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Liberdade de acao traz mais
dificuldades para gestores

R R

EVANDRO MONTEIRO / VALOR

Sandra, do IBGC:
consellio mais
forte para
compensar a
falta do dono

Nas empresas em que nao ha a presenca do controlador
ha mais independéncia, mas os desafios sdo maiores

Kroton Educacional, rede de
Aensino privado resultante de

um longo processo de incor-
poracoes na Gltima década, anun-
ciouem novembro de 2012 a migra-
¢ao do Nivel 2 para o Novo Mercado.
Mais do que a mudanca para o mais
sofisticado dos ambientes das em-
presas listadas em bolsa, a novidade
transformou a rede de ensino no
mais novo membro de uma seleta

lista de companhias brasileiras que
abdicaram da figura de um acionis-
ta controlador e optaram por uma
estrutura de controle pulverizado
ou disperso. No caso da Kroton, o
maior acionista nao detém mais do
que 10% do capital da companhia,
cuja maior fatia (64,37%) passou
para as maos de “outros”.

A Kroton segue, dessa forma,
a trajetoria da Renner, a primeira

empresa brasileira a se tornar aqui-
lo que o mercado veio a batizar de
“corporation”, hd oito anos, depois
que a controladora americana | C
Penney vendeu sua participacao de
98% e a varejista decidiu ingressar
no Novo Mercado. Desde entao,
nenhum acionista adquiriu mais
de 20% do controle, atualmente
dividido entre quatro fundos es-
trangeiros — com fatias que variam
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de 4,97% a 14,38% — com o restante
diluido entre aproximadamente
7,5 mil minoritarios.

Nao existe sequer um limite
minimo estabelecido para definir
uma corporation e informalmente
adota-se o percentual de 10% para
indicar se uma empresa esta ou
nao enquadrada nessa categoria.
Os dados mais recentes compila-
dos pela presidente do Conselho
de Administracao do Instituto
Brasileiro de Governanga Corpora-
tiva (IBGC), Sandra Guerra, mostra
que, das 402 empresas com acoes
negociadas na bolsa até setembro
de 2012, apenas 13 tinham capital
disperso e pulverizado - conside-
rando apenas aquelas em que o
maior acionista tem menos de 10%
do capital, o que excluiria a Renner,
por exemplo, dessa lista.

A falta de uma padronizacao
conceitual sobre as corporations
nao impede que esse modelo de
operacao comece a tomar forma
no Brasil, em linha com o que ocor-
reu em mercados de capitais mais
maduros, como na Europa e os Es-
tados Unidos. Especialistas concor-
dam que a tendéncia de longo pra-
zo é de um aumento consideravel
na quantidade de grandes empre-
sas de capital disperso, ainda que
existam divergéncias sobre os pros
e os contras dessa tendéncia.

“O Brasil ainda tem uma cultura
arraigada de estrutura de controle
e concentracao. Mas com a vinda
de investidores estrangeiros e a
crescente presenga de investidores
institucionais, a tendéncia é de cres-
cimento no nimero de empresas
com controle pulverizado”, avalia
Daniel Tardelli Pessoa, socio do Levy
& Salomao Advogados. Defensores
do modelo acreditam que o desapa-
recimento da figura do controlador
representa, na pratica, uma melho-
ra na governanga das corporagoes.
Mas ha quem entenda que os pro-
blemas apenas mudem de figura.
“A melhora na governanga esta lon-
ge de ser uma verdade absoluta”,
opina Ricardo Macedo, sécio do es-
critorio Pereira Neto Macedo e autor
do livro “Controle Nao-Societario”.
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Tardelli, do

Levy & Salomao:

cultura brasileira
valoriza presenca
do controlador

O raciocinio de Macedo é sim-
ples. O perfil de controle majorita-
rio de grande parte das empresas
brasileiras traz, em teoria, fortes in-
centivos para a tomada de decisoes
adequadas por parte do contro-
lador, que é quem recebe o maior
“prémio” por decisoes acertadas-e
também paga o maior preco por
eventuais equivocos.

Com o fenomeno da pulveriza-
¢ao, defende o advogado, o proble-
ma da governang¢a apenas muda
de natureza. Sai de cena o acionis-
ta controlador que se comporta
como um dono e entram em cena
pessoas com um percentual muito
pequeno do capital da empresa e,
portanto, do risco, mas com pode-
res de gestao muito amplos.

