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¢ao e a sobrevivéncia das companhias?

Por Pedro Rudge*

Escolha errada

Por que ndao damos preferéncia a um mercado de con-
trole corporativo, certamente mais sadio para a evolu-

As poison pills podem ser
ndidas como um bom
mecanismo de governanca?

modelo de pulverizacan de capital exige um

alto grau de eficiéncia e transparéncia. Caso

os administradores nio atinjam os resullados
esperados pelos acionistas, estariio sujeitos i demissio
ou, evenlualmente, a uma aquisicio hostil por outra
empresa. A possibilidade desse tipo de aquisicio é uma
clara mensagem de que a administragio niao es1a maxi-
mizando valor para seus acionistas. Trata-se do chama-
do corporate control market, ou mercado de controle
corporativo, e, em dltima instincia, do capitalismo cm
SUa esseneia,

No Brasil, porém, esse mercado ¢, em alguns casos,
limitado por provisoes estatutirias que dilicultam ope
ragoes de aumento de participagio ou mesmo troca de
controle, Bm geral, lais clausulas obrigam o adquirente
a fazer uma oferta piiblica para a tolalidade das acoes,
caso determinado patamar seja ultrapassado — ¢, o
mais curioso, com a estipulagao, a priori, do prego mi-
nimao a ser oferecido, Enquanto nos Estados Unidos o
surgimento de tais mecanismos deveu-se 4 intencio dos
administradores de se perpetuarem em seus cargos, aqui
os argumentos seriam de que uma parantia de dispersio
minima teria eleitos positivos sobre a liquidez para todos
s acionistas, além de protegé-los de possiveis ofertas
hostis a pregos baixos,

Tao preocupante quanto a presenca de tais mecanis-
mos nos estatulos sociais € a forma como eles 1&m sido
redigidos. Alguns obrigam os acionistas que tenham
volado em assembléia a lavor da alleracio ou remocio
dessas clausulas a lazer uma oferta publica. Ou seja,
“trancam a porla ¢ jopam a chave fora”. Seus estatutos
encontrame-se definitivamente lacrados, ¢ alguns exeeu-
tivos/acionistas entrincheirados.

Contudn, os mesmos mecanismos que hoje pare-
cem benélicos podem se transformar em uma barreira
intransponivel ao crescimento das companhias. Além
disso, essas disposicoes trazem consigo uma inseguranga

juridica até hoje nao testada. Nao nos estenderemos so
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bre este ponto aqui, mas ¢ importante questionar se tais
dispositivos sao legais, o vista da atual Lei das S As,

Por razoes historicas do crescimento de nosso mer-
cado de capitais, entendemos que tais dispositivos fazem
parte de uma fase de transigio, Constituem um mal
Lemporirio para gue empresirios se acosiumem com a
idéia de gue uma menor estabilidade no controle nio é
necessariamente negativa,

O aumento no patamar para se lera olerta, o exis
téncia de prarvo de duracio ou mesmo a necessidade de
aprovagio de sua elicicia em assembléia seriam boas
inicialivas para amenizar esses dispositivos, E algumas
empresas ja seguem nessa direcio, Reunidos em assem-
bl¢ia, seus acionistas 18m a prerrogativa de dispensar o
adguirente que ultrapassar o limite previsio de efetuar a
olerta. lsso, sim, vai ao encontro das melhores priticas
a0 translerir para a assembléia de acionistas, evento
mais democritico de uma companhia, as decisoes sobre
o destino da sociedade.

Nio podemos deixar de mencionar aqui gue os
investidores devem [azer um mea-culpa, Em tempos
de liguidez abundante e cenario positivo, refletir sobre
clausulas que regulam eventos [uluras constitui tarela
pouco rentdvel, Com excecio de alguns poucos inves-
tidlores, nio temos notado uma visiio critica e muito
menos a atribuigio de descontos no prego da agiio pela
I”‘(.‘."il.'[lg.'ii [IL.' 1;'|i."i I Il'.L:iIrli.‘-iII s,

A grande vantagem do desenvolvimento tardio do
nosso mercado de capitais ¢ poder aprender com as ligoes
de outros paises. Nesse sentido, a experiéneia americana
merece destaque. 14, onde o capitalismo ¢ forlemente
hascado em competicao ¢ selecio natural, o mercado
decreton o desuso dos dispositivos de defesa e elegeu o
mercado de controle corporativo como um mecanismao

sadio de evolugio e sobrevivéncia das companhias,

*Pedro Rudge (rudge@invprof,com.br) & socio da

Investidor Profissional Gestio de Recursos,
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