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Nos grandes mercados de ca-
pitais, as companhias tém sem-
pre uma grande preocupacgio
com o valor de suas agdes por
uma razdo muito mais urgente
que a simples satisfagdo do acio-
nista minoritario — como a
maior parte das agées como di-
reito a voto € negociada no mer-
cado, uma a¢io barata pode de-
sencadear o que eles chamam de
uma “aquisigdo hostil”: sem
qualquer entendimente ou nego-
ciacdo entre os controladores ou
administradores de duas compa-
nhias, urna companhia pode ten-
tar adquirir a outra apenas ofe-
recendo aos acionistas na bolsa
um valor atrativo pelas agdes.

Aqui no Brasil, com sua tra-
dicional estrutura de agdes ordi-
ndrias ¢ preferenciais, os contro-
ladores ndo tinham essa preocu-
pagio porque eles possuiam a
maioria absoluta das ac¢des com
direito a vote, mesmo com uma
participagdo minoritaria em ter-
mos econdmicos. Dessa forma,
o risco de uma aquisicdo hostil
nao existe no Brasil.

Assim, durante muito tempo,
os controladores brasileiros
nio precisaram se preocupar
com o valor de suas a¢des no
mercado. Apos a abertura de
capital, as companhias podiam
virtualmente ignorar o mercado
e diminuir sua transparéncia.

Em alguns casos, o valor da
acdo caiu tanto tempos depois da
abertura que ¢ proprio controla-
dor recomprava as agdes emiti-
das por uma fragio do prego da
oferta onginal e os minoritanos
nao unham muita opgdo a nie
ser aceitar essas ofertas, sob o
risco de permanecer com agdes
(ue passariam 4 ter praticamente
nenhuma liquidez conforme os
outros minoritirios vendessem
as suas agdes. Era o processo en-
tio chamado de fechamenlo
branco de capital.

No entanto, com a significa-
tiva recuperagio do mercado de

capltals brasileiro, com sua
maior valorizagdo, liquidez e
maior interesse por seus ativos,
muitas companhias tém aprendi-
do uma outra forte razio para se
manterem atentas 4 valorizagio
de suas a¢des — a utilizagio
dessas para financiar suas ativi-
dades estratégicas, principal-
mente aquisigoes. Como compa-
nhias tém conseguide adquirir
outras companhias usando suas
proprias agoes?

Imagine que uma companhia
X emita a¢bes, levante uma
certa quantia de dinheiro e use
esse dinheiro integralmente pa-
ra comprar agdes de uma com-
panhia Y e cancele essas agdes.
A operagdo é muito semelhante
a isso, 50 que sem envolver o
dinheiro em si. A companhia X
oferece suas agdes diretamente
aos acionistas da companhia Y
em troca das suas agdes.

O que importa nesses casos éa
relagio de troca: se a companhia
X possui agdes com valor de
mercado R$ 100 e a companhia
Y de valor RS 10, a companhia X
pode oferecer uma de suas agdes
para cada dez da companhia Y,
Ou MEsmoe uma agao para cada
oito ou nove da companhia Y pa-
ra estimular os acionistas dessa a
efetivamente aceitarem a oferta.

De qualquer forma, fica bas-
tante claro que o valor das agdes,
seja da companhia X ou Y, influi
diretamente nos termos da nego-
ciagio. Assim, as empresas tém
um claro incentive em mante-
rem a valorizacio de suas acdes
como forma de terem um ativo
de alto valor para trocar no pro-
cesso de uma aquisicdo — bem
como as companhias que vis-
lumbram a possibilidade de se-
rent adquiridas tém o mesmo in-
teresse para receberem mais em
troca de sua aquisigio.

Com © crescimento no nu-
mero de operagdes dessa natu-
reza, 0 valor acionario deixa
de ser uma referéncia sem im-
portincia estratégica para as

companhias e passa a ser um
instrumento vital para os pla-
nos de expansio e aquisigio de
seus administradores.

Isso é uma boa noticia para
todos os interessados no mer-
cado de capitais. Os minorita-
rios beneficiam-se de even-
tuais ganhos nessas operagdes
e, mais importante, benefi-
ciam-se de uma maior preocu-
pagido da administragdo com a
valorizagiio das agdes mesmo
que nio haja uma operagio

dessas ocorrendo, apenas por- |

que existe essa perspectiva,
Com essa fungio estratégica,
ganha também em importincia
a area de relagdes com investi-
dores, que passa a ser Tesponsa-
vel por um dos pilares dos pro-
gramas de expansio das compa-
nhias, contando com maiores
recursos e apoio da diretoria.

Vale lembrar que isso também |

levanta a barra de qualidade es- |

perada do RI e tem que estar
preparado para as novas respon-
sabilidades que o aguardam.
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