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Brasil avanca no modelo 'uma acao, um
voto'

Por Graziella Valenti | De Milao

O Brasil, embora a passos lentos, tem
evoluido na dire¢ao do modelo de
governanca mais cobicado do momento,
que é conhecido como "uma agio, um
voto". Desde a criacao do Novo Mercado,
ha 18 anos, cresce ano apds ano o nimero
de companhias que optam por uma
estrutura de capital composta apenas por
acoes ordinarias.

Giorgio Furlani, gestor do Elliott: ¢ comum

empresas perderem eficiéncia ao crescer

As acoes ordinarias respondem atualmente por 63,5% da composicao do
Indice Bovespa. Ha dez anos, esse percentual estava em 26% e, em 2000, ano
da criacao dos segmentos especiais de listagem, em 16,5%, sendo que quase
todo percentual referia-se as a¢oes votantes dos recibos de Telebras (cesta de
papéis com as empresas privatizadas apds a cisao do Sistema Telebras).

O aumento da participagao de ac¢oes ordinarias no principal indice do
mercado brasileiro é uma combinacao da concentracao de aberturas de
capital no Novo Mercado com a migracao de companhias relevantes para
essa estrutura de capital. Das seis maiores companhias em valor de mercado
no Brasil, duas j4 optaram por ter o capital composto apenas por a¢oes com
direito a voto (ON): AmBev e Vale. A mineradora aderiu ao Novo Mercado no
fim de 2017 e, desde entdo, seus principais acionistas, donos de 49% do
capital, ndo estdo mais organizados em acordo de acionistas.

A expectativa é que o niimero de ades6es ao Novo Mercado por companhias
ja listadas aumente, fruto do movimento dos grandes formuladores
internacionais de indices, como S&P e MSCI, de atribuir mais peso as agoes
votantes na composi¢do de suas carteiras. A velocidade dessa migragao tende
a ser significativamente impactada pela intensidade das mudancas
promovidas por esses criadores de indices, na opiniao de Flavia Mouta,
diretora de regulacao de emissores da B3. Ela nao quis fazer previsoes sobre
o ntimero de companhias que estudam tal mudanca.

Esse movimento, aliado ao aumento na dispersao da base acionaria das
empresas, deve colocar o Brasil, e mesmo as grandes companhias, cada vez
mais na mira do ativismo dos gestores de recursos.

Nelson Seraci, chefe de pesquisas para Europa da consultoria especializada
em governanga corporativa e voto por procuracao ISS, mostrou, durante a
conferéncia anual da International Corporate Governance Network (ICGN)
realizada na semana passada, em Mildo, que o aumento do ativismo no
continente europeu tem se concentrado nos paises em que ha maior
pulverizacao do capital. Ainda segundo o especialista, o tamanho das
companhias vem deixando de ser uma barreira para as estratégias dos
gestores de recursos.

Giorgio Furlani, gestor do Elliott, destacou, durante sua apresentaco, que a
procura por empresas maiores € fruto da concentracgio de recursos em
poucos fundos. Com US$ 34 bilhdes em ativos, a gestora criada pelo
economista Paul Singer no fim da década de 1970, por exemplo, ja se
interessou pela Oi e, mais recentemente, voltou seus holofotes para a
Telecom Italia (TIM), presidida por Amos Genish, cujo valor de mercado esta
em torno de € 13 bilhoes.

Na avaliacao de Furlani, é equivocado pensar que s existe oportunidade de
ganho em empresas menores. "E comum as companhias perderem eficiéncia
quando ficam muito grandes. E quando comecam a alocar capital de forma
errada, gerando oportunidades para melhorias na administracio."

No caso da italiana TIM, o executivo deixou claro que tinha criticas aos
planos da francesa Vivendi, maior acionista, mas decidiu apoiar o presidente
da companhia, a despeito de ele ter sido levado a empresa pelas maos da
propria Vivendi. "Ha poucos executivos no mundo com a capacidade de
Genish no setor e entendemos que se féssemos trocar o corpo executivo
perderiamos apoio do mercado." O Elliott conseguiu atrair uma aprovacao
superior a 48% do capital as suas indicagdes para o conselho da tele, com a
selecdo de 10 dos 15 membros do colegiado.
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O aumento do ativismo dos fundos na Europa também é fruto de uma
demanda da Comissao Europeia para que as gestoras ampliem a
transparéncia sobre suas politicas de investimentos e de voto. A pressio
sobre as gestoras de recursos gerou um aumento do engajamento entre os
responsaveis pelo investimento junto aos conselhos de administracao das
companhias investidas. E esperado que, mesmo que em ritmo menor, esse
tipo de cobranca comece a acontecer no Brasil.

A interlocucdo entre investidores e conselheiros é, de longe, o tema mais
controverso no debate internacional de governanca. Mas ja ha avancos. Na
Inglaterra, a pratica de reunides entre investidores e conselheiros ja foi
incorporada a rotina das companhias. Em outros paises da Europa, o ritmo
do aumento do engajamento varia de pais a pafs.

"Antes, os administradores das companhias ndo queriam falar com os
investidores. Agora, mesmo as empresas com controladores muitas vezes nos
procuram e querem se aproximar para saber o que pensamos do negéocio",
disse Harlan Zimmerman, socio da gestora sueca Cevian Capital, dona de um
patriménio superior a € 13 bilhdes, na conferéncia anual do ICGN.

A divisao de opinides sobre o dialogo direto entre investidores e conselheiros
é bastante clara. De um lado, os conselheiros ainda sao reticentes, se
preocupam com o controle de informacdes privilegiadas e suas
responsabilidades. De outro, investidores defendem que o contato é
essencial.

Para Valeria Piani, diretora de investimentos sustentaveis da gestora do
banco UBS, as empresas estao perdendo muitas oportunidades ao nao ouvir

o mercado, algo que ja é realidade na Inglaterra e tem se mostrado produtivo.

"Muitas vezes, os conselheiros nao sabem o que realmente pensam seus
investidores", afirmou ela.

Rupert Krefting, chefe de finangas corporativas da M&G Investments,
acredita que nao faz sentido ter medo, pois quando os investidores se
aproximam dos conselheiros nao estao em busca de informacoes
privilegiadas, mas de uma compreensao mais profunda da cultura da
companhia.

Massimo Ferrari, professor na Universidade Luiss Guido Carli, na Itélia, e
conselheiro de diversas companhias como TIM, Equita Group e Lane
Industries, resumiu o pensamento de seus pares: "Quem deve falar pela
empresa é o presidente. Um conselheiro pode ser confrontado publicamente,
mas nunca em reunioes privadas com investidores."

Para Luigi Ferraris, presidente da Terna na Italia, ha alguns poucos assuntos
sobre os quais investidores e conselheiros devem debater diretamente. Um
desses raros casos, segundo ele, é a remuneracao dos executivos.

Na Alemanha, o mesmo movimento comeca a ocorrer, mas também sob
muita resisténcia dos conselheiros. Daniela Mattheus, socia de governanga
corporativa da Ernst Young (EY), afirmou que a experiéncia tém mostrado
que a existéncia de regras para esse didlogo, estabelecidas dentro das
politicas de cada empresa, pode ajudar a fazer as conversas acontecerem.

Em paises onde predomina a estrutura de capital concentrada, de empresas
com controlador majoritario - como o Brasil -, os especialistas concordam
que o engajamento de investidores com os conselhos tem se mostrado mais
dificil.
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