A resposta as questoes de gover-
nanga nao reside necessariamente
no perfil de pulverizacdo ou nao
do capital da companhia, mas em
fatores comportamentais de quem
toma as decisoes no dia a dia e na
adogao de solidos mecanismos de

governanga. “Independentemente
do modelo, a questao é se os ad-
ministradores vao ter uma gestao
voltada aos interesses dos acionis-
tas, e essa resposta passa também
pela capacidade e pelos incentivos
economicos que os acionistas terao
para monitorar a conduta da admi-
nistracio. £ dificil acreditar em boa
governanca sem contestacio e ¢ di-
ficil acreditar na existéncia de con-
testacdo que nao parta do investi-
dor institucional”, avalia Macedo.
Mas existe um problema eco-
nomico e outro regulatorio nesse
cendrio. Em uma companhia de
capital muito pulverizado, onde os
acionistas detenham uma pequena
parcela do capital, existe um incen-
tivo natural a passividade. Ha uma
linha que defende que um ambien-
te adequado de monitoramento
para incrementar os padroes de
governanga em uma corporation
pressuporia um grupo de investi-
dores institucionais — como fundos
de pensao e institui¢oes financei-
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ras — dispostos a ter parcelas razoa-
veis do capital de certo ntimero de
companhias, de forma que esse
investidor ganhasse economia de
escala no monitoramento.

O segundo fator é que muitos
investidores institucionais ainda
tém resisténcia em desempenhar
um papel mais ativo no monito-
ramento por razoes de reputagao,
para nao serem vistos como hostis
e, portanto, indesejados por outras
companhias que busquem finan-
ciamento em equity. “Existem tam-
bém fatores juridicos e o investidor
pode ter medo de, por exemplo,
utilizar o mecanismo do voto mul-
tiplo para eleger parte do board de
uma companhia por receio de que
o conselho lhe dara acesso a infor-
magcoes privilegiadas e, assim, ele
tera restri¢oes na regulamentagao
de insider trading para aumentar
ou diminuir investimento na com-
panhia. O regulador precisa dar
um porto seguro para os investido-
res nesse sentido”, diz Macedo.

DIVULGAGAO

Na pratica,em uma corporation,
o conselho de administracao passa
a ser o 0rgao efetivo onde se exerce
o controle e onde as diretrizes da
companhia sao tracadas. Infor-
magoes do IBGC mostram que as
empresas de controle pulverizado
tém um conselho de administracao
maior que a média—-oito membros,
contra uma média de 6,5 membros
nas demais empresas.

As companhias de controle dis-
perso — e 0 mesmo acontece com
aquelas de controle compartilha-
do - sdo também as que possuem
mais cadeiras certificadas pelo
IBGC (7,1%). “Isso pode ser um
indicativo de que na falta de um
controlador definido, essas em-
presas busquem indicadores mais
precisos para averiguar que o con-
selheiro tenha as competéncias
minimas para ocupar o cargo”, diz
Sandra Guerra, do IBGC.

Ainda que nao haja consenso
sobre uma estrutura de controle
que seja considerada ideal, o fato
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¢ que o sucesso do modelo de uma
corporation passa pela montagem
de um conselho eficiente, atuante,
transparente, capacitado e preocu-
pado com as diretrizes da compa-
nhia. “Cresce a necessidade de um
conselho forte para fazer contra-
peso com a diretoria executiva na
auséncia de um dono presente”,
diz Sandra Guerra. Igualmente re-
levante é a presenca de acionistas
engajados e que participem do dia
a dia da companhia.

“O minoritario engajado se inte-
ressa pelos resultados trimestrais,
1é o balango e as notas explicativas
e da sugestoes a administragao via
diretor de relacao com investido-
res, o grande agente transformador
de boas praticas da companhia,
que muitas vezes é o proprio CFO.
Quando o CFO é um bom RI, passa
a incorporar o tratamento com o
minoritario ndo apenas para res-
ponder perguntas, mas com ana-
lises frias e reflexivas de sugestoes
que sao levadas até o conselho”,
avalia Carlos Augusto Junqueira,
do escritorio Souza, Cescon, Bar-
rieu & Flesh.

No contexto da atuacao do
CFO, o estilo de gestao do contro-
lador geralmente impacta a ma-
neira como as decisoes financeiras
sao tomadas - em outras palavras,
a gestao financeira se torna, mui-
tas vezes, a extensao da vontade do
controlador. O CFO de uma entida-
de sem a presenca do controlador,
por outro lado, tem uma missao
mais dificil na gestao financeira ao
ter mais liberdade para tomar as
decisoes segundo suas convicgoes.

Tardelli, do Levy & Salomao, lem-
bra que o papel do CFO é central
nesse novo modelo de operacao
porque é ele o responsavel por aten-
der as demandas cada vez mais se-
veras de prestacao de contas e toda
a responsabilidade contabil e fiscal
da companhia. f o CFO quem deve,
ainda, estabelecer o contato com as
auditorias independentes e coor-
denar a relacao com os acionistas
e, também, quem determina como
a companhia fard uma captacao de
recursos no mercado de capitais.
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