6,10 -8,53 199,63
-4,98 3,02 1034,53 -7,69 -2,63 177,23 -10,45 -18,08 168,33
-0,98 -0,98 1023,40 -10,06 -10,06 149,33 -16,00 -16,00 125,39
-6,15 -7,07 954,28 -1,76 -11,64 144,95 -3,73 -19,14 116,97
27,25 -32,40 666,97 -33,81 -41,52 62,12 -36,93 -49,00 36,84
38,52 -6,36 962,40 55,88 -8,84 152,71 49,07 -23,98 103,99
13,05 13,05 1101,05 3,89 3,89 162,55 2,76 -2,76 98,35
-19,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
-22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28
29,76 -7,86 878,90 38,00 -24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06 |

() O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e administracéio, ficando sujeita apenas a

ajuste de faxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma insfituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ihovespa Médio (ndo o fechamento).

**)

Se vocé quiser frocar mais idéias

sobre os femas aqui abordados ou receber essa
carta por e-mail, ligue para a Dynamo, ou envie
uma mensagem para: dynamo@dynamo.com.br
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