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Participacao de pessoa fisica € desafio em assembleias

Pulverizagdo de investidores dificulta obtencao de quérum para discutir, por exemplo, renegociacao de condi¢des

Por Rita Azevedo — De Sao Paulo
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Souza: cada vez mais casos em que investidor deve participar de assembleia — Foto: Silvia Zamboni/Valor
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A entrada em peso de pessoas fisicas no crédito privado nos ultimos anos, com a compra principalmente de
debéntures incentivadas e certificados de recebiveis imobilidrios e do agronegécio (CRI e CRA), trouxe desafios

adicionais para as empresas que emitem esses papéis, principalmente quando ha necessidade de reunir os credores
para uma renegociac¢do.

Casos como os da Light e da Americanas deixaram claro essas dificuldades, mas também chamaram atencao para a
importancia da participacao dos investidores no processo. Além do problema que isso significa para uma empresa
em dificuldades financeiras - e que precisa alcancar quéruns para a aprovagdo de mudangas nos termos da divida,
como prazos e taxas -, ha o impacto na vida do credor.

Leia também:

Direita ja admite pulverizar candidaturas em 2026

Nova faixa do MCMY reduz venda direta de construtoras

CONTINUA DEPOIS DA PUBLICIDADE

“Vocé pode pensar que uma pessoa sé ndo é tdo relevante assim, mas os investidores precisam saber que sao
importantes. Sem mesmo entrar no mérito do quérum, a participacao faz diferenca na discussao e no futuro dos
investimentos”, diz Olavo Meyer, diretor da Virgo.
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O credor que as vezes ndo participa dessa dinamica esta aceitando pelo siléncio os termos discutidos para a
reestruturac¢do, alerta Fabio Coelho, presidente da Associa¢ao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec). “Pode
ser dificil acompanhar tudo, mas é relevante entender o que esta sendo decidido”, diz.

A pulverizacdo dos papéis € um retrato do desenvolvimento do crédito privado - um mercado em que é comum que
emissores e credores se sentem a mesa para discutir termos, “seja porque o cenario macroecondmico mudou ou
porque um projeto precisou ser ajustado”, diz Cristiano Cury, coordenador da comissdo de renda fixa da Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). “Sé que, com quéruns elevados e ativos
mais pulverizados, esse processo se torna mais dificil.”

Se até poucos anos atras assembleias eram encontros quase exclusivos de investidores institucionais, pautados por
negociacdes técnicas, pouca dispersao e, em alguns casos, decisdes costuradas com antecedéncia, agora as reunides
vém ganhando nova dinamica, com maior nimero de investidores.

Nesse sentido, o isolamento forcado pela pandemia da covid-19 teve um efeito positivo, ja que passou a ser
permitido fazer reunies on-line. “Antes era preciso alugar auditério, enviar cartas. Hoje o processo é mais facil, com
ferramentas tecnoldgicas facilitando o processo”, diz Marcio Teixeira, responsavel pela securitizadora Opea.

A tecnologia, no entanto, ndo garantiu mais engajamento da pessoa fisica. A falta de participacdo desse tipo de
credor € explicada por alguns fatores, segundo especialistas ouvidos pelo Valor.

Um deles é a tecnicidade das discussdes, que pode afastar investidores sem familiaridade com a pauta. “Muitas
vezes, 0s temas sao mais aridos para um profissional fora do mercado financeiro, e fica até dificil para ele entender a
importancia da participacao naquela assembleia”, diz Marcelo Flora, socio responsavel pelas plataformas digitais do
BTG Pactual.

‘Também existe um grande desafio de engajar esse cliente individual, porque normalmente é um profissional liberal
ou empregado CLT com outra rotina, e esses féruns acabam acontecendo no horario comercial. E dificil para parte
das pessoas chegar no trabalho e falar que nao podera trabalhar naquele dia porque precisa acompanhar a
assembleia de uma debénture”, diz o executivo do BTG.

