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EDITORIAL

Prof. Dr. Fernando Pereira Tostes

No final de Outubro do corrente ano, ocorreu o 11° Congresso de Executivos de Finangas
em Porto Alegre. Teve a participacao do Ministro de Industria e Comércio, do Presidente do BNDES, o
Superintendente da BOVESPA, Presidente da CVM, Presidente da ABAMEC e outros palestrantes. O
tema central do encontro foi o mercado de capitais brasileiro, sua situacdo atual e tendéncias para o
futuro. O resumo das diversas palestras, exposto abaixo, encerra um papel importante para os
coutadores.

Primeiro, observam-se que o nosso mercado de capitais atravessa uma fase dificil, correndo
mesmo o risco de extingdo, com o fechamento de capital de diversas empresas, poucas emissdes de
acoes e debéntures, reducdao do nimero de investidores e de liquidez dos papéis. Em 1970, havia Um
Milhdo de investidores ativos, pessoas fisicas; hoje, esse nimero caiu para 80 Mil. O Brasil tem ao
redor de 1.000 empresas abertas, das quais apenas 30 operam com liquidez em bolsa e cerca de 8 tem
relacionamento considerado ético e transparente junto ao poupador.

Entre as causas desta situacdo, podemos citar as seguintes, como mais importantes:

a.  Voracidade tributdria, que acaba criando impostos economicamente ineficientes

(CPMF);

b. O processo de privatizagdo priorizou a arrecadac¢do e redugdo de divida pablica, em
detrimento do desenvolvimento do mercado de capitais (P/ex: pulverizagio da agdes
privatizadas em muitos investidores);

c.  Legislacdo antiquada. A Lei das S.A. e as regras do sistema financeiro, envelheceram,
necessitando atualiza¢do e adaptagdo ao mundo globalizado.

d.  Faltam produtos financeiros. Temos apenas acoes e debéntures, enquanto no exterior,
existe maior variedade;

e.  Auséncia de uma cultura de respeito ao investidor, abastecendo-o regularmente com
informacoes transparentes e relevantes;

f. Inseguranca juridica. As disputas se eternizam nos tribunais, favorecendo os
fraudadores, que permanecem atuando no mercado.

As causas acima, provocaram duas conseqiiéncias, que agravaram ainda mais a situago:

o Transferéncia de liquidez para o exterior. As empresas passaram a buscar recursos
onde hd investidores, deixando de usar as institui¢des brasileiras; e

o Fechamento de capitais de empresas na bolsa brasileira. Se ndo hd liquidez, ndo hd
como captar, e ainda a empresa tem que sustentar o custo de ser empresa aberta.

Algumas solu¢des foram ventiladas para contornar os problemas citados:

a.  Alteracdo da Lei das S.A., trazendo mais prote¢do ao acionista minoritdrio (P/ex:
reducdo do percentual de acdes preferenciais);

Reforma tributdria;

c.  Mudanga de énfase no modelo da privatizacdo, passando a priorizar a distribuicdao em
massa (varejo) das acoes;
Regras claras para o investidor;

e.  Melhorar a governan¢a corporativa (expressaio da moda). Significa dar um
tratamento €tico e transparente tanto ao investidor minoritdrio como ao controlador
(P/ex: efetuar o descruzamento de participagdes reciprocas no capital de grupos
empresariais);

f.  Montagem de programas de educacdo para ampliar o nimero de poupadores atuando
no mercado aciondrio.



g Jid existe um projeto neste sentido, promovido pela Associagdo Brasileira do Mercado

de Capitais — ABAMEC. A criacdo da Escola Nacional de Investimento — ENI — nos

moldes de uma institui¢do andloga norte-americana (NAIC). O objetivo é tirar a

imagem de “cassino” da bolsa de valores e ensinar os poupadores a investir em agdes.

Investimento € visto como um processo de comunicacdo, e nio como uma decisio de

momento.

h. Por dltimo, a BOVESPA planeja implantar um novo mercado de agdes, sob novas

regras. As principais caracteristicas estdo contidas abaixo:

* A empresa interessada em abrir seu capital faz um contrato com a bolsa;

e 100% das acdes com direito a voto, e novas emissdes somente com acoes
ordindrias;

* A venda de contrdle aciondrio ou participacdo relevante, s6 serd possivel se a
oferta for extendida aos minoritdrios (Essa operagdo € chamada “tag along”,
outra expressao da moda);

¢ O contrato da bolsa deve conter um plano de oferta de a¢des aos funciondrios;

* O fechamento de capital se dard pelo valor econdmico (a0 em vez do preco da
acao em pregﬁo)l;

e Os conflitos devem ser resolvidos através de uma cimara de arbitragem;

¢  Adotar maior transparéncia;

e As assembléias de acionistas (AGE) devem ser convocadas com 15 dias de
antecedéncia.

