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Mercado brasileiro sofre com falta de
governanca e precisa amadurecer, diz
presidente da Amec

Ex-superintendente da Previc, Fabio Coelho avalia que, em momentos de
euforia, conflito de interesse entre acionistas tende a crescer

Por Lucas Bombana
20 ago 2020 13h49 - Atualizado 1 més atras
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SAO PAULO - No dia 11 de agosto, quando se tornou publica a proposta de

compra da Linx pela Stone, tinha inicio o mais novo capitulo da longa lista de
disputas entre acionistas minoritarios e grupo controlador no mercado local.
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Pouco apds conhecidos os termos do negdcio, a gestora Fama Investimentos
divulgou uma carta com duras criticas ao modelo proposto, que, segundo a
asset, beneficia injustamente os diretores da Linx, em detrimento aos demais
acionistas.

Além disso, apenas trés dias depois, a concorrente Totvs entrou na disputa,
com uma oferta mais vantajosa aos minoritarios, que teria sido ignorada pela
diretoria da Linx. O caso parece ainda longe de um desfecho. E apenas vem
se somar aos exemplos recentes envolvendo IRB, Gol e Smiles e Qualicorp,
em que as decisdes das empresas se tornaram alvo de questionamento de
investidores.

Fabio Coelho, presidente da Associa¢ao de Investidores no Mercado de
Capitais (Amec), reconheceu, em entrevista ao InfoMoney, o potencial nocivo
que casos assim podem representar para a reputacao do mercado local.

“[A falta de governanca] pode prejudicar o mercado de capitais brasileiro?
Certamente que sim, mas seria mais adequada a interpretacao de que
algumas praticas no Brasil ainda estao amadurecendo”, disse Coelho, em
referéncia ao maior ativismo que entende que, aos poucos, vem sendo
observado entre os investidores locais.

Sobre o caso da Linx, o presidente da Amec afirmou que as associadas ainda
se reunirao nos proximos dias para tratar do tema, para entao avaliar se uma
manifestacao em defesa do respeito aos minoritarios sera publicada, nos
moldes do que foi feito no caso do IRB e da Gol com a Smiles.

Quanto ao fato de boa parte das empresas envolvidas em disputas com os
minoritarios, como IRB, Linx e Smiles, estarem presentes no Novo Mercado,
Coelho preferiu evitar polémicas.

“Continuamos entendendo que o Novo Mercado € o ponto alto da
governancga corporativa das empresas hoje no Brasil.”

Em momentos nos quais o mercado esta aquecido, com ofertas de agdes e
operacgoes de fusao e aquisicao (M&A) em abundancia, alertou o presidente
da Amec, € justamente quando também tendem a aumentar os conflitos de
interesse.

Criada em 2006, a Amec reune cerca de 60 grandes investidores, entre
gestoras de recursos, como a Fama, e fundos de pensao, com uma carteira
somada de acdes da ordem de R$ 700 bilhdes. Seu maior propésito é
preservar os interesses dos minoritarios.

De 2017 a 2019, Coelho esteve a frente da Previc, 6rgao do governo
responsavel pela fiscalizacao no setor dos fundos de pensao. Ha cerca de um
ano, assumiu a presidéncia da associa¢ao, sucedendo Mauro Cunha, que
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estava no posto desde 2012 e hoje preside o conselho de administracao da
Caixa.

Confira a seguir os principais trechos da entrevista.

Paradoxos

O agquecimento do mercado de capitais brasileiro nos Ultimos anos, com
diversos novos agentes comecando a explorar as oportunidades de
investimento, tem relagcao direta com a maior frequéncia de disputas que
tém se tornado publicas, entre minoritarios e controladores, diz Coelho.

“A medida que hd um aumento das operacdes societarias de fusio,
incorporacao ou de abertura de capital, se tornam mais frequentes os
conflitos entre acionistas.”

Trata-se, na avaliacao do economista, de uma espécie de paradoxo, diante de
uma situacao aparentemente positiva, de dinheiro novo fluindo para o
mercado, sendo eclipsada, ao menos parcialmente, pela exposi¢cao tacita da
falta de transparéncia de algumas empresas. “Nao € algo para ser
comemorado.”

O crescimento do mercado, e dos problemas inerentes que vém a reboque,
ressalta o presidente da Amec, precisam vir acompanhados também de uma
preocupacao maior dos investidores com a interacao junto as empresas
investidas, buscando efetivamente contribuir para a geragcao de valor através
do exercicio do direito ao voto.

Quando comparada com jurisdi¢des em que o debate sobre a importancia do
ativismo esta mais desenvolvido, a industria local de investimentos ainda esta
engatinhando, avalia o executivo.

Respeito ao minoritario

“[A falta de governanca] pode prejudicar o mercado de capitais brasileiro?
Certamente que sim, mas seria mais adequada a interpretacao de que
algumas praticas no Brasil ainda estao amadurecendo”, afirma Coelho.

