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GOVERNANCA CORPORATIVA

Empresas dificultam
acesso a lista de socios

LUCIANO FELTRIN
SAO PAULD

O ativismo, considerado um
dos pilares do desenvolvimento
da governanca corporativa das
empresas, esta em xeque no Pais.
Investidores minoritarios conti-
nuam enfrentando a burocracia
para articular posigdes conjun-
tas. Uma das principais dificul-
dades nesse senfido estd na aber-
tura de listas. Tem sido cada vez
mais comum que fundos de pen-
sdo e de investimento solicitem a
abertura desses dados. O objetivo
€ contatar outros investidores re-
levantes para conseguir quorum
em assembleias e alinhar posi-
¢oes. Entretanto, a vida deles ndo
tem sido facil. Quase sempre as
companhias dificultam o forne-
cimento do documento. Recente-
mente, por exemplo, a empresa
de empreendimentos imobilia-
rios PDG Realty enviou oficio a
Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). A companhia questio-
nou a autarquia sobre a possibi-
lidade de abrir sua lista de acio-
nistas a um investidor com par-
ticipagdo aciondria superior
0,5% em seu capital social. O pe-
dido se baseava na formacao de
politicas ativistas, o que, na ava-
liagdo da companhia, ndo cum-
pria com o conteudo do artigo
100 da Lei das Sociedades Ano-
nimas, que estabelece a abertura
da lista para defesa de investido-
res ou do mercado.

De acordo com o que apurou a
Gazeta Mercantil, a PDG ndo ¢
uma excecdo. Outras empresas
devem consultar a autarquia que
regula o mercado sobre o tema.

Para as companhias listadas e
advogados, ndo ha nada de errado
com esse procedimento. Afinal,
as empresas tem de zelar pelos
dados de seus acionistas, justifi-
cam. Especialistas em governan-
¢a corporativa, no entanto, con-
denam a pratica, considerada um
desestimulo ao ativismo. “O as-
sunto, na verdade, € muito sim-
ples, embora os advogados quei-
ram fazer as coisas parecerem ex-
tremamente complexas”, critica
Alexandre di Miceli, coordenador
do Centro de Estudos em Gover-

nanga (CEG) da Fipecafi (Funda-
¢do Instituto de Pesquisas Conta-
beis, Atuariais e Financeiras). “E
uma pessima sinalizacdo que as
empresas nao queiram abrir para
os investidores quem sdo seus ou-
tros socios. Da a impressao que
ela ndo quer que eles conversem
entre si”, conclui.

A importancia desse dialogo e
tdo grande que, ndo raro, prove-
ca reflexos na administracdo das
companhias, lembra Luiz Mar-
cattl, socio-diretor da consulto-
ria especializada em governanca
corporativa Mesa. “A venda do
ABN comegou por pressdo de
minoritarios. Infelizmente, o
Brasil ainda continua com carac-
teristicas de um mercado onde
as empresas tém dono, cuja opi-
nido deve prevalecer”, afirma,
lembrando a governanga de oca-
sido a que muitas empresas se
sujeitaram para conseguir abrir
capital ate 2007.

Mesmo para os gigantes

Até mesmo investidores insti-
tucionais de grande porte encon-
tram dificuldades para ter acesso
a lista de acionistas em empresas
onde detém posicao relevante. E
o caso da Previ, cujo investimen-
to em 62 empresas listadas supe-
ra R$ 67 bilhdes. O fundo de pen-
sdo patrocinado pelos funciona-
rios do Banco do Brasil € consi-
derado um dos mais ativistas do
mercado. E conta com assentos
em 102 conselhos de administra-
gao e outros 61 conselhos fiscais,
um orgao tipica-mente dos mi-
noritarios. “O que criticamos € o
fato de a empresa ter a informa-
gao e utiliza-la a seu favor”, afir-
ma o diretor de participagdes do
fundo, Joilson Ferreira. Segundo
o0 execufivo, ndo sdo raros os ca-
S0S €I qUE a empresa, ao ndo en-
tregar as listas de seus socios,
tem como evitar a eleigdo de um
determinado conselheiro indica-
do pelo fundo.

Para Ferreira, via de regra, as
companhias sdo refratdrias a
abertura da lista de acionistas.

Dispersdo virou problema

Outra dificuldade € conseguir
formar quorum em assembleias
em empresas cujo capital € bas-
tante pulverizado. Aproximada-
mente 55% dos papéis da PDG,
por exemplo, estio em circulacdo
no mercado.. “Como a maioria
das agdes estd nas mados de inves-
tidores, a situagdo fica ainda mais
dificil”, explica Ferreira, da Previ.

No mercado local tem aumen-
tado o numero de fundos cuja
gestio € baseada em gerar valor
por meio do ativismo, como o Le-
blon Equities. Fundado em 2008
por ex-profissionais do fundo In-
vestidor profissional e do banco
UBS, administra uma carteira de
Rs 150 milhoes. E tem como po-
litica postular postos de conselho
nas empresas investidas. “Faze-
mos isso na Globex (que controla
o Ponto Frio), em que temos as-
sentos nos conselhos”, diz um dos
socios do fundo, Felipe Demori.
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