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Cresce cobrança por investidor diligente Por Graziella Valenti, de São Paulo
24/11/2008
   
	Na caça às bruxas por culpados pelos últimos acontecimentos dos mercados internacional e brasileiro, a discussão concentrou-se nos administradores e nos reguladores, mas a avaliação é que os investidores, especialmente os institucionais, também falharam por não acompanhar tão de perto quanto deveriam as empresas nas quais aplicam. Agora, são chamados a ser mais diligentes, ou seja, selecionar melhor e cobrar mais.
	Ivonaldo Alexandre / Valor
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Rodrigo Campos, da ALL: perguntas sobre governança não aumentaram; dúvidas concentradas no tema financeiro




 
	A Rede Internacional de Governança Corporativa (ICGN) ressalta como um das conclusões do pronunciamento sobre a crise que os acionistas devem reconhecer e assumir sua responsabilidade em criar valor no longo prazo. "Se eles não agirem responsavelmente, seus direitos estarão em risco", diz o órgão, sugerindo que a governança seja tomada na avaliação de risco e no modelo de negócio antes da aplicação. 
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	Sandra Guerra, sócia diretoria da consultoria Better Governance, também defende que investidores ativos e atentos conseguem promover melhoria na governança das empresas. Na opinião da especialista, o investidor tem um grande poder sobre o valor de uma companhia. "Ao não comprar, ele dá preço para a falta de governança. Isso é muito forte. "


 
	Essa mesma posição é defendida, há tempos, pela presidente da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Maria Helena Santana. "Nada substitui a diligência do investidor", disse ela, no comentado pronunciamento que fez na comemoração das 100 companhias listadas no Novo Mercado da Bovespa. O evento ocorreu logo após a prisão dos três sócios controladores da Agrenco, a primeira de uma série de decepções que viriam depois com as companhias brasileiras, o que inclui reestruturações societárias que contornavam gastos com direitos de minoritários e posições especulativas das companhias com derivativos, protagonizadas por Sadia e Aracruz, mas com diversos coadjuvantes. 


 
	O que o ICGN prega é que os acionistas tenham mais direitos, mas também os usem ativamente, para eleger e destituir conselheiros e administradores de companhias abertas. "Os argumentos para esses direitos estão mais fortes do que nunca, mas o ICGN também acredita firmemente que investidores institucionais devem usá-los com responsabilidade para assegurar valor no longo prazo", afirma Peter Montagnon, presidente do conselho do órgão, no texto do pronunciamento. 


 
	O excesso de liquidez e a euforia que predominavam nos mercados até o ano passado foram os principais responsáveis pela oferta de companhias sem preparo ao mercado. Elas também justificam que, enquanto novos interessados pelo mercado de capitais tivessem que ir direto ao Novo Mercado ou ao Nível 2 de governança, as grandes companhias continuassem no mercado tradicional da bolsa paulista - e captando. Mesmo sem apresentarem planos de migrar para os segmentos diferenciados de governança, o grupo Gerdau levantou R$ 4,4 bilhões e a Vale do Rio Doce, R$ 19,4 bilhões, a maior captação de empresa brasileira já feita na história do país. 


 
	Da composição atual do Índice Bovespa, com 66 ativos, apenas 18 são de empresas listadas no Novo Mercado e só seis do Nível 2. Do total, há 12 ações de companhias que não aderiram nem mesmo ao básico Nível 1. Embora as empresas do Novo Mercado e Nível 2 representem 28% das companhias listadas na bolsa - 443, no total - elas respondem por só 20% da capitalização, num claro sinal de que as maiores não aderiram aos ambientes diferenciados. 


 
	Apesar de o ano ter deixado lições claras de governança, no Brasil e no mundo, os investidores ainda não aprenderam a questionar e a exigir avanços nessa área. ALL e GVT preparam-se para encarar investidores individuais no 2º Sul em Ações, evento com seis empresas abertas da região dedicados aos pequenos aplicadores, que ocorrerá no próximo dia 26. 


 
	Embora saibam das diferenças desse público com os institucionais que conhecem mais de perto o negócio, não esperam que as dúvidas sobre a atualidade sejam muito diferentes, na essência. 


 
	Rodrigo Campos, superintendente de relações com investidores da ALL, conta que, na crise, as perguntas mais freqüentes são em torno da saúde financeira da empresa e das perspectivas de crescimento. "Recebemos perguntas relacionadas à governança, mas não mais do que a média normal." 


 
	Sandra, da Better Governance, destaca que além da decisão de compra e venda - as maiores armas do investidor, pois influenciam nos preços das ações - o simples fato de o acionista questionar a companhia já surte muito resultado. "As perguntas são uma mensagem muito forte também." 


 
	A gerente de relações com investidores da GVT, Rosângela Sutil de Oliveira, acredita que o evento ocorrerá num momento muito importante. "O investidor está muito preocupado com nível de risco da companhia, com a alavancagem e a capacidade de financiamento da empresa." 


 
	Embora também não tenha sentido aumento das dúvidas sobre as estruturas internas de governança, avalia que a sensibilidade dos acionistas à transparência aumentou. 


 
	O discurso por investidores mais seletivos em suas aplicações só não pode esquecer de que o mercado é composto por diversos perfis. Eduardo Favrin, diretor de renda variável da HSBC Global Asset Management, explica que a instituição já atribui desconto, na decisão de investimento, para questões de governança e sustentabilidade. Ainda assim, destaca que o aplicador de curto prazo é importante para o bom funcionamento do mercado também. "Não é uma figura maléfica. É importante para o equilíbrio das oportunidades", diz, lembrando que é preciso que quando um investidor queira vender, o outro, deseje comprar.


