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ma das discussdes mais frequentes entre

investidores e economistas diz respeito a

importancia do mercado de capitais para
o desenvolvimento econdmico e a como o sistema
de organizacéo do controle das empresas brasilei-
ras afeta essa relagdo. A estrutura de governanca
corporativa e o sistema legal das sociedades ano-
nimas tém uma relacédo direta com o desenvolvi-
mento do mercado de capitais e 0 crescimento
econdmico através do aumento de poupanca — e
seu direcionamento para investimentos produti-
vos que acabam por fomentar a acumulagdo de
capital — e do aumento de produtividade e eficién-
cia na alocacdo de recursos através do controle
exercido pelos investidores financeiros sobre as
decisdes dos empresarios.

Nos EUA, o conflito societario mais comum
acontece entre os acionistas e os gestores da
companhia. Observamos que nas maiores corpo-
racfes americanas existe uma separagdo clara
entre os acionistas da empresa (propriedade) e o
agente tomador de decisdo (controle) — num
ambiente de acionistas dispersos, 0s executivos
das empresas sao os verdadeiros controladores.
Esta separacdo entre acionistas e administrado-
res gera conflitos pois os interesses dos executi-
vos, normalmente, ndo estdo alinhados com os
dos acionistas.

Ao longo dos ultimos anos ocorreu todo tipo
de expropriagdo possivel: fusbes com sinergias
negativas, investimentos em projetos com valor
presente negativo, manipulacdo de balangos, di-
vulgacdo de projecdes excessivamente otimistas
para o mercado. Sempre com o objetivo de maxi-
mizar a riqueza do administrador devido aos
incentivos dados por formas de remunerac¢édo ndo
adequadas. Estes conflitos também atingiram os
auditores e a maior parte dos bancos de investi-
mento que se utilizaram de seus analistas para
conseguir negocios e justificar fusoes.
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INnteresses
desalinhados

Sempre havera conflito quando o tomador de deciséo, seja ele
o0 controlador ou o executivo, preferir os beneficios privados

Por Ricardo Magalhaes*

Num artigo recentemente publicado no Natio-
nal Bureau of Economic Research, os professores
Sara Moeller, Frederik Schlingemann e René Stulz
estimaram que as empresas compradoras em pro-
cesso de aquisicdo, entre 1998 e 2001, perderam
240 bilhdes de dolares em valor de mercado. Ca-
sos como os da Enron e os acordos feitos pela
SEC e a justica americana com diversos bancos de
investimento foram o auge deste processo.

CONFLITOS DISTINTOS DE MOTIVAGAO COMUM —
No Brasil, observando as empresas de capital
aberto negociadas em bolsa, temos uma situa-
¢do completamente diferente. O controle é exer-
cido externamente a empresa, de maneira per-
manente, e ndo existe uma clara separacgéo entre
executivos, conselho de administracdo e acionis-
ta controlador.

Devido a essa estrutura societaria, ndo se
observou nos udltimos anos nenhum caso seme-
Ilhante ao ocorrido nos EUA, onde os abusos dos
executivos destruiram o valor de diversas em-
presas. Teoricamente, a estrutura de controle
definido leva a vantagem de que o controlador
tem um menor interesse de expropriar a compa-
nhia, pois possui participacdo relevante de seu
capital e assim tem como objetivo a maximiza-
¢éo de seu valor.

Entretanto, observamos, no Brasil, outro tipo
de conflito: aquele que ocorre entre acionistas
controladores e minoritarios. Exemplos recentes
sdo os casos da incorporagdo de Tele Centro
Oeste Celular pela Telesp Celular e a compra da
Oi pela Telemar Norte Leste.

A concentragdo de controle em acionistas que
freqlientemente tém uma pequena parcela do
capital total da companhia leva a um desalinha-
mento de interesses com os demais acionistas.
Dessa maneira, os controladores buscam utilizar
os ativos da companhia para uma gama de pro-

poésitos que ndo sdo necessariamente de interes-
se dos outros acionistas, como a utilizacdo de
pagamento de despesas pessoais, contratos co-
merciais com partes relacionadas, diluicdo nao
justificada e outras inumeras formas de benefi-
cios privados.

