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RESUMO

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa de campo, cujo objetivo principal é
a avaliacdo dos impactos provocados pela reforma a Lei 6.404/76 em relacdo aos
niveis de protecdo aos acionistas minoritarios. Utilizou-se o questionario como
instrumento de coleta de dados, cuja avaliagdo final sera fundamentada pela
aplicagdo dos seguintes métodos estatisticos: 1) Teste Qui-Quadrado (X?), utilizado
para avaliar se houve unanimidade nas respostas do questionario aplicado,
buscando estudar se existe um perfil de concordéncia entre os respondentes; 2)
Teste de Kruskal-Wallis (H), cujo objetivo é verificar se a hip6tese nula de néao
concordancia nas questbes aplicadas esta relacionada com as participagcoes
ordinarias e preferenciais no total de emissbes e do grupo controlador das
companhias; e 3) Coeficiente de Correlagédo de Spearman (rs), que busca estudar se
ha uma correlagdo de concordancia dos respondentes entre algumas questdes
aplicadas e entre os blocos de questdes. De maneira geral, identificou-se a
existéncia de um padrédo de concordancia dos respondentes no sentido de aceitarem
as afirmacodes do questionario. Evidenciou-se que a Lei 10.303/2001, que reformou a
Lei 6.404/76, ainda deixa a desejar em muitos aspectos relacionados ao nivel de
protecdo aos acionistas minoritarios, principalmente os consubstanciados na
previsao legal de emissao de agdes preferenciais, na concessédo do direito a tag
along de 80% para os detentores de agdes ordinarias em caso da alienagdo do
bloco de controle, e na vinculacdo da vontade dos conselheiros a vontade do acordo

de acionistas que os elegeram.

Palavras-chave: Governancga Corporativa. Politicas Publicas. Lei N.° 10.303/2001.



ABSTRACT

This work is characterized as a field research, whose main goal is the evaluation to
the reform of the Law 6.404/76 related to the protection of the policy shareholders.
As an instrument of data collection, a field research questionnaire has been used,
and its final evaluation will be fundamental with the application of the following
statistical methods: 1) Qui-Square (X?) Test, employed to evaluate if there has been
an unanimity in the responses to the questionnaire given, seeking to study if there is
a concordance profile in the answers; Krustal-Wallis Test (H), which aims to verify if
the nil hypothesis of management in the questions applied to the ordinary and
preferential participants, in the total of emissions, and the group which controls the
companies; and 3) Spearman Correlation Coefficient (rs), that seeks to study if there
is a correlation of concordance of the respondents on some of the questions asked,
and to the blocks of questions. In general, one identifies the existence of a pattern of
concordance of the respondents in that they accept the statements of the
questionnaire. It is evident that the Law 10.303/2001, who reforms the Law 6.404/76,
still lacks many aspects related to the protection of the policy shareholders, mainly in
those based on the emission of preferential shares, in the right of 80% tag along to
the investors of the ordinary shares in the case of application or the control block,

and the entailing to the will of the shareholders who elected them.

Keywords: Corporate governance. Public Policies. Law N° 10.303/2001.
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1 Introdugao

O tema governanga corporativa para Andrade e Rossetti (2004, p. 20) ndo
deve figurar como um simples modismo que, de forma efémera, deixara de
influenciar as mais variadas relacbes que podem ser estabelecidas nos diversos

niveis corporativos das empresas.

Conforme apontado por Claessens (2003, p. 14), foram identificados cinco
motivos que fazem com que a governanga corporativa afete o crescimento e o

desenvolvimento dos mercados de capitais, a saber:
e Primeiro: Incremento no investimento externo direto nas firmas;
e Segundo: Redugéo nos custos de capital associado a valorizagao das firmas;

e Terceiro: Melhor performance operacional, mediante a melhoria na alocagao de

recursos, bem como uma melhor administracdo de forma geral;

e Quarto: Boa governancga corporativa pode ser associada com a redugao de crises
financeiras, particularmente importante, pois crises financeiras implicam em altos

custos econdmico-sociais;

e Quinto: Boa governanga geralmente provoca melhores relacionamentos entre
todas as partes interessadas (stakeholders) no conducao dos negocios das

firmas.

No contexto empresarial, ja existem estudos que indicam que o tema,
especificamente no contexto brasileiro, guarda relagdo com perspectivas histéricas
de mais de duzentos e cinquenta anos, haja vista o trabalho elaborado por Ricardino
e Martins (2004, p. 59), que versa sobre a contextualizagdo historica do tema na
época do Brasil colonial. Esses autores asseveram que a procura de mecanismos de
protecdo aos acionistas, sejam eles contra o poder dos acionistas majoritarios, seja
contra os empreendimentos em seu nome, ndo € uma preocupac¢ao nascida ao final
do século XX. A partir dessa concepcgéo, os autores expdem em seu trabalho os
estatutos de uma companhia de comércio da época imperial, onde claramente fica
caracterizada a preocupagao a partir do senso comum, ou Seja, sem quaisquer
codigos de boa conduta ou aparato legal, com a prote¢do dos acionistas e com

quesitos que visavam apontar elementos evidentes de transparéncia e equidade das
19



informacdes, evidenciando que praticas atuais apregoadas também guardam uma

ligacao histérica com o passado, muito importante para o entendimento do tema.

E evidente também que algumas das praticas atuais de governanca
corporativa ndo se aplicariam na época do estudo mencionado e vice-versa. O que
se observa € uma tentativa de se estabelecer bons padrdées de governancga, fazendo
com que a expressao ganhasse destaque nos ultimos anos, estabelecendo-se como
elemento fundamental da agenda de interesses das grandes companhias, conforme

podera ser visualizado nos exemplos enumerados abaixo, todos ocorridos no Brasil:
e Exemplo 1: América Latina Logistica.

Conforme apresentado por Adachi (2004), a companhia do ramo de logistica
América Latina Logistica (ALL) teve de alterar seus planos de langamento de ag¢des
em bolsa, fazendo com que sua entrada no Novo Mercado da Bovespa fosse
descartada. Esta situacdo ocorreu em fungcdo de uma determinacdo do edital de
privatizacdo da rede ferroviaria que, no ato da desestatizacdo da area de concesséao
da Malha Sul, obriga que o grupo de controle detenha 50% mais uma agao ordinaria.
Para ingressar no Novo Mercado, a companhia diluiria a participagcdo acionaria dos
seus controladores de 50,58% para 39,67% das ag¢gdes ordinarias contrariando,
portanto, o referido edital. A companhia tentou uma dispensa desta exigéncia junto a
Agéncia Nacional de transportes Terrestres (ANTT), responsavel pela regulagéo do

setor, ndo obtendo o éxito.

A partir desta proibi¢cao legal, a empresa diluiu seu capital apenas com agdes
preferenciais, fazendo com que o grupo controlador detenha 51,38% das acbes
ordinarias, tendo o capital constituido de 57,52% de acbes preferenciais e 42,48%
das acdes ordinarias (ADACHI, 2004).

Objetivando minimizar os efeitos negativos de nao ingressar no Novo
Mercado, bem como da emissao de apenas acgdes preferenciais, a companhia optou
por implementar algumas ag¢des que ajudardo tanto nesta atenuacdo, quanto na
criacdo de condicbes para o alinhamento de interesses entre controladores e
minoritarios, quais sejam: a) Assegurar aos detentores de acdes preferenciais

direitos iguais ao dos controladores em caso de venda da companhia, ou seja,
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garantir o tag along' de 100%; b) Manutencdo do direito dos preferencialistas de
receber 10% a mais de dividendos que os ordinaristas; e c) Assegurar direito de voto
aos preferencialistas em assuntos de incorporagao, cisdo, fusdo e aprovagao de

contratos entre companhias do mesmo grupo.