Um passo dado nesse sentido apontado e comemorado pelo presidente da
Amec foi a edicao pela Comissao da Valores Mobiliarios (CVM), no dia 22 de
junho de 2020, da Instrucao n° 627.

A nova norma, diz o especialista, veio para facilitar o acesso dos minoritarios
as informacdes, e mesmo aos diretores das companhias com a¢des na Bolsa.
Ela reduziu o percentual minimo necessario de agdes que o investidor precisa



ter para convocar uma assembleia ou requerer esclarecimentos ao conselho
fiscal da investida.

Até entao, o percentual minimo exigido de acdes, independentemente do
tamanho do capital social da companhia, era de 5%.

Com a publicacao da instrucao pela autarquia, um novo formato foi instituido,
qgue comega com a exigéncia de 5% do percentual de agdes para que o
investidor possa exercer os direitos, para empresas com capital de até R$ 100
milhoes.

Mas a partir de agora os percentuais vao gradualmente diminuindo,
chegando ao patamar de 1%, entre as empresas com capital social superior a
R$ 10 bilhdes.

“A OCDE e o Banco Mundial ja reconheceram que, nas regides em que ha
maior protecao ao minoritario, € onde ocorre o maior desenvolvimento do
mercado de capitais.”

Livre para voar

Um dos desafios apontados pelo presidente da Amec para um avan¢o mais
célere das melhores praticas de governanca em larga escala no pais é o fato
de que nem todas elas estao abarcadas dentro dos limites da lei. Ele entende,
contudo, que nem precisam estar mesmo.

Ao mesmo tempo em que reconhece o papel essencial dos érgaos de
regulacao para um funcionamento cada vez mais adequado dos mercados, o
ex-superintendente da Previc diztambém que “nem tudo que acontece na
vida do mercado de capitais tem que, necessariamente, passar por um
escrutinio do ponto de vista legal e regulatério.”

Mesmo porque a velocidade com que as inovagdes surgem no mercado é
substancialmente superior a da agenda da autarquia. Um eventual excesso
de regras, observa Coelho, pode acabar inviabilizando operagdes que estao
comecando a florescer no atual cenario de juros baixos.

Pela experiéncia prévia no universo dos fundos de pensao, o presidente da
Amec aponta o esforco autorregulatdrio, com ag¢des internas que podem ser
tomadas pelas préprias associadas com potencial ganho de eficiéncia, como
as camaras de arbitragem em detrimento a morosa judicializagao, como um
caminho que pode trazer bons frutos a frente, evitando dessa forma uma
Mao excessivamente pesada do Estado no papel de regulador.

Reflexos da pandemia
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Ao mesmo tempo em que acredita ser importante que o érgao regulador
conceda algum grau de liberdade aos mercados, de forma a evitar o
sufocamento de novas ideias, Coelho entende também que o papel das
autoridades competentes segue relevante, principalmente para enderecar
guestodes que ainda precisam de um cuidado maior para crescer.

A pandemia, diz ele, colocou ainda mais em evidéncia a necessaria
preocupacao dos agentes do mercado com pautas relacionadas a saude, e
com o tema ESG de forma mais abrangente. O presidente da Amec acredita
haver “espaco para avanco regulatério” em relagao ao tema.

Ele entende que a CVM poderia aumentar o nivel de exigéncia das
informacdes prestadas pelas empresas de capital aberto no que tange as
praticas sustentaveis, de forma a criar um engajamento maior de toda cadeia
envolvida no processo.

Um apoio regulatdério para cobrar maior esclarecimento e uniformizacao
quanto a divulgacao das informacdes ESG por parte das empresas, prevé
Coelho, eventualmente poderia facilitar o consumo do conteudo pelos
investidores.

Quando as informacgdes sao desencontradas, divulgadas com baixa
periodicidade e de maneira dispersa, sem que haja um canal oficial
consolidado, € mais dificil criar uma cultura perene a respeito do tema, que é
cada vez mais relevante no exterior, principalmente na Europa, diz o
especialista.

“Yemos empresas que tentam se utilizar do marketing para passar uma
impressao de praticas mais sustentaveis do que efetivamente seguem,
trazendo informacdes de pouca relevancia para o investidor tomar a decisao
de investimento.”

Segundo Coelho, a experiéncia prévia no setor publico, na Previc e no Banco
Central onde foi economista e chefe de gabinete, pode contribuir para o

andamento das demandas da Amec junto aos érgaos reguladores.

“A visao do funcionamento da maquina publica nao é trivial para um grande
numero de agentes do setor privado.”

Regra dos 10 tiros: aprenda a fazer operagées simples que podem
multiplicar por até 10 vezes o capital investido. |Inscreva-se!
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