O caso recente da Parmalat é um exemplo
interessante da estrutura de controle familiar
com controle definido que pode ser devastadora
para a empresa. Este € um caso em que a menta-
lidade do acionista controlador levou a total
negligéncia do dever de informar corretamente a
situacdo da empresa aos demais acionistas e aos
detentores de titulos de divida.

Como exposto, existem problemas em ambos
0os modelos. Teremos um potencial desalinha-
mento de interesses sempre que 0 agente contro-
lador, através do seu poder de decisao, criar bene-
ficios privados maiores que o valor gerado para
ele na empresa.

CONCORRENCIA VERSUS MONOPOLIO
— Numa comparagdo com mode-
los econdmicos, poderiamos dizer
que a estrutura de controle dilui-
do é comparavel a um ambiente
competitivo em que as solucgdes de
mercado resolvem os conflitos.
Sempre existira a possibilidade de
alguém comprar acdes em merca-
do para trocar os gestores da
empresa. E os insatisfeitos com a
postura da companhia podem sair
através da venda de suas posicdes.

Ja na estrutura de controle defi-
nido, ndo existe a solucdo de mer-
cado para troca da administracéo
da empresa. Assim, torna-se simi-
lar ao caso econémico do monopo6-
lio, em que é necessaria uma agén-

Parmalat é um

caso em que a
mentalidade do
controlador levou
a total negligéncia
quanto ao dever
de informar
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De fato, a lei societéria brasileira atribui de-
veres e responsabilidades aos acionistas contro-
ladores que, de certa maneira, quase retira a
idéia de responsabilidade limitada de uma socie-
dade anénima para o controlador. Entretanto,
apesar de utilizar incentivos econédmicos corre-
tos através da responsabilidade do controlador e
dos diretores, tais incentivos sdo em parte neu-
tralizados pela aplicabilidade da lei, sua dificul-
dade de interpretacao e pelo tempo de execucao
de uma acgéo no sistema judiciério.

O PAPEL DA CcVM — Recentemente, tivemos um ade-
quado encaminhamento de problemas societarios
no caso da incorporagdo de Tele Centro Oeste
Celular/Telesp Celular. A CVM agiu a tempo e
deve continuar atuando desta maneira para evitar
que problemas especificos de uma empresa se
espalhem para outras aumentando o risco sisté-
mico das acdes e assim prejudi-
cando o mercado acionario como
um todo.

Ao longo dos ultimos anos pre-
senciamos uma maior organiza-
¢do de acionistas minoritarios —
como no caso da criacdo da As-
sociacdo Nacional dos Investi-
dores do Mercado de Capitais
(Animec) — e uma melhoria do
modelo de governanca corporati-
va de empresas como Suzano, Ul-
trapar, Marcopolo, Vale do Rio
Doce. Estes sdo alguns exemplos
de companhias que buscaram tra-
tar melhor o acionista minoritario
de forma a aumentar a liquidez,
distribuir dividendos e ampliar a
transparéncia de suas demonstra-
¢des financeiras, conseguindo as-
sim um menor custo de capital.

cia reguladora com poderes muito
maiores que no caso anterior e
suficientes para evitar abusos.
Nossa legislac@o societaria per-
mite o prémio de controle e estimu-
la a organizacgéo dos acionistas, atra-
vés de acordos de acionistas, para
se apropriar des-te valor. Portanto,
enquanto ndo alterarmos nossa
doutrina juridica, ndo devemos es-
perar que prosperemos para um
ambiente de controle disperso com
diretores de empresas efetivamente
controlando nossas companhias.

Estruturas de
controle diluido
se comparam a
um ambiente
competitivo no
qual predominam
as solucdes de
mercado

Por fim, um aumento dos po-
deres da CVM para interferir nos
conflitos societarios aliado a um
sistema judiciario ou de arbitra-
gem especializada em matérias
societarias, que torne sua resolu-
¢do justa e de curta duracgdo, é
fundamental para reduzir o pré-
mio de risco embutido no custo de
capital de nossas empresas. .

* Ricardo Magalhéaes
é gestor de renda variavel da
Mellon Global Investments Brasil
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