Aponta-se nesse exemplo o estabelecimento de condicbes que minimizam o
poder de expropriacdo dos acionistas minoritarios por parte dos controladores, a
partir de uma iniciativa que extrapola o previsto na Lei n.° 10.303/2001, relacionado

principalmente a concesséao do fag along.
e Exemplo 2: Adaptagao de estatutos sociais.

Foi relatado por Valenti (2003) que uma série de empresas adaptaram seus
estatutos sociais no sentido de ofertar vantagens adicionais as agdes preferenciais,
no intuito de se enquadrarem a Lei n.° 10.303/2001, mesmo com orientacdo da

Comisséo de Valores Mobiliarios desobrigando tal adaptagéo.

Enumerou-se que 52 companhias se enquadraram as novas regras, podendo
se estabelecer a seguinte divisao em termos de concessao de vantagens aos

acionistas que detinham acdes preferenciais:

- 29 empresas determinaram que as acgdes preferenciais — sem direito a
voto — teriam dividendo 10% superior ao valor pago as acgdes

ordinarias. Tal beneficio ja era assegurado pela Lei n.° 6.404/1976;

- 12 empresas asseguraram dividendo prioritario de 3% do valor

patrimonial das agdes;

- 11 empresas garantiram a concessao de prémio pago pelo controle da

companhia em caso de troca de controlador (tag along).

A orientacdo da CVM desobrigava as companhias de adaptarem seus
estatutos com relacéo as agdes preferenciais em circulagado, obrigando as empresas
a concederem os beneficios somente as novas agdes preferenciais que fossem

emitidas apos a entrada em vigor da Lei n.° 10.303/2001.

Conforme apontado por Valenti (2003) “...] diversos advogados

especializados ndo concordam com a avaliacdo da autarquia, pois acreditam que

' O conceito de tag along sera evidenciado na secdo 1.1 que trata da governanga corporativa e os
direitos e sistemas de relages.
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todas as PNs, incluindo as antigas, devem ter um dos beneficios determinados pela

nova lei.”

Em consequéncia da duvida quanto a concessao do beneficio as agdes
preferenciais, muitas empresas optaram por dar a todas as acdes sem direito a voto
uma das vantagens previstas em lei, objetivando principalmente se evitar futuros
qguestionamentos judiciais e, consequentemente, ofertar um melhor nivel de protecéo

aos acionistas minoritarios.
e Exemplo 3: Empresas premiadas com o selo da Animec.

Pavini e Camba (2005) observaram o seguinte:

A quinta edicdo do Selo da Associagdo Nacional dos Investidores do
Mercado de Capitais (Animec) — Unica organizagdo no pais destinada a
representar os minoritarios — € um sinal de que as empresas estdo
evoluindo no relacionamento com o mercado de capitais.

Tal observacao pode ser confirmada pelo fato de que pela primeira vez,
desde a primeira edicdo do selo no ano de 2000, os associados da Animec
ampliaram a listagem de empresas premiadas, escolhendo cinco companhias
abertas como as melhores em relagdo a transparéncia e governanga corporativa,
sendo elas: Banco do Brasil, Banco Itau, Natura, Pao de Agucar e Suzano Bahia Sul

Papel e Celulose.

A partir das observagdes da Animec, evidencia-se que existem um numero
maior de companhias engajadas em se relacionar melhor com o mercado, bem
como de mais acionistas preocupados em reivindicar seus direitos frente aos

controladores das grandes companhias.

No Brasil, existem estudos que vislumbram a criacdo de indicadores de
governanga, como o elaborado por Silveira (2004, p. 198), da Faculdade de
Economia, Administracao e Ciéncias Contabeis da Universidade de Sao Paulo. O
estudioso criou 0 chamado IGOV (indice de Governanga) que leva em consideracéo
vinte rigidos quesitos, mensurando com critérios objetivos como a empresa se
comporta com relacdo: ao acesso as informacdes; ao conteudo das informacdes
disponiveis; a politica de transparéncia; a estrutura do Conselho de Administracao; e
a estrutura de propriedade e governanga corporativa. Todos esses parametros

fazem parte do rol de conceitos do tema governanga corporativa e que, nesse
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estudo especifico, foram testados contra um indicador de governanca corporativa

elaborado pelo autor.

O seu atual reconhecimento como instrumento que influencia os negécios,
bem como o destaque em termos de tema nos meios académicos, faz com que seja
necessaria a ampliagdo das discussdes acerca do assunto, objetivando assim
estabelecer elos importantes de contribuicdo para todos os agentes direta ou
indiretamente envolvidos e influenciados, chamados comumente de partes

interessadas nos processos de governanga.

Faz-se necessario entdo o estabelecimento de visdes conceituais primarias
de governanga corporativa, no sentido de estabelecer-se uma ordem logica de
raciocinio, com o intuito de se enquadrar as diferentes propostas que serao

delimitadas nos objetivos especificos desse trabalho.

Primeiramente, destaca-se a opinido de De Paula (2003, p. 1) onde se
concebe que a governancga corporativa pode ser definida de diversas maneiras, em
funcdo principalmente das contribuicbes recebidas de diversas disciplinas
relacionadas as ciéncias sociais aplicadas, a saber: financas, macroeconomia,

planejamento estratégico, sociologia e ciéncia politica.

Essa diversidade de conceitos foi compilada de forma sistematica por
Andrade e Rossetti (2004, p. 23), agrupando-os com base em suas caracteristicas
de maior destaque. Nesse sentido, se estabelece basicamente quatro grupos: 1)
Conceitos que enfatizam direitos e sistemas de relagdes; 2) Conceitos que destacam
sistemas de governo e estruturas de poder; 3) Conceitos que chamam a atencéao
para sistemas de valores e padrdes de comportamento; e 4) Conceitos focados em

sistemas normativos.

Objetivando delinear a sequéncia descritiva desse estudo, apresenta-se
abaixo a abrangéncia dos conceitos relacionados a governanga corporativa, com

alguns expoentes em termos de literatura disponivel acerca do assunto.

1.1 A governanga corporativa e os direitos e sistemas de relagoes
Este conceito enfatiza principalmente a divisdo e distribuicdo das

responsabilidades dos principais agentes presentes nas corporagdes (Figura 1).

23



Nesse sentido, destacam-se os conceitos pertinentes da OCDE (Organizacao
para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico) que caracteriza a governanga
corporativa como um sistema no qual as corporagbes de negocio sao dirigidas e
controladas. Nesse sentido, o seu papel enfoca a delimitacdo dos direitos e
responsabilidades dos diferentes participantes da corporacdo, como os diretores,

conselho de administragao, acionistas e quaisquer partes interessadas.

A OCDE é um organismo internacional multilateral, que congrega 30 paises
membros (Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Republica Checa, Dinamarca,
Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia, Japao, Coréia,
Luxemburgo, Meéxico, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Polbnia, Portugal,
Eslovaquia, Espanha, Suiga, Suécia, Turquia, Inglaterra, Estados Unidos), cujo um
dos objetivos principais fundamenta-se na publicagdo e propagagdo de
recomendagdes que vislumbrem a melhoria e o fiel cumprimento as regras que
congreguem o desenvolvimento econdémico ndo s6 de seus paises membros, como

também de economias emergentes.

Conforme De Paula (2003, p. 2), dentro desse grupo, o0 conceito mais
apregoado seria o de Shleifer e Vishny (1997, p. 2) que sustenta que a governancga
corporativa fundamenta-se nas relacbes a serem estabelecidas pelos variados
fornecedores de recursos financeiros, no sentido dos mesmos buscarem meios de

assegurar que haja retorno sob seu investimento.

