CISION” Exame

ID: 43473422

01-09-2012

ENSAIO

Tiragem: 22500 P4g: 68
Pais: Portugal Cores: Cor
Period.: Mensal Area: 20,80 x 25,54 cm?

Ambito: Economia, Negécios e. | Corte: 1 de 5

Rita Maltez

Advogada, s6ciadaPares Advogados. A sua actividade profissional
privilegia a assessoria juridica a empresas, com especial incideéncia

nas fusdes e aquisicdes, e a assessoria a conselhos de administracao
no ambito das relacdes societarias e do governo das sociedades.

E autora do blogue O Governo das Sociedades e lecciona no Idefe/ISEG

A voz dos donos

0 ativismo acionista, que € escasso em Portugal, tem um contributo decisivo
para a qualidade da governacao das empresas e para a sua sustentabilidade

s sociedades de capitais abertos perten-

cem, pela sua propria natureza, a muitos

donos. Assim, o capital social dessas em-

presas é detido por distintas categorias

de investidores que vao desde holdings
familiares até aos pequenos investidores privados, que
episodicamente se associam, passando por fundos de
pensdes internacionais, bancos e outras institui¢des
financeiras ou “simples” multinacionais que se mo-
vemn na mesma drea de negdcio das empresas deti-
das. Tal é assim, mesmo no nosso pais, embora os free
floats tendam a ser de reduzida dimensao, onde as
empresas cotadas sdo detidas em percentagens muito
significativas por investidores institucionais. E o resto?
Qual é o valor da voz desses donos, quanto e como se
ouve, e em que medida encontra eco na forma como
essas empresas sdo geridas?

O ativismo acionista, salvo algumas excegtes raras
de que adiante falaremos, ndo é uma das atividades
mais populares em Portugal o que, se é compreen-
sivel pela dimensio do mercado e pela nossa pouca
tradicio nessa matéria, ndo € por isso menos lamen-
tavel, pois € certo o seu contributo para uma melhor
governacio das empresas, Diria que, para usar uma
expressdo ja com tradi¢do em Portugal e que também
aqui me parece corresponder a realidade, vivemos um
“défice democratico”, na medida em que os “cida-
dios” se excluem ou sdo excluidos da vida societaria.
Por duas razdes de sentido contrdrio: os acionistas sdo
pouco ativos; e quem governa as empresas nao tem
interesse nessa atividade.

O ativismo acionista €, ou deve ser, um dos mais
importantes aspetos do corporate governance na me-
dida em que ¢ um elemento importantissimo para
a obtenciio do equilibrio nas relagdes entre proprie-
tirios e gestores das empresas, sendo esse mesmo
equilibrio o fim primeiro e ultimo do corporate go-
vernance.

De facto, tendencialmente, nas sociedades de ca-
pitais abertos existe uma separa¢do entre as qualida-
des de acionista e gestor. Se, por um lado se entende
a importancia, o interesse e até, em muitos casos,
a inevitabilidade da separagio da propriedade e da
gestao, pois muita desta “propriedade” corresponde
a um puro investimento de capital sem qualquer
desejo ou capacidade por parte dos investidores de
gestao das empresas em cujo capital participam, por
outro, também se torna evidente que, muitas vezes,
a concentracio da gestio com a propriedade afastaria
o investimento de terceiros, por receios virios como
o conflito de interesses, por exemplo.

Isto quer dizer que sendo a gestdo entregue a ad-
ministracoes independentes e profissionais, em teoria
assegura-se uma conducio de negdcios mais isenta
e concentrada no interesse da prépria empresa, no
estabelecimento de uma unidade econdmica estivel
e durdvel, por um lado, e que olha aos interesses dos
distintos acionistas com idéntica isencdo, assim asse-
gurando, teoricamente, aos investidores um retorno
seguro e uma protecio isenta dos seu interesses, logo
potenciando um maior recurso dos investidores aos
mercados de capitais, por outro. E € exatamente por
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via desta desejavel separagio entre propriedade e ges-
tdo que o ativismo acionista é importante.