Com isso, parte das pessoas fisicas deixa a decisdo na mao de assessores de investimento. “O investidor participa
mais do mercado de a¢des, mas nem tanto do mercado de divida. Sdo muitos papéis e ha uma descentralizacdo. O
investidor que compra muitas vezes ndo quer ter dor de cabeca. E mais algo na agenda para participar”, diz Meyer.
“Vejo certo desconhecimento ou desinteresse de investidores em participar, pensando que tem um assessor que
esta vendo isso ou que outras pessoas irdo votar. S6 que estamos huma época em que é necessaria a consciéncia da
importancia das assembleias.”
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Mesmo sem entrar no mérito do quérum, a participacao faz diferenca na discussao e
no futuro dos investimentos”

— Olavo Meyer

Para Eugénia de Souza, socia e diretora da area de divida corporativa da Vértx, é fundamental transformar a cultura
do mercado em relacdo a participagdo das pessoas fisicas nas decisdes. “Neste ano, a renda fixa continuara muito
atrativa, considerando o nivel das taxas. Por outro lado, os investidores terdo cada vez mais situagdes em que
precisardo participar de assembleias, seja para um ‘waiver’ [perddo para o descumprimento de alguma exigéncia]
prévio, seja por qualquer questdo mais grave”, diz.

Assim como houve um esfor¢o no mercado acionario para melhorar o relacionamento entre as empresas emissoras
e os investidores, é esperado que ocorra 0 mesmo no mercado de divida, diz Coelho, da Amec. “Mesmo com a
assimetria entre a¢des e renda fixa, hd um caminho de licdes aprendidas no mercado de a¢des que pode ser usado
no crédito. Se uma empresa tem uma base pequena de credores pessoa fisica, talvez ndo valha a pena, mas, se for
significativa, por que ndo investir em uma comunica¢ao mais eficaz com esse publico?’, questiona.

Outro desafio do mercado é aumentar a eficiéncia na divulgacdo das assembleias. Quando uma reunido desse tipo é
convocada, os agentes fiduciarios - responsaveis por intermediar a relacao entre o emissor do papel e os
investidores que o compraram - fazem as publica¢des formais. Eles enviam as informacgdes nos sistemas da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e as disponibilizam em seus préprios sites. Os emissores, sejam eles
empresas ou securitizadoras (no caso de CRIs e CRAs), também divulgam as informacdes e as plataformas onde os
papéis sao vendidos.

Mesmo com todo esse processo, ha casos de investidores que s6 ficam sabendo das assembleias depois que
ocorreram, seja pela desatualizagdo dos dados ou por uma postura menos pré-ativa no acompanhamento do que
acontece nas companhias em que investem.

As informacdes de contato direto dos investidores - como endereco de e-mail e telefone - ficam com os bancos que
atuam como custodiantes, o que, segundo agentes fiduciarios, impossibilita uma busca mais ativa por participantes
para as reunides. Alguns agentes fiduciarios trabalham para criar seus proprios bancos de dados, coletando as
informac8es conforme as assembleias sao realizadas.

“Ha uma dificuldade operacional do mercado para acessar o investidor, que inclui a auséncia da informagdo ou a

desatualizagdo dos dados”, diz Souza. “Uma possivel solu¢do para isso seria os proprios investidores buscarem seus
agentes para manter o cadastro atualizado”, aponta.
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Para o agente fiduciario, um quérum nao atingido representa uma inviabilidade operacional. “Se o investidor ndo
vota, por exemplo, sobre a execucdo de uma garantia, eu fico de mdos atadas. Minha legitimidade é de representar o
investidor e ndo de tomar a decisdo por ele”, diz a executiva.

No caso da proépria Vortx, um caminho encontrado foi usar as redes sociais para atrair maior publico para as
empresas. Outro foi a criacdo em 2023 de um sistema que permite a vota¢ao por meio do WhatsApp. O
desenvolvimento ocorreu diante da necessidade de reunir cerca de 25 mil investidores em debéntures da Light que
foram convocados para quatro assembleias naquele ano.

Quando a pauta é mais urgente para a empresa que emitiu um papel, como a aprovacdo de uma renegociacdo mais
ampla ou o perddo pelo atraso de algum pagamento, as companhias costumam contratar assessores especiais,
geralmente bancos, que fazem o trabalho de busca ativa de votos. A solug¢do, no entanto, significa um custo adicional
para as companhias e, por isso, ndo é usada de forma trivial.
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