Além disso, devido ao carater de abrangéncia do tema, a analise dos
mecanismos de governanga pode também ser centrada na estrutura de controle e
propriedade das empresas, levando-se em consideragdo a perspectiva de
dissociacdo entre propriedade e controle. Shleifer e Vishny (1997, p. 22) sustentam
que a estrutura de controle e propriedade €, conjuntamente com a protegao legal,

um dos dois determinantes da governanga corporativa.
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GOVERNANCA CORPORATIVA
E OS DIREITOS E SISTEMAS DE RELAGOES

DIVISAO DAS RESPONSABILIDADES
DOS PRINCIPAIS AGENTES PRESENTES

NAS CORPORAGOES
. RELAGOES:
DELIMITACAO DOS DIREITOS FORNECEDORES DE RECURSOS RELACIONADO AQ
E RESPONSABILIDADES DOS FINANCEIROS X MEIOS DE MECANISMO DE GOVERNO DAS
PARTICIPANTES RETORNO SOBRE O CORPORAGOES
DA CORPORACAO INVESTIMENTO

Figura 1 — Abrangéncia do tema Governanga Corporativa: O entendimento dos
direitos e sistemas de relagdes.
Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 23).

O IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), sob sua concep¢ao,
acrescenta que a governanga corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao
dirigidas e monitoradas, e que para isso necessariamente deve envolver o sistema
de relagdes entre as diferentes partes engajadas na condugédo dos negdcios nas

corporacgoes.

Em termos praticos, e objetivando se estabelecer uma relacdo com os
conceitos acima enumerados, pode-se descrever uma sequéncia de acdes
consolidadas ou a serem implementadas no ano de 2005, por empresas estreantes
ou ndo no mercado de capitais no Brasil, cujos objetivos vao desde o estreitamento
entre as partes interessadas nos processos dentro das companhias, até a
disponibilizacdo de informacdes para o monitoramento acerca da condug¢ao dos

negodcios nestas entidades.

No intuito de se estabelecer uma sequéncia ordenada quanto a percepcao

dessas, optou-se por apresenta-las no Quadro 1 abaixo.
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QUADRO 1

Exemplos de agdes que envolvem as diferentes partes engajadas na
condugdo dos negdcios em algumas corporagdes nacionais  (continua)

Corporagao

Acdes consolidadas ou a serem implementadas em 2005

ALL América Latina
Logistica S.A.

Aumento da freqUéncia de participacdo em eventos

internacionais;

Estreitamento das relagcbes com investidores pessoas
fisicas, por intermédio de reunides e eventos voltados

para esse publico;

Reformulagdo da pagina da internet (site) de relagbes

com investidores;

Promocao da liquidez das ag¢des, com vistas a estrear em
algum dos indices da BOVESPA,;

Constituigdo de um comité de auditoria, € um comité para

definicdo das estratégias corporativas.

Banco Itau Holding
Financeira S.A.

Direcionamento do foco ao investidor pessoa fisica, por
meio de eventos dirigidos, palestras em universidades e
seminarios;

Consolidagdo do programa de reinvestimento de

dividendos langado no ano de 2004;

Ampliagcao do relacionamento com os atuais acionistas,

através de veiculos de comunicacgao especificos;

Consolidagdo do sistema CRM (Custom Relationship
Management), vislumbrando o estreitamento da relagao

com os acionistas.
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Natura Cosméticos
S.A.

Estreitamento do relacionamento com os atuais
investidores pessoas fisicas e implantacdo de programa

de visitas a fabrica;

Aumento da base de acionistas, por meio da participagao

em eventos e conferéncias com investidores individuais;

Promocao da liquidez das acdes, com vistas a estrear em
algum dos indices da BOVESPA.

Banco do Brasil S.A.

Estreitamento dos lagos com investidores pessoas fisicas,
por meio de participagdo em eventos voltados a
aplicadores, em universidades e em parcerias com outras
instituigdes;

Aprimoramento do sistema CRM (Custom Relationship

Management), desenvolvido internamente;

Ampliagao da liquidez das agoes.

Suzano Bahia Sul
Papel e Celulose S.A.

Colocacédo do sistema SEM (Stakeholder Relationship
Management), da empresa SAP, em pleno
funcionamento, com desenvolvimento de um projeto de
sua convergéncia para a pagina da internet (site) de

relagbes com investidores;
Reformulacéo da pagina da internet (site);

Intensificacdo da participacdo em eventos, seminarios e

programas de visitas as plantas fabris.

Braskem S.A.

Aumento da presenca junto aos investidores externos;

Promog¢do da companhia junto aos investidores

individuais no Brasil e no exterior.
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(conclusao)

e Aumento do contato com os investidores pessoas fisicas,
por intermédio da implementagdo de um programa de

visitas as agéncias do banco;

Banco Bradesco S.A. |®* Ampliagdo da comunicagdo entre as diversas empresas

do conglomerado e a area de relagdo com investidores;

e Aprimoramento da pagina da internet (site) de relagdes

com investidores.

Fonte: Lachini (2005, p. 18-19)

Observa-se com esses exemplos que paulatinamente existe uma certa
evolugdo nos aspectos relativos a ligagao existente entre governanga corporativa e
os direitos e sistemas de relagdes. Ao final dos anos 90 e comego da nova década,
no Brasil especificamente, os profissionais das areas de RI (relagdo com
investidores) se engajaram na tarefa de ampliar a transparéncia das informacdes
geradas pelas companhias em que eles atuavam. Apds isso, houve o
estabelecimento da tentativa de se convencer os acionistas controladores a ceder
direitos exigidos por investidores minoritarios, como, por exemplo, a concessao do

tag along®.

No caso dessa pauta para 2005, apontada pelas empresas acima, verifica-se
que, além da melhoria nas praticas corporativas, se tem também a tentativa de
ampliagdo da base acionaria das companhias. Vé-se entdo que a propagada boa
governanca estd presente, mesmo que em um numero ainda delimitado de

empresas.

20 tag along caracteriza-se como um mecanismo de protecdo aos acionistas minoritarios na
alienacao de controle, quando os beneficios privados de controle sdo elevados, que é o caso do
Brasil. Este mecanismo consiste basicamente na extensao do direito de venda das acdes a todos os
acionistas, independentemente de serem majoritarios ou minoritarios, bem como da classe de suas
acbes (ordinarias ou preferenciais), em caso de troca de controle da companhia. Estabelece-se
também que as condi¢des de prego de venda para essas agoes, no caso de concessao do referido
mecanismo, podem chegar a 100% (cem por cento) do preco efetivamente pago as agdes do
acionista controlador ou as agdes do bloco de controle da companhia. No Brasil, esse percentual é
de, no minimo, 80% (oitenta por cento) assegurado pela Lei n.° 10.303/2001, exclusivamente para os
acionistas detentores de ag¢des ordinarias.
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1.2 Os sistemas de governo e estruturas de poder

Esse tratamento conceitual enquadra os processos de governanga
corporativa em um ambiente diretamente relacionado ao aparato legal, bem como
aos marcos regulatérios dos paises, de modo a se permitir o estabelecimento de

mecanismos sob 0s quais as corporagdes serao controladas (Figura 2).

Esse aspecto também é complementado por Babic (2003, p. 1), atribuindo os
estudos de governanga aos problemas relacionados a tomada de decisdes
empresariais, lideranca, teoria da organizagdo e a sociologia das elites. Esses
estudos consubstanciam-se também com as politicas macroeconédmicas e com 0s

niveis de competicdo dos mercados, segundo a mesma autora.

GOVERNANGCA CORPORATIVA
FRENTE AOS SISTEMAS DE GOVERNO E ESTRUTURAS DE PODER

| FOCO DOS PROCESSOS DE GOVERNANGA |
|
| APARATO LEGAL |
|
| MARCOS REGULATORIOS |

v

ESTABELECIMENTO DE | PRINCIPAIS PROBLEMAS | PROBLEMAS REFERENTES AO
MECANISMOS DE DIRECIONA- | DISTANCIAMENTO ENTRE
MENTO DO CONTROLE DAS
( ~ PROPRIEDADE
CORPORAGOES | TOMADAS DE DECISOES | R RESTAO

|
| LIDERANGA EMPRESARIAL |

|
| ORGANIZACIONAIS |

Figura 2 — Abrangéncia do tema Governanga Corporativa: O entendimento dos
sistemas de governo e estruturas de poder.

Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 24).

Hitt, Ireland e Hoskisson (2003, p. 403) enfatizam que devido ao
distanciamento presente entre a propriedade e a gestdo das empresas, necessario
se faz a definicdo de uma estrutura de governo que aumente a relagdo entre o

retorno dos acionistas e os beneficios auferidos pelos executivos.
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1.3 Os sistemas de valores e padrées de comportamento

A base conceitual do tema governanga, quando focada em sistemas de
valores e padrdes de comportamento, buscara de certa forma espelhar os padrbes
sociais presentes nas nacgodes, e de forma direta a influéncia que esses padroes

provocam na condugao dos negocios nas empresas (Figura 3).

A titulo exemplificativo, a governanga corporativa delimitada nessa
abordagem, tratara da justiga, transparéncia e da responsabilidade das empresas na
organizacgao e tomada de decisdo quanto as questdes que envolvem de forma direta
e indireta tanto os interesses do negodcio quanto os interesses da sociedade

conforme apontado por Williamson (1996, p. 5).

GOVERNANCA CORPORATIVA
E OS SISTEMAS DE VALORES E PADROES DE COMPORTAMENTO

REFLEXO DOS PADROES SOCIAIS PRESENTES NAS NAGOES
E SUA INFLUENCIA NA CONDUGAO DOS NEGOCIOS

JUSTICA NA TOMADA DE TRANSPARENCIA NA TOMADA DE RESPONSABILIDADE NA TOMADA
DECISOES DECISOES DE DECISOES

Figura 3 — Abrangéncia do tema Governanga Corporativa: O entendimento dos
sistemas de valores e padrdes de comportamento.
Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 25).

1.4 A governancga corporativa e os sistemas normativos

A relacdo existente entre os sistemas normativos e governanga corporativa
sera utilizada de forma incisiva nesse estudo, sendo os mesmos discutidos de forma
especifica no capitulo 2, que versa sobre o enquadramento das politicas publicas
como forcas de controle externas de governanga corporativa. No capitulo 2 sera

evidenciado a caracteristica endogena das politicas publicas como fator de
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influéncia na conducdo dos processos de boa governanga nas companhias,
caracterizando-as como uma das principais areas de estudo da governanca

corporativa.

Os sistemas normativos influenciam os processos de governancga pelo fato de
se poder concebé-la como um sistema de normas e regulamentos (Figura 4). Essas

normas e regulamentos, procurarao basicamente:

Assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou
minoritarios; 2) Disponibilizar informagbes que permitam aos acionistas
acompanhar decisdes empresariais relevantes, avaliando sua interferéncia
em seus direitos; 3) Possibilitar a todas as pessoas que sofrem influéncias
dos atos das corporagdes o emprego de instrumentos que assegurem seus
direitos; e 4) Estabelecer uma melhor interacdo entre os acionistas,
conselhos de administragao e a diregao executiva das empresas (MONKS E
MINOW, 2001, p. 240).

GOVERNANCA CORPORATIVA
E OS SISTEMAS NORMATIVOS

REFLEXO DAS NORMAS E REGULAMENTOS ENDOGENOS E
EXOGENOS NA CONDUGCAO DOS NEGOCIOS DAS EMPRESAS

EMPARELHAMENTO EMPREGO DE
DE DIREITOS ENTRE INSTRUMENTOS MAIS
ACIONISTAS EFICIENTES PARA
MINORITARIOS E GARANTIA EQUANIME
MAJORITARIOS DE DIREITOS
DIMINUIGAO DA GARANTIA DE MELHOR
ASSIMETRIA DAS INTERATIVIDADE ENTRE
INFORMAGOES 0S TOMADORES DE
CORPORATIVAS DECISAO NAS EMPRESAS

Figura 4 — Abrangéncia do tema Governanga Corporativa: O entendimento dos
sistemas normativos.
Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 26).

A importancia desse enfoque também se reflete nas mais variadas iniciativas
que, de forma sistematica, fazem com que grandes corporagdes procurem se
aproximar de todas as classes de investidores no mercado de capitais, sejam eles

controladores ou n&o controladores, iniciativas essas ja descritas na secao 1.1.
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Destaca-se dentro dessa dimensao dos conceitos de governanga corporativa
a revisao feita por Leal e Saito (2003, p. 3), onde se externa a questao de se limitar
a expropriagdo dos acionistas controladores junto aos acionistas minoritarios,
mediante a implantagdo no Brasil de uma série de medidas que, direta e
indiretamente, funcionam como instrumentos normativos que buscam zelar pelas

praticas adequadas de governanga corporativa.

Como exemplo dessas medidas enquadra-se a figura das instrugdes editadas
pela Comisséo de Valores Mobiliarios, os codigos voluntarios de boas praticas de
governanga corporativa, a criagdo de mercado mobiliario diferenciado pela Bovespa
(Niveis I/ll e Novo Mercado) e a reforma na Lei 6.404/76 por intermédio da Lei
10.303/2001, medida legal que sera tratada de forma mais analitica no decorrer

desse estudo.

Conforme anteriormente mencionado, antes da especificagdo do conceito de
politicas publicas como uma das dimensdes de governanga corporativa, €
conveniente se dizer que aquele termo tem grande amplitude, em face do mesmo
estar correlacionado as mais diferentes esferas econdmico-sociais, podendo se
revestir sob a forma de leis, regulamentos, diretrizes, planos, orgamentos e outras
decisdes do poder publico. Quando se fala em poder publico, concebe-se a atuagao
do governo federal, estadual e municipal, incluindo os mais diversos instrumentos:

poderes legislativo, executivo e judiciario; autarquias; agéncias; e 6rgaos oficiais.

1.5 Caracterizagao do problema de pesquisa

Segundo Andrade e Rossetti (2004, p. 27), existem elementos-chave do
processo de governanca corporativa que oferecem condigdes para um entendimento
mais aprofundado acerca desse sistema, quais sejam: os sistemas de valores, o
relacionamento entre as partes interessadas, os propésitos estratégicos, a estrutura

de poder e as praticas de gestao.

Dentre todos os elementos-chave, destaca-se para a concepg¢ao descritiva
desse estudo o primeiro elemento que enfatiza a necessidade do estabelecimento
de um sistema de valores claros e definidos que regulem as relagdes entre todas as
partes interessadas tanto na gestdo quanto no retorno que as corporagbes podem
vir a oferecer, seja para seus controladores, seja para seus acionistas minoritarios,

seja para quaisquer outros agentes envolvidos.
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Percebe-se que essas relagbes denotam a existéncia de dois modelos

agrupados de governancga corporativa (Figura 5) que auxiliardo no entendimento do

papel das politicas publicas, objeto principal de analise nesse estudo. Verifica-se a

seguinte descricdo desses modelos:

Modelo 1: concebido segundo a tipologia de propriedade das empresas e pela
forma preponderante de financiamento das corporagdes, tendo como foco
principal o acionista (shareholder) quanto a seus interesses e direitos (ANDRADE
e ROSSETTI, 2004, p. 30). Caracteriza-se como uma perspectiva estritamente
empresarial, focada basicamente em ordenamentos internos nas empresas que
delimitam o relacionamento entre proprietarios e gerentes, sendo que os conflitos
de agéncia decorrem do distanciamento entre as expectativas dos acionistas e a

respectiva atuacao dos gestores a frente das corporagoes;