O ativismo acionista traduz-se, numa definicao
simples, na intervenc¢do dos acionistas na vida so-
cietdria com o objetivo de influenciar a gestio. Nas
sociedades cotadas, pela total concentragao do poder
executivo nas administracoes e dada a estreiteza das
vias legais que permitem aos acionistas sem repre-
sentacdo institucional promaover discussdes, debate e
esclarecimentos sobre a gesido, o ativismo acionista é
fuleral na proteciio dos seus interesses.

Deve ser da tensio adequada entre acionistas e
gestdo que resulta a vida saudavel da empresa. Dai
a conveniéncia de uma administra¢io competente,
diligente e independente, apta a interpretar a von-
tade acionista por um lado e, por outro, a encontrar
o ponto de equilibrio certo entre essa vontade e o
interesse de longo prazo da propria empresa, (ndo
necessariamente coincidente, note-se, com o inte-
resse individual dos acionistas). Excetuando casos
de atuagdo puramente egoista, o exercicio adequado
dos direitos dos acionistas (designadamente o exerci-
cio esclarecido do direito de voto e do direito a infor-
magdo) beneficia as empresas, os investidores e, em
ultima andlise a economia.

Falta escrutinar as administra¢ées em Portugal
Em Portugal, o tema do corporate governance tem sido

chamado a vida publica numa tnica vertente e que é
a que se prende com a forma como a administracio
das empresas ¢ estruturada. Ou seja, em regra falamos

Tiragem: 22500 P4g: 69

Pais: Portugal Cores: Preto e Branco

Period.: Mensal

Ambito: Economia, Negécios e. | Corte: 2 de 5

do modelo de governo, na perspetiva da configuragio
e estruturagio das administragbes e nada mais. Ora,
da minha perspetiva tem igual ou maior importancia
a forma como se escrutina a atividade das administra-
¢oes. E esse escrutinio, para ld dos 6rgios e mecanismos
de fiscalizagdo internos e das auditorias externas, é, ou
deve ser, feito também pelos acionistas, donos dessas
empresas, sejam donos com 25% ou com 1%,

O exercicio desta forma de “cidadania corporativa”
¢ necessariamente distinto quando estamos perante
um investidor institucional ou um investidor privado,
isolado. Os investidores institucionais (fundos de pen-
soes, fundos de investimento, seguradoras, e outros
organismos de investimento coletivo) porque repre-
sentam interesses de terceiros, encontram-se hoje
condicionados por um conjunto vasto e complexo de
normas e recomendagdes que lhes indicam o caminho
a percorrer no exercicio da sua condicio de acionista
das empresas participadas. No entanto, também ai,
onde se poderia esperar uma mais intensa atividade,
desde logo pela maior literacia, preparacio e quan-
tidade e qualidade de recursos especializados ao seu
dispor, parece assistir-se a uma utilizagio escassa dos
direitos acionistas.

Esta ndo &, alids, uma situagio exclusiva do nosso
mercado, pois, por exemplo, em Inglaterra, e mesmo
nos Estados Unidos, foi identificada a existéncia,
mesmo entre os investidores institucionais, de mui-
tos careless owners que ndo acompanham de todo a
gestdo das empresas, limitando-se a receber pacifi-
camente os seus lucros e pouco mais. Assim  »

Area: 16,73 x 13,62 cm?
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O ativismo acionista necessario e util
deve focar-se mais na qualidade da gestdo
de longo prazo das empresas do que

no resultado financeiro imediato

» ¢ que em Inglaterra foi, em 2010, aplicado o
Stewardship Code. (que, nio sendo o primeiro con
junto de recomendacoes nesta matéria, veio dar-lhe
novo sentido, encontrando-se inclusivamente neste
momento em fase de revisio), precisamente para in-
centivar e melhorar o exercicio dos direitos dos acio-
nistas investidores institucionais em especial no que
respeita & monitorizagio da atividade das empresas
participadas, por um lado, € na explicagdo aos seus
representados da sua estratégia de detencdo de par-
ticipacdes sociais e na execu¢io dessa mesma estra-
tégia, por outro.

