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Em colunas anteriores, eu
jd escrevi sobre a importdn-
cia do direito de votar para
que uma companhia atinja a
exceléncia em governanga
corporativa. Contudo, sim-
plesmente ter o direito de
votar ndo € o bastante se os
empecilhos para fazé-lo fo-
fem tais que evitem a parti-
cipagdo dos acionistas.

Unm investidor enfrenta al-
gumas dificuldades relevan-
tes para se fazer representar
em uma assembléia como a
necessidade de entender
previamente as propostas da
serem analisadas para deci-
dir o seu voto e, ainda mais
importante, a necessidade
de efetivamente estar pre-
sente na assembléia.

Pode ndo parecer grande
coisa, mas imagine para um
investidor individual a difi-
culdade de se deslocar para
uma outra cidade (se a sede
ndo for na mesma cidade do
acionista) ou, mesmao se for
na mesma cidade, para dei-
xar o trabalho para ir em
uma assembléia de uma
companhia que representa
um investimento pessoal.

Agora imagine que esse
investidor possua dez em-
presas em seu porifolio (um
nimero até conservador) e
Jjd temos o tamanho da en-
crenca. Para quem pensa
qite para o investidor insti-
tucional é muito mais sim-
ples, engana-se. Investido-
res institucionais contam as
empresas em que invesiem
ds centenas, em caso de in-
vestidores internacionais
contam-nas aos milhares.

Entdo, estar presente em

todas as reunides é um obsta-
culo também para esse tipo de
investidor, ainda que este conle
com mais pessoas capacitadas
para exercer essa tarefa, prin-
cipalmente quando estamos fa-
lando de fundos estrangeiros,
0§ quais, vale lembrar, costu-
mam ter cerca de 60% a 70%
do total das agoes de compa-
nhias brasileiras.

Pior ainda, ao contrdario do
que talvez se imagine, os fun-
dos ndo conseguem acompa-
nhar cada detalhe de todas as
companhias em que investem.

Ao contrario do que se
imagina, os fundos néao
conseguem
acompanhar detalhes
das companhias em
que investem

Apesar de eles acompanharem
os resultados, entenderem ra-
zoavelmente a estratégia, difi-
cilmente eles realmente conse-
guem avaliar, por exemplo,
quem sdo as pessoas sendo
propostas para o Conselho de
Administracdo.

Assim, a ndo ser que o fundo
tenha uma participagdo tao re-
levante na companhia (e a
companhia seja tao relevanie
no portfolio do fundo em ques-
ido) para que o fundo decida
tentar emplacar um indicado
seu no Conselho, o mais provi-
vel é que ele simplesmente se
abstenha da discussdo.

Algiemas companhias brasi-
leiras, que estrearam o formato
de controle disperso chegam a
se surpreender com o baixo
quorim de suas assembléias, o
que as obriga a fazer uma se-
gunda assembléia para nao ser

. de “proxy”

barrada pela necessidade de
quorum minimo.

Em parte, é verdade, isso re-
vela que investidores ndo que-
rem efetivamente interferir no
dia-a-dia da companhia. Afi-
nal, guando eles fazem sua op-
¢do de investimento, de certa
maneira, eles estio também
optando pela atual administra-
gdo, em quem eles supostamen-
te confiam que esta fazendo um
bom trabalho e desenvolvendo
uma estratégia acertada.

Por outro lado, acreditamaos
que a participagdo dos acionis-
tas seria significativamente
maior, caso essa participagdo
pudesse ser exercida com
maior facilidade.

O exemplo classico — assim
como para a maioria das coi-
sas relacionadas ao mercado
de capitais — é o mercado
aciondrio americano. Eles pos-
suem uma esirufura muito bem
Sundamentada que eles cha-
mam de “Proxy”, que nada
mais € que um sistema muito
pratico de procuragao. Em re-
sumo, eles enviam para cada
acionista um documento com
cada item gue vai ser discutido
e volado na assembléia com
antecedéncia.

Aqui, vale fazer um aparte
para lembrar gue a informacdo
prestada ndo é apenas a pauta
da reunido.

Usando o exemplo anterior
da elei¢do de membros para o
Conselho, a pauta seria ape-
nas avisar gue terd essa elei-
¢cdo, enguanto nesse sistema

" ¢ preciso dizer
exatamente quem sdo as pes-
soas concorrendo e qual é o
perfil e curriculo dessas pes-
soas, para permitir que o acio-
nista faga uma escolha infor-
mada de quem sdo as melhores

pessoas para
estar nessa posicdo.

Junto com essa explica-
¢do de cada item da pauta,
existe um documento onde
cada acionista pode votar
nas opgoes desejadas e sim-
plesmente mandar para a
companhia, exercendo com.
facilidade o seu direito de
Vorar, Sem Se preocupar com
deslocamentos ou precisar
realizar enormes pesquisas
para entender cada item que
estd sendo votado.

No Brasil, apesar de per-
mitido, essa pratica ainda é
muito incipiente, até porqite
o controle das companhias
costuma estar concentrado
em um unico controlador ou
grupo de controladores,
prescindindo, portanto, da
necessidade de consultar os
minoritarios para decidir os
rumos da companhia. O
Submarino é um exemplo de
companhia que ja realizou
esse tipo de operacgdo no
Brasil, com muito sucesso,
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