Modelo 2: estabelecido pela postura do mundo corporativo quanto ao seu
desenvolvimento e seu compromisso com objetivos de maior escala, sem a
limitagdo econémico-financeira (perspectiva shareholder). Refere-se a modelos
de governancga corporativa que ampliam o foco para a perspectiva ampliada de
outras partes interessadas (perspectiva stakeholder), portanto focado na
perspectiva de multiplos interesses (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 30).
Caracteriza-se como uma perspectiva mais abrangente, concebida inclusive pelo
Banco Mundial, no qual ha o envolvimento entre proprietarios, Conselhos de
Administragdo e outros stakeholders (empregados, consumidores, fornecedores
e comunidade em geral), apontada por De Paula (2003, p. 2). Nesse modelo,
elenca-se os conflitos de agéncia decorrentes da expropriagcdo dos acionistas
minoritarios por parte dos acionistas majoritarios, caracteristica de mercados

concentrados como o brasileiro.
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PERSPECTIVA
ESTRITAMENTE
EMPRESARIAL

FOCO
PRINCIPAL.:

ACIONISTA
(SHAREHOLDER)

MODELOS
AGRUPADOS DE
GOVERNANCA
CORPORATIVA

FORMA
PRINCIPAL DE

FINANCIAMENTO
DAS
CORPORAGOES

PRINCIPAL
CONFLITO DE
AGENCIA:
FUNGAO DIRETA
DA SEPARAGAO
PROPRIEDADE E
GESTAO

PERSPECTIVA
AMPLIADA DE
OUTRAS PARTES
INTERESSADAS

FOCOS PRINCIPAIS:
ACIONISTA
(SHAREHOLDER) E
OUTRAS PARTES
INTERESSADAS
(STAKEHOLDER)

PERSPECTIVA
EMPRESARIAL COM
OBJETIVOS DE MAIOR
AMPLITUDE:
ALINHAMENTO DE
INTERESSES ENTRE
AS PARTES
INTERSSADAS NA
CONDUGAO DAS
CORPORAGOES

PRINCIPAL
CONFLITO DE
AGENCIA:
EXPROPRIAGAO
DOS
ACIONISTAS
MINORITARIOS
PELOS
ACIONISTAS
MAJORITARIOS

Figura 5 — Descri¢cao dos dois modelos agrupados de governanga corporativa.

Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 30).

Diante dessas duas tipologias basicas, estabelece-se a importancia se ter

valores claros que oferecam condicoes de sustentacdo as praticas de boa

governanga, sendo que esses elementos influenciardo sobremaneira uma das

dimensdes classificadas por De Paula (2003, p. 28) como sendo o papel das

politicas publicas em relagdo a influéncia que as mesmas exercem sobre as

empresas. Pode-se estabelecer a existéncia de um bindmio politicas publicas e

governanga corporativa (Figura 6), que se fundamenta na criagao de institutos legais

e marcos regulatérios protecionistas dos direitos dos acionistas minoritarios,

fundamentado principalmente em leis, entidades reguladoras do mercado de

capitais, incentivo aos cddigos voluntarios de governanga corporativa e estimulo a

postura ativista dos investidores institucionais.
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PRESENGA DAS DUAS TIPOLOGIAS BASICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

| PERSPECTIVA SHAREHOLDER | | PERSPECTIVA STAKEHOLDER |

ESTABELECIMENTO DOS FUNDAMENTOS DO BINOMIO:
POLITICAS PUBLICAS E GOVERNANGCA CORPORATIVA

INCENTIVO AOS CODIGOS
VOLUNTARIOS DE GOVERNANGA
CORPORATIVA E ADESAO AOS
CONTRATOS PRIVADOS DE BOAS
PRATICAS (NiVEL 1, NiVEL 2
E NOVO MERCADO DA BOVESPA)

CRIAGAO DE INSTITUTOS LEGAIS
—> E MARCOS REGULATORIOS
PROTECIONISTAS

ESTIMULO A POSTURA MAIS
CRIAGAO E REFORMA AS LEIS ATIVISTA DOS INVESTIDORES
QUE INSTITUCIONAIS, INCLUSIVE
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Figura 6 — Tipologias basicas de governanga corporativa e sua relagdo com o
binbmio politicas publicas e governanga corporativa.
Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 35).

Os valores caracterizados como sustentaculos das praticas de boa

governanga corporativa podem ser classificados da seguinte maneira:

e Fairness: senso de justi¢ca, equidade no tratamento dos acionistas. Respeito aos
direitos dos minoritarios, por participagdo equanime em relagdo aos majoritarios,
tanto no aumento da riqueza das corporagdes, quanto nos resultados das

operagdes e na presenga ativa nas assembléias gerais;

e Disclosure: transparéncia das informacdes, especialmente daquelas de alta

relevancia, que impactam os negocios e que envolvem riscos;

e Accountability: prestacéo responsavel de contas, fundamentadas nas melhores

praticas contabeis e de auditoria;

e Compliance: conformidade no cumprimento de normas regulamentadoras
expressas nos estatutos sociais, nos regimentos internos e nas normas legais

emanadas das instituicdes de cada pais.
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Em termos de caracterizagdo dos valores acima enumerados, o principio da
equidade (fairness) pressupde que o estimulo ao investimento, tanto doméstico
quanto exterior, poderia ganhar maior expressdo com a confianga de que os
investimentos estariam, por exemplo, protegidos por perdas, tais como fraudes,
erros e politicas discriminatorias. Esse valor tem como caracteristica principal ndo s6
o tratamento justo aos acionistas, mas a todas as partes interessadas no
desenvolvimento dos negadcios, ligado portanto a tipologia apontada como sendo de

maior abrangéncia (tipologia stakeholder).

Antes de se mencionar o disclosure como um dos valores que oferecem
sustentaculo as praticas de governanga corporativa, faz-se necessario apresenta-lo
como um elemento de carater abrangente. No meio académico, a palavra diclosure
vem sendo utilizada como a mais adequada para referir-se a divulgagdo das
informacgdes por parte das empresas, sendo que este meio de divulgagao respalda-
se principalmente na evidenciagdo através das demonstragdes contabeis. Em
relacdo as praticas de governanga corporativa, percebe-se que o termo torna-se
mais robusto, principalmente por estar vinculado aos aspectos de transparéncia das

informacoes.

A partir desta mencao inicial, o principio da transparéncia (disclosure) traz em
sua base o tratamento da informacgao contabil. O relatério anual da diretoria das
companhias é a peg¢a mais importante e mais abrangente de evidenciagdo da
companhia. Os relatérios devem contemplar todos os fatores que norteiam a acao
empresarial devendo conter além de informacgdes de carater econdmico-financeiras,
possuir informagdes de carater ndo financeiro como, por exemplo, descricdo de
situagdes em que ocorrem direitos especiais a voto, informagdes sobre blocos de

controle e informacgdes relevantes sobre os ativos intangiveis.

Sob o ponto de vista microecondmico, um mercado de capitais melhor
desenvolvido proporciona o maior numero de informacdes a respeito das empresas
para os investidores. Além disso, esse nivel de evidenciagao objetiva colaborar para
que o gerenciamento das empresas procure estar alinhado aos objetivos tanto do
gestor quanto do investidor, em fungao de suas remuneracgdes estarem amarradas a

performance da empresa e das agoes.

Para Wustemann (2003, p. 8): “O regime de evidenciagao (disclosure)

imposto de forma legal monitora todas as partes envolvidas nos processos
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corporativos (incluindo os diretores executivos), e parece ser preponderante para

conducéo de eficientes processos de governanga corporativa.”

Em relacdo a prestacdo responsavel de contas, estabelece-se que um dos
vetores principais para essa pratica esta diretamente relacionado com o papel da
Auditoria Independente, que objetivamente devera fazer a avaliagado dos controles e
procedimentos internos da empresa, e, por meio da compilagdo e ordenamento das
analises feitas, elaborar relatorio emitindo opinido sobre a fidedignidade ou ndo das

demonstracdes contabeis.

Concebe-se, entdo, que o principio do compliance objetiva de certa maneira
respaldar os outros trés valores, em funcéo de seu carater estritamente ligado ao
cumprimento de institutos e determinagdes legais com o objetivo de resguardar os
diversos agentes envolvidos nas atividades das corporagbes e, por conseguinte,

assegurar a prépria continuidade dos negécios.