Para os contadores, essa preocupagdo com a transparéncia e melhoria de comunicagio com
poupadores, encerra uma grande oportunidade de valorizar a profissio.

Todos os palestrantes do congresso de executivos financeiros, consideraram de importancia
fundamental, a questao da comunicagao com os investidores e a comunidade onde a empresa atua.

Significa que estd havendo uma énfase em demonstragées contdbeis multi-usudrio. Deve-se
estar atento ao emprego da linguagem, diagramagio, estética, clareza no titulo das contas, na redagio
das notas explicativas e no relatério de administragdo.

Mais importante ainda € a qualidade dos saldos contdbeis — faceis de verificar, comparaveis
com anos anteriores e dirigidos aos usudrios nao especialistas. Contadores antiquados tem o hdbito de
redigirem quadros demonstrativos voltados para atender o fisco. O que o “novo mercado” exige sao
demonstracdes financeiras mais compreensiveis e claras. (Ver artigo sobre transparéncia nesta edigio).

Em 1995, a companhia aérea TAM comprou a conjénere paraguaia LAP, que estava em mé
situagdo financeira. Para ndo afetar negativamente os resultados da TAM, que eram bons, 0 empresario
controlador comprou a LAP na pessoa fisica, evitando assim a consolidagdo dos balan¢os. O mercado
ndo gostou da manobra e as agdes da TAM cairam. Este é um exemplo tipico de méd governanca
corporativa, que o novo mercado deseja evitar, para trazer de volta os investidores.

Contadores, geralmente mantém um papel discreto nas empresas e nos foruns empresariais.
Deveriam agora adotar postura mais aberta, participando de palestras na ABAMEC, CAmaras de
Comércio e Associagdes de Classe. Estes sdo os locais frequentados por empresarios e membros do
govérno, onde os contadores podem exercer sua influéncia educativa e aumentar sua projecio social e
profissional.

Em resumo, a noite é mais escura no limiar do amanhecer. O antigo provérbio encerra bem
a situac¢do atual do mercado de capitais brasileiro.

" No fechamento de capital da Cia White Martins, por exemplo, a empresa parou de operar as agdes no pregdo, cortando a
liquidez e deixando que o seu preco caisse a niveis muito baixos. A manobra causou prejuizo aos investidores.
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NOTICIAS DO MESTRADO

Valdineusa Maria de Sousa
Aluna do Programa de Mestrado
em Ciéncias Contdbeis da FAF-UERJ

Novos Mestres

No segundo semestre de 1999, obtiveram o titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis:

Maria Cristina Moreira Siqueira Auditoria Operacional na Gestdao dos Recursos Piblicos

Luiz Henrique Baptista Machado Uma Experiéncia de Utilizacdao de Jogos de Empresa no
Ensino da Contabilidade Gerencial

Carlos Alberto dos Santos Silva Formacdo de Preco de Venda de Produtos

Carlos Eduardo Guedes Valente A Busca de um Modelo de Gestao Eficiente



NOTICIAS DO MESTRADO

Os participantes do Programa de Mestrado em Ciéncias Contdbeis da Universidade do
Estado do Rio de Janeiro e os deles egressos tém apresentado capacitacio profissional e desempenho
aprecidvel, como se pode constatar pelos exemplos abaixo relacionados:

CONCURSO PUBLICO PARA PROFESSOR DA UFRJ (Area de Contabilidade)
Arnaldo do Nascimento
Gislane de Menezes Costa

CONCURSO DE MONOGRAFIA STN/MINISTERIO DA FAZENDA

2° lugar

Roberto Alexandre Elias Afonso

Titulo: A Contabilidade Gerencial como Instrumento de Melhoria do Desempenho Piiblico
Area: Contabilidade Piiblica

PROFESSOR HOMENAGEADO - TURMA DE GRADU(;AO - UER]
1° semestre de 1999
Claudio de Carvalho Mattos



ERRATA

Na Revista v. 4 - n° 1 de 1999, foi omitido o nome de um dos autores do artigo “Sistema
de Controle em estruturas matriciais’.

Os autores deste artigo sao:

- Atimo de Souza Coutinho

- Prof. Dr. José Carlos Sardinha



