RELAGOES com INVESTIDORES

Novo Mercado: um exemplo para Europa?

Marcio Verissimo®

A Unido Européia chegou
a cogitar propor que fosse
obrigatirio a politica de
“uma agdo, wm volo e rea-
lizow um estudo especifico
sobre ox custos e heneficios
da implantacdo de ral regra
em toda Unido Européia.

E claro que a simples
mengdo dessa possibilidade
Ja criaria uma grande como-
gdo, entdo um estudo formal
para avaliar oficialmente a
medida e recomendar a po-
litica a ser adotada gerou
toda sorte de comentarios e
de controvérsias,

Para entender o impacto
disso, é preciso destacar que
aa confrdario dos paises an-
glo-saxdes (EUA e Inglater-
ra, notadamente), onde mais
de 90% das companhias
obedecem tal regra, cerca
de um tergo das maiores
companhias da Europa con-
tinemtal possuem wm ou mais
dos diversos tipos de instru-
mento gue permitem que
uma agao possua mais vo-
fos que a oufra (na verdade,
o estudo aponta que 44%
das companhias européias
usam esse tipo de mecanis-
mo, mas avaliamos que os
critérios do estudo sdo um
ranto rigidos demais).

Entdo, é possivel imagi-
nar que foi com muito alarde
que o estudo realizado pela
comissdo recomendou gue
ndo fosse adotada como
obrigatéria a politica de
“uma acdao, um voro”, As
conclusdes do estudo foram
apresentadas como se fos-
sem a prova irrefutavel da
qualidade equipardvel, se
ndo superior, das demais

farmas de oreanizacdo aciond-
ria sobre a da politica de “uma
acde, um vole ",

Nada mais infusto. Em pri-
meiro lugar, precisamos desta-
car que o estudo era composto
por duas partes principais:
uma pesquisa realizada direta-
mente com investidores e uma
revisdo académica de estudos
previamente realizados.

Pesquisa demonstra
que B0% dos
investidores ndo
aprovam estruturas
diferenciadas de voto
nas companhias

A pesquisa com investidores
demonstrou claramente gue os
investidores em sua larga
maioria (cerca de 80%) ndo
aprovam estruturas diferencia-
das de voto, sugerindo descon-
tos de até 30% no valor da
agdo para companhias que uti-
lizam esses mecanismaos.

A avaliagdo académica, de
fato, € mais negativa sobre a
regra, mas muilo mais em ter-
mos de utilizagdo como politi-
ca do que como regra em si.

Explico-me com um exemplo
que o proprio estudo apresen-
ta: um controlador com direito
de voto multiplo pode usar esse
controle para colocar o filho

do fundador como presidente

de uma companhia. Assumindo
que o filho do fundador ndo se-
Jja o melhor executive para a
companhia, ha um claro prejui-
zo para os investidores minori-
tarios. Por outro lado, ha um
ganho ndo-pecunidrio para o
controlador. Em termos de po-
litica, o estudo gquestiona se ha
uma destruigdo de valor nesse

processo ou uma simples trans-
feréncia de valor dos minorita-
rios para o controlador,

Em resumo, o proprio estudo
reconhece que os minoritdrios
sdo prefudicados nessas estrutu-
ras, ao contrario do que a reper-
cussdo do caso fazia pavecer:

Apesar de ele fazer a ressai-
va que a estrutura de "uma
agdo, um voto " pode ndo ser a
mais eficiente sempre, nisso
ndo se distingue da democra-
cia em si (uma vez que essa
estrutura é geralmente apon-
tada como democrdtica), com
defeitos, mas na minha opi-
nido, ainda sdo os melhores
defeitos disponiveis.

Chitro ponto importante do es-
tudo € que ele argumenta que os
investidores ja preveriam que
seriam prejudicados e por isso
dariam um desconto na hora de
comprar a agdo, 1550 é inclusive
consistente com a pesquisa rea-
lizada com investidores.

Dessa maneira, argumenta o
estudo que os minoritdrios po-
deriam ndo ter prejuizo ne-
nhim, wma vez que eles eficien-
temente precificariam esse ris-
co no desconto da agdo. Ndo
vale a pena comegar toda uma
discussdo sobre isso agui, mas
imaginar gue é possivel preci-
ficar precisamente o potencial
risco de ser tungado por uma
esfrufura gue muitas vezes ten-
ta-se ocultar é um pouco de li-
beralismo demais até para
mim. No limite, um raciocinio
desse valeria para acabar com
toda e qualguer regulamenta-
gdo. Por exemplo, ndo seria
preciso seguir regras contdbeis
rigidas porque investidores po-
deriam precificar o risco de as
cantas ndo refletivem d condi-
¢do economica da empresa.

Por outre lado, o esiudo tem

razdo de que

esse desconto efetivamente
deve existir (ainda que ndio
perfeitamente eficiente) e
gque simplesmente acabar
com ds estrufuras de contro-
le diferenciado egiiivaleria a
transferir valor dos contro-
ladores para os investidores.
Nas palavras “gentis " de
um famoso ex-bangueiro de
investimento e ex-controla-
dor de companhia aberta:
"Comprar uma agdo PN e
querer tag-along & como
comprar um microondas e
querer ver TV nele”. Nesse
sentido, acredito que o Novo
Mercado possa ser um exem-
ple para a Ewropa: acaba
com a questdo de transferén-
cia de valor entre controlado-
res e minoritarios das compa-
nhias fa listadas e sinaliza
claramente quem cumpre as
melhores prdticas, permitin-
do que os investidores sejam
melhores informados.

* Gonsultor, especial pars Gazeta
Mercantil

E-mail: ri9 gazatamarcantil com.br
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