O desenvolvimento desses valores de governancga corporativa tem merecido a
atengdo de organismos internacionais. Como por exemplo, a OCDE (Organizagéo
para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) criou uma forgca tarefa
denominada de Advsory Group, que buscou desenvolver principios que norteiam a

propalada boa governanca.

As proximas segdes desse trabalho trardo a delimitagdo especifica do tema,
mas antes se faz necessario a enumeracdo ordenada dos principais fatores
determinantes do desenvolvimento das praticas de governanga corporativa,
caracterizados como fatores determinantes externos e internos (ANDRADE e
ROSSETTI, 2004).

= Fatores determinantes externos

e Mudangas no macroambiente por meio de: a) Desfronteirizacdo de mercados
reais e financeiros — unides, blocos, mercados comuns, areas de livre comércio,
acordos bilaterais e quebras de barreiras de entrada em praticamente todos os

paises e negocios; e b) Desengajamento do estado-empresario — privatizagoes;

e Mudangas no ambiente de negdcios por meio de: a) Reestruturagdes setoriais —
novas estruturas de competicdo; e b) Complexidade crescente do ambiente de
negocios: cenarios de incerteza; riscos e turbuléncias; velocidade e profundidade

das mudancas;
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e As revisdes institucionais estao relacionadas a uma maior preocupagao com a
definicdo de instrumentos legais que visem resguardar os direitos de todos os
agentes envolvidos e interessados na perpetuacao das sociedades — Exemplo no
Brasil: Reforma parcial da Lei 6.404-76 (Lei n.° 10.303-2001) e a aprovagao da
Lei n.° 11.101 de 9 de fevereiro de 2005 (Nova Lei de Faléncias). As revisdes
institucionais podem ser caracterizadas como a criacdo de um ambiente externo

as corporagdes tomando por base os seguintes aspectos:

- Profusdo de codigos de governanga corporativa por: instituicoes
multilaterais (Ex.: OCDE); organizagdes profissionais e instituicdes do
mercado acionario do tipo regulativas (Ex.: CVM) e participativas (Ex.:

Fundos de pensao — Previ e Petros);

- Papel dos investidores institucionais e fundos de investimento: a)
maior pro-atividade, no sentido do deslocamento do ativismo isolado
para o ativismo em conjunto; b) percepcdo da necessidade de
posturas incisivas nas empresas que tenham participacao, no sentido
de determinacédo de regras de gestdo, que estejam de acordo com

seus interesses;

- Profusdo de coddigos proprios de boa governanga corporativa,
incentivados também pelas entidades civis e organizagdes

multilaterais, como por exemplo a OCDE e o IBGC (Brasil);

- Atuacdo mais proé-ativa dos oOrgaos reguladores do mercado de

capitais.

De forma geral, como um dos principais elementos de influéncia as praticas
de governanga corporativa, as revisdes institucionais caracterizam-se por serem
forcas externas que, de forma consistente, procuram determinar e incentivar a
adogao de praticas de governanga que otimizam os quatro valores que d&o
sustentaculo as praticas empresariais (fairness — senso de justica, disclosure —
evidenciagao, accountability — prestagao responsavel de contas e compliance —

cumprimento de normas reguladoras.

Verifica-se que o poder coercitivo destes valores fundamenta-se a partir do
nivel especifico de enforcement, cujo papel € previsto pelos instrumentos legais

estabelecidos pelas revisdes institucionais, principalmente em relacido aos direitos
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dos acionistas. Assim, o poder de enforcement estara vinculado a capacidade que
as garantias legais terdo em ofertar aos acionistas mecanismos de governanca
corporativa que garantam que seus direitos serdo respeitados de forma equanime.
Vislumbra-se entdo que o aparato legal, além do papel de incentivo, funciona como
elemento externo de controle que forga a adocdo de praticas de governanga
corporativa sustentadas pelos quatro valores que alicercam estas acdes (fairness,

diclosure, accountability e compliance).
= Fatores determinantes internos

e Mudangas societarias: a) Reestruturagdes societarias: privatizagdes, fusdes,
aquisi¢des, aliangas estratégicas, associagdes e consorcios (impacto de culturas
e de gerenciamento); e b) Processos sucessorios: mudangas no controle

acionario, acordos de acionistas remanescentes e sucessdes familiares;

e Realinhamentos estratégicos: a) Global-localizagado de empresas; e b) Gestao de

alinhamentos: formulagao da estratégia, operagdes e acompanhamento;

e Reordenamentos organizacionais: a) Profissionalizacdo: modelos mais
avangados de gestdo; b) Reconstituicdo dos conselhos de administragdo; c)
Clareza na separagao de papéis: gestdo de patrimdnio, gestdo de negdcios e

gestao de valores corporativos; e d) Gestao preventiva: ganancia e fraudes.

A partir da diversidade de temas, Andrade e Rossetti (2004) fizeram uma
tentativa de sintese dos conceitos de governanga corporativa, a qual € apresentada

no Quadro 2.

Em relagao a cada um dos topicos descritos no Quadro 2, elencam-se alguns
exemplos que reforcam a abrangéncia do tema, e seus reflexos no ambiente

corporativo brasileiro.

Como forma de exemplificar esses reflexos, verifica-se que algumas
companhias de capital aberto, como a Suzano®, Gerdau® e Eberle® estdo
desenvolvendo programas para tornar os funcionarios acionistas das empresas
(REVISTA BOVESPA, 2004, p. 34). Essas empresas também dao um passo adiante

® Suzano Papel e Celulose S.A.
* Gerdau S.A.
° Eberle Mundial
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em relacado as politicas especificas destinadas aos quadros da alta administracao,
que tém a opgdo de adquirir papéis (stock-options®) como parte da remuneragéo
indireta decorrente dos resultados das empresas e da valorizagdo dos papéis
negociados em Bolsa. Nesse sentido, concomitantemente aponta-se que “[...] o
processo de ampliagdo do numero de minoritarios estda chegando junto com o
aumento dos niveis de governanga corporativa das empresas.” (REVISTA
BOVESPA, 2004, p. 35). Evidéncias em termos de pesquisa devem ser identificadas
objetivando ofertar elementos mais conclusivos sobre esse fendbmeno.

QUADRO 2
Conceitos de governanga corporativa: uma tentativa de sintese (continua)

e Direitos: sistema de gestdo que visa preservar e maximizar os

direitos dos acionistas, assegurando prote¢ao aos minoritarios;

o Relagdes: praticas de relacionamento entre acionistas, conselhos
e diretoria executiva, objetivando maximizar o desempenho da

organizacao;

e Governo: sistema de governo, gestdao e controle das empresas,
que disciplina suas relagbes com as partes interessadas em seu

Abrangéncia desempenho;
e diversidade
e Poder: sistema e estrutura de poder que envolve a definicdo da

estratégia, as operagodes, a geragcao de valor e a destinagdo dos

resultados;

e Valores: sistema de valores que rege as corporagdes, em suas

relagdes internas e externas;

e Normas: Conjunto de instrumentos, derivados de estatutos legais

e de regulamentos, que objetiva a exceléncia da gestdo e a

6 0s planos de stock-options caracterizam-se como um dos instrumentos de remuneracdo e retencdo dos
executivos de topo utilizados de forma muito freqiiente. Consistem na opgao de compra das a¢des da empresa.
Ao abrigo destes planos, os titulares recebem um determinado niumero de direitos de op¢ao de compra de agdes
a um prego fixo pré-determinado, ocorrendo assim um determinado periodo de maturidade dos valores
mobiliarios. Findo este prazo, poderao exercer, ou nao, o direito de compra. Exercerdao no caso de a cotagédo das
acles ser superior ao preco de compra acordado; a diferenga entre ambos os valores é a mais-valia a que terdo
direito. Estes planos estdo enquadrados dentro das politicas de remuneragcdo executiva, que se estabelecem
como um mecanismo de governanga que procura alinhar interesses de gerentes e proprietarios mediante
salarios, bonificagdes e recompensas de longo prazo. As stock-options tanto podem ser utilizadas como
instrumento que vincula o desempenho dos executivos ao desempenho das agbes das empresas, quanto podem
ser utilizadas como politicas de remuneragao dos demais colaboradores das corporagdes, a titulo de incentivo a
todos os niveis funcionais das empresas.
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protecao dos direitos das partes interessadas em seus resultados.