Igualmente a CMVM, naquela mesma linha, emi-
tiu, em julho de 2010, um conjunto de *recomenda-
¢Oes sobre o incentivo a participagao em assembleia
geral e exercicio do direito de voto dos organismos
de investimento coletivo™ no qual se invetiva os ditos
organismos (OIC) a “assumir ativamente as suas res-
ponsabilidades quanto ao exercicio diligente, eficiente
e critico dos direitos inerentes as agoes detidas pelos
OIC cuja gestdo lhes seja confiada”,

Todavia, o exercicio dos direitos dos acionistas
institucionais, mesmo em pafses onde existe um
mercado de capitais vasto, exigente e experiente,
mostra-se deficiente e, se conheceu particular desen-
volvimento nos ultimos anos com intervengoes sérias
no dominio da fixagdo das remuneragdes das admi-
nistragoes chegando mesmo a falar-se numa “prima-
vera acionista”, rapidamente se chegou a um verdo
sem grandes frutos. Muito provavelmente porque,
como alguns alegam, a questiio das remuneragoes
foi utilizada de modo futil e populista, desviando as
atengdes de problemas muito maiores e mais graves.

A vida e rentabilidade das empresas alongo prazo

Ha muitas outras dreas onde o ativismo acionista pode
e deve ter intervencio e que se prendem de forma
muito mais profunda e direta com a vida e rentabili-
dade das empresas a longo prazo: opches estratégicas
de entradas em determinados mercados ou de reali-
zacdo de aliancas, aquisicoes. fusoes e cisoes, ado-
¢do, alteragdo ou eliminacio de medidas defensivas,

transacOes de partes relacionadas ou distribuicio de
dividendos. Mas também as questdes de nomeagtes
para os cargos sociais, de andlise da performance das
empresas, de gestio do risco, de matérias ambientais
ou laborais, por exemplo, devem ser alvo de aten¢io
dos acionistas e de intervencio quando se mostre
necessario.

O ativismo acionista necessdrio e util, e que se
deve incentivar, deve focar-se na qualidade da ges-
tao numa perspetiva de consolidagio das empresas
no longo prazo, mais do que no resultado financeiro
imediato. Como se sabe, uma das causas imediatas
da crise que atualmente vivemos foi a pouca vigi-
lancia sobre as administragdes das empresas, desig-
nadamente as que desenvolvem a sua atividade na
drea financeira, e a pouca preocupacio com a forma
como os resultados eram obtidos. E essa preocupa-
¢do devia estar na primeira linha da mente, quer dos
governantes quer dos acionistas. No entanto, é sabido
que quando os resultados sido positivos a vigilancia
diminui, e em Portugal, mesmo quando ndo sdo muito
satisfatorios, a vigilancia é (ou era, espera-se) escassa.
Sobre este tema da reagiio dos investidores institucio-
nais 4 performance versa o trabalho de Carlos Alves e
Victor Mendes, “A reacio a performance e o ativismo
dos investidores institucionais”, publicado nos Ca-
dernos do Mercado de Valores Mobilidrios, onde se
conclui pelos efeitos negativos da auséncia de rea-
¢do a performance, precisamente pelo aumento dos
custos de agéncia, ou seja pelos custos resultantes do
distanciamento de interesses entre gestao e acionistas.

Os investidores institucionais, por regra, pela sua
dimensio e especial capacidade e competéncia, tém
formas expeditas e mais ficeis de exercer os seus di-
reitos acionistas e de, por essa forma, influenciarem a
gestdo. Desde logo, porque em muitos casos se encon-
tram representados nos conselhos de administragio,
em regra em cargos nio executivos (de supervisao ou
auditoria). Por outro lado, pelo peso de que muitas
vezes dispdem em termos de representacdio acionista,
podem interpelar diretamente as administragoes,
mantendo reunides sobre os temas que 0s preocupam
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ou interessam, fazendo declaragdes puiblicas sobre al-
guns aspetos da vida das sociedades que entendam
relevante, fazendo propostas em assembleia geral, so-
licitando a realizacdo de assembleias gerais, etc.

Pequenos acionistas sem poder

Em Portugal, temos exemplos recentes de acionistas
institucionais que fizeram saber que também tinham
ideias proprias quanto 4 estratégia a seguir pelas em-
presas participadas numa perspetiva de longo prazo e
cuja prossecugio pretendiam assegurar pela inclusao
de representantes nos conselhos de administragio.
Esta é a uma forma de ativismo mais discreta e institu-
cional que ndo se encontra ao alcance da generalidade
dos pequenos acionistas a quem pouco mais resta do
que comparecer nas assembleias gerais.

Os pequenos acionistas, em geral, ndo dispoem
de poder de iniciativa, estando completamente au-
sentes dos acessos aos mecanismos de convocacdo
de assembleias gerais ou de inclusdo de assuntos nas
ordens de trabalhos, bem como nio dispoem em re-
gra de informacfio minima ou sequer capacidade de
processar a informagio disponibilizada. Acresce que
muitas vezes, em assembleia geral lhes é negado o
exercicio de direitos acionistas.

Os mecanismos de que os pequenos acionistas
dispdem para assegurar o exercicio dos seus direitos
sdo escassos e de dificil utilizagdo. E, por outro lado,
convém recordar o que ja a este propasito dissemos:
a predisposi¢io para o exercicio desses direitos € es-
cassa. A este facto ndo serd alheio o reduzido, para
ndo dizer nulo, efeito resultante das intervengoes de
acionistas fora do nucleo dos acionistas de controlo.

No entanto, acredito que um mercado de capitais
e, principalmente um mercado de capitais como o
portugués, que agora é oferecido as PME ndo pode
deixar de assegurar a todos os acionistas o exercicio
dos seus direitos e deve até atrai-los também por
essa mesma forma. Um mercado transparente e sem
particulares obstdculos ao exercicio dos direitos dos
acionistas € por certo mais capaz de atrair investi-
dores do que um mercado opaco e onde, por regra,
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o0s pequenos investidores sdo desconsiderados. A este
propdsito convém referir que nio nos parece deseji-
vel estabelecer uma pritica que permita a acionis-
tas detentores de pouco expressivas percentagens de
capital a perturbagio permanente da atividade dos
drgios de gestio ou mesmo das assembleias gerais.
Esta ressalva é tanto mais importante quanto é sabido
que a maior parte das acoes de pequenos acionistas a
que assistimos no nosso mercado tem, como regra, o
objetivo de obter um bom valor de alienagao das suas
proprias agdes, mais do que assegurar uma boa gestao
das empresas de que sdo acionistas.

Por isso mesmo, jd em 2000, nos Cadernos de Valo-
res Mobilidrios. Carlos Alves coloca a questio de saber
se: “Deverdo os investidores institucionais envolver-
se no governo das sociedades?”, assim enunciando o
problema: “Nao tendo os pequenos acionistas, nem
condicbes economicas, nem informagao ou forma-
¢do, para exercerem ativamente e conscientemente os
seus direitos de controlo tendo em vista garantir que a
sociedade € gerida no interesse de todos os acionistas
que tém interesses legitimos, muitos tém apelado para
que sejam os investidores institucionais a assumir esse
papel.” Embora este possa ser um caminho, diria que
a intervencio anémica destes mesmos acionistas d4,
sO por si, a resposta.

Concluimos pois, respondendo a pergunta inicial:
¢ débil e pouco ouvida a voz dos acionistas das nossas
sociedades de capitais abertos. Mas sdo também evi-
dentes as vantagens que dessa intervencio se podem
obter. Deve, por isso, estimular-se o seu exercicio, por
um lado e, por outro, sensibilizar-se as administra¢oes
e 0s acionistas maioritirios e/ou de referéncia para o
potencial efeito positivo da participagio acionista na
vida das empresas. Penso que se justifica pois uma
reflexiio séria e profunda, quer pelas entidades res-
ponsdveis pelo processo legislativo e pela regulagio e
supervisdo quer por parte dos investidores e dos em-
presdrios, sobre o estimulo a intervengdo dos acio-
nistas na gestdo das empresas, assim tornado mais
convidativo e apetecivel o financiamento daquelas
através do mercado de capitais. @
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