Partindo de um modelo de gestao que define sua abrangéncia, a
governanga corporativa € um conjunto de valores, principios,
propositos, papéis, regras e processos que rege o sistema de poder
e 0s mecanismos de gestdo das empresas, abrangendo:

e Propdsitos dos acionistas empreendedores;
e O sistema de relagdes acionistas-conselho-direcao;

e Maximizacdo da riqgueza dos acionistas, minimizando

oportunismos conflitantes com esse fim;

Uma tentativa |® Estrutura de regulacéo e de fiscalizagao das a¢des corporativas;
de sintese _ . .

e Estrutura consultiva, deliberativa e de comando;

e Processo de formulagado e execugao da estratégia;

e Sistemas de gestao, de controle e de afericdo de resultados;

e Sistemas de informacgdes relevantes as partes interessadas;

o Padrdes de atendimento aos direitos das partes interessadas;

e Sistemas de guardides de ativos tangiveis e intangiveis.

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p. 25)

Quanto aos padrdes de atendimento aos direitos das partes interessadas,
observa-se, mesmo que timidamente, o desenvolvimento de uma consciéncia de
partes minoritarias, no sentido de fazerem valer seus direitos. Como exemplo, cita-se
0 caso da unido da Ambev com a belga Interbew (anunciada em margo de 2004),
onde os acionistas minoritarios esbogaram uma reagao mais organizada, levando os
controladores da empresa a dar explicagdes publicas sobre a transacao (REVISTA
BOVESPA, 2004, p. 21). Evidéncias empiricas teriam de ser construidas para
explicar fatos como esse, visto que nesse caso especifico, a transagao envolveu um
grande acionista minoritario em termos de influéncia nas deliberagbes das
corporagdes que detém investimentos, ou seja, a Previ que detinha a quantidade de
trés bilndes de agdes preferenciais da Ambev, e calcula ter perdido R$ 1 bilhdo na

transferéncia de controle.

Apontam-se também estudos que abrangem tanto o sistema de relagdes
acionistas-conselho-diregdo quanto a estrutura consultiva, deliberativa e de
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comando. Nesse sentido, observa-se a presenga atuante em termos de estratégia de
investimento dos fundos de pensao no Brasil, conforme asseverado por Oliveira e
Jesus (2004, p. 10). Os investidores institucionais tém grande capacidade de
persuasao e direcionamento das linhas de comando das corporagdes em que detém
investimento, figurando também como substitutos do estado-empresario nacional,

principalmente a partir do processo de desestatizagdo ocorrido nos anos 90.

Carvalhal (2004, p. 358) explica que o debate em torno da governanga
corporativa intensificou-se de forma relevante na ultima década, a medida que as
relacbes entre acionistas e administradores e entre acionistas majoritarios e
minoritarios mudaram com a reestruturagao societaria provocada pelas privatizagdes
e a entrada de novos socios nas empresas do setor privado, tais como investidores

estrangeiros e investidores institucionais.

Em relacao aos aspectos de maximizagao da riqueza dos acionistas, verifica-
se um estado latente de estudos junto as companhias e seus acionistas, no sentido
de se evidenciar que as boas praticas de governanga propagadas ofertam mesmo
bons resultados. A titulo exemplificativo aponta-se a iniciativa da empresa de
consultoria norte-americana GovernanceMetrics International-GMI (CAPITAL
ABERTO, 2004, p. 34), que decidiu usar a sua base de dados sobre as principais
empresas do mundo para quantificar os impactos da governanga corporativa no
preco das acdes. Como podera ser observado nos Quadros 3 a 7, a pesquisa
realizada em 1,6 mil companhias em todo mundo detalha as conclusées da GMI,
sendo que os parametros apresentam-se alinhados com tudo o que se tem pregado
sobre governanga, especificamente em relagdo aos resultados de médio e longo
prazos sobre as performances das acdes. As conclusdes da consultoria demonstram
que as acdes de empresas com boa e ma governanga podem, no curto prazo, nao
se diferenciar entre si; conclui-se também que, no curto prazo, as empresas com
piores praticas podem ter desempenhos superiores aquelas que cumprem a risca a
cartilha de mandamentos em favor de seus acionistas. Esses resultados, porém,
invertem-se a médio e longo prazos, demonstrando que a alta das agbes de
empresas ruins nado se sustenta, enquanto companhias alinhadas com a cartilha

oferecem retornos maiores e mais estaveis a seus investidores.

Frisa-se aqui que o estudo acima mencionado guarda uma amplitude mundial,
nao podendo, evidentemente, alinhar as condigdes do mercado de capitais brasileiro
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com os resultados obtidos. Os resultados desse estudo foram evidenciados como

forma de disseminagao da amplitude do tema governanga corporativa.

QUADRO 3
Classificacao Geral da Taxa de Retorno Anual Média (em %)
Taxa de retorno anual média (em %)
AV%" em AV% em AV% em
relagao ao relacdo ao relacdo ao
1 ano 3 anos 5 anos
Desempenho Desempenho Desempenho
Global Global Global
As 10% melhores 10,5 92,11% 4,5 250% 6,1 160,53%
As 10% piores 3,4 29,82% -11,2 -622,22% -3,1 -81,58%
Desempenho 4 4 100% 1,8 100% 3,8 100%
Global

Fonte: Capital Aberto (2004, p. 34) com adaptacoes.

Conforme observado no Quadro 3, verifica-se que a taxa de retorno anual
média (em %) das agdes, para as companhias que possuem melhores praticas de
governanga corporativa, apresenta-se melhor sob a perspectiva de médio e longo
prazo, com uma taxa de 4,5% e 6,1% em 3 e 5 anos respectivamente. E
demonstrado também que as empresas com piores praticas apresentam uma queda
acentuada nesta taxa de retorno comparando-se com o desempenho de curto prazo,
ou seja, em 1 ano a taxa é de 3,4%, enquanto que em 3 e 5 anos a taxa é de -11,2%

e -3,1% respectivamente.

A anadlise da performance das acbes em relacdo ao desempenho global
também evidencia que a médio e longo prazos ocorre uma sensivel melhora, para as
empresas enquadradas dentro das melhores praticas de governanga corporativa.
Em 3 anos, a taxa de retorno corresponde a 250% do desempenho global, e em 5
anos esta taxa representa 160,53%, alcancando um patamar mais acentuado do que

a taxa de curto prazo, que em 1 ano representa 92,11%.

" AV% = analise vertical percentual em relagdo ao desempenho global. Caracteriza-se pela relagao
entre todos os parédmetros e o pardmetro de desempenho global das companhias. Pode-se
estabelecer um indicador maior, menor ou igual a 100%, em fungédo dos parametros serem maiores,
menores ou iguais ao desempenho global avaliado pela empresa de consultoria.
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QUADRO 4
Classificagcado por Melhores Praticas na Divulgacéo de Informacgdes

Taxa de retorno anual média (em %)
AV% em AV% em AV% em
1 ano relagdo ao 3 anos relacdo ao 5 anos relagdo ao
Desempenho Desempenho Desempenho

Global Global Global
As 10% melhores 15,8 138,60% 5,2 388,89% 7,6 200%

As 10% piores 4.4 38,60% -13,1 -7127,78% -4,7 -123,68%
Desempenho 11,4 100% 1,8 100% 38 100%

Global

Fonte: Capital Aberto (2004, p. 34) com adaptacoes.

O Quadro 4 demonstra que as empresas com melhores praticas de
governanga corporativa possuem melhor desempenho, tanto a médio quanto a longo
prazo, em relagao a divulgacdo de informacgdes. O indice de 5,2% e 7,6%, em 3 e 5
anos respectivamente, € sensivelmente melhor que os indices das empresas com
piores praticas de governanga, que apresentam indices na faixa de -13,1% e -4,7%,
em 3 e 5 anos. Tal fato também €& constatado na avaliagcdo em relacdo ao
desempenho global a médio e longo prazos, para as empresas que possuem

melhores praticas de governanga corporativa.

Como podera ser observado nos Quadros 5, 6 e 7, os desempenhos de

médio e longo prazo também estdo melhores para os seguintes quesitos:

- Desempenho do Conselho de Administracdo - empresas com melhores
praticas de governanga corporativa: 4,5% e 4,5% em 3 e 5 anos;
empresas com piores praticas de governanga corporativa: -9,0% e -

2,2% em 3 e 5 anos;

- Classificagdo do desempenho das empresas por regido (América do
Norte) — empresas com melhores praticas de governanga corporativa:
5,0% e 5,3% em 3 e 5 anos; empresas com piores praticas de

governanca corporativa: -3,3% e 4,2% em 3 e 5 anos;

- Classificagdo do desempenho das empresas por regido (Europa) —
empresas com melhores praticas de governanga corporativa: -3,0% e
3,6% em 3 e 5 anos; empresas com piores praticas de governanga

corporativa: -23,9% e -4,9% em 3 e 5 anos.
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QUADRO 5
Classificagao por Desempenho do Conselho de Administracao

Taxa de retorno anual média (em %)
AV% em AV% em AV% em
1 ano relagdo ao 3 anos relacdo ao 5 anos relagdo ao
Desempenho Desempenho Desempenho
Global Global Global
As 10% melhores 13,3 116,67% 4,5 350% 4,5 118,42%
As 10% piores 4,5 39,47% -9,0 -500% -2,2 -57,89%
Desempenho 11,4 100% 1,8 100% 38 100%
Global
Fonte: Capital Aberto (2004, p. 34) com adaptacoes.
QUADRO 6
Classificagcado por Regido (América do Norte)
Taxa de retorno anual média (em %)
AV% em AV% em AV% em
1 ano relagao ao 3 anos relacdo ao 5 anos relacdo ao
Desempenho Desempenho Desempenho
Global Global Global
As 10% melhores 10,6 67,09% 5,0 384,62% 53 91,38%
As 10% piores 16,9 106,96% -3,3 -253,84% 4,2 72,41%
Desempenho 45 100% 13 100% 5,8 100%
Global
Fonte: Capital Aberto (2004, p. 35) com adaptagdes.
QUADRO 7
Classificacado por Regido (Europa)
Taxa de retorno anual média (em %)
AV% em AV% em AV% em
1 ano relagdo ao 3 anos relagdo ao 5 anos relacdo ao
Desempenho Desempenho Desempenho
Global Global Global
As 10% melhores 2,7 150% -3,0 30% 3,6 1.800%
As 10% piores -3,0 -166,67% -23,9 -239% -4,9 -2450%
Desempenho 18 100%  -10,0 100% 0,2 100%
Global

Fonte: Capital Aberto (2004, p. 35) com adaptagoes.
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1.5.1 Delimitagao do problema de pesquisa

Conforme apontado por De Paula (2003, p. 13): “Tendo em vista a grande
diversidade de temas relacionados a governanga corporativa, € conveniente
aglutina-los em trés dimensdes principais: estrutura patrimonial, praticas e politicas

publicas.”

As politicas publicas, para esta pesquisa, poderdao ser visualizadas sob as
quatro dimensdes apresentadas na Figura 6 e, em sentido mais restrito,
vislumbradas como as leis (criadas ou reformuladas) que regulamentam o mercado
de capitais no Brasil. De forma especifica, buscar-se-4 sempre se pautar pelo
conteudo disposto na Lei 10.303/2001.

A partir dessa caracterizacéo inicial, pode-se delimitar o foco principal da
pesquisa como sendo a descricao do papel das politicas publicas em face de sua
importancia como uma das dimensdes de governanga corporativa. A partir dessa
descricdo, sera possivel estabelecer a caracteristica principal do problema

evidenciado conforme a pergunta de pesquisa elaborada abaixo.

A necessidade de se avaliar o impacto da reforma a Lei n.° 6.404/76,
materializada pelo conteudo da Lei n.° 10.303/2001, em relagao principalmente a
questdo da protegdo aos acionistas minoritarios faz-se presente, levando-se em
consideragdo a importancia vinculada as medidas legais de ordenamento das

relagdes societarias estabelecidas no mercado de capitais do Brasil.

Com base nessa afirmacgao, também procurar-se-a avaliar qual a contribuicao
da Lei n.° 10.303/2001 para o aumento do ativismo dos acionistas minoritarios das
companhias brasileiras, em face dos possiveis problemas em seus dispositivos

relacionados a protecao desses acionistas.

Para Monks (1998, p. 162):

De forma distinta, o ativismo dos acionistas minoritarios foi responsavel pelo
incremento na competitividade das companhias americanas na ultima
década. Uma lista de companhias americanas de grande renome foram
influenciadas por esses acionistas — General Motors, IBM, Estman Kodak,
Westinghouse e Sears Roebuck. Além disso, os fundos de pensao
caracterizados como ativistas foram agraciados com mais confianga pelos
investidores, do que aqueles nao ativistas.

Tomando por base essas afirmagdes, concebe-se que a postura ativista dos
acionistas minoritarios pode ser caracterizada como uma postura que possui as
seguintes qualidades, enumeradas de forma pontual:
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e Postura que busca aproximar de forma efetiva o trinbmio: acionistas-conselhos-

direcao executiva;

e Tendéncia a ser eficaz no equilibrio de interesses, pela exposicdo de praticas
danosas; mobilizagdo de partes interessadas e intervengcdo de proprietarios e

orgaos reguladores nas companhias;

e Busca de aperfeicoamento dos processos de governanga nas empresas, pela
intervencgao direta e indireta nos conselhos de administracéo; participagao efetiva

nas assembléias e maior interesse nos rumos da companhia.

A Figura 7 esquematiza as influéncias que uma postura ativista dos acionistas
podem exercer em relagdo a continuidade das companhias, respaldando portanto a
proposta de pesquisa fundamentada na avaliacao desse ativismo®. Verifica-se que a
postura ativa dos acionistas procura estabelecer a harmonizacdo entre o interesse
publico e privado, fazendo com que a melhoria da performance corporativa agregue
valor as entidades, colaborando também para que seja resguardada a continuidade
(perenidade) dos negocios, principalmente em relagdo aos resultados de longo

prazo.

® Devera se levar em conta que o sentido do termo ativista ndo deve ser confundido com uma
derivacado de ativos fundamentada na teoria da contabilidade. A palavra ativista, para esse estudo,
agrega todas as acoes efetivas dos acionistas perante a condugdo dos negécios nas companhias,
principalmente em relagdo a exigéncia do cumprimento dos seus direitos. Portanto, ratifica-se que o
termo ativista estd sendo empregado nesse trabalho com o objetivo de se denotar esta participacao
efetiva em qualquer companhia na qual estes acionistas detém algum tipo de participagéo acionaria.
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Figura 7 — Relagédo ativismo dos acionistas versus continuidade (perenidade) dos
negocios.
Fonte: O autor, adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 67).

1.6 Objetivos

1.6.1 Objetivo geral

Trata-se de uma pesquisa de campo no qual o objetivo principal € a analise
de uma das dimensbes especificas do tema governanga corporativa, qual seja as
politicas publicas especificas que visam criar o aparato necessario para a
minimizacdo de conflitos de interesses caracteristicos do mercado de capitais

nacional. Para Leal e Saito (2003, p. 5):

As préticas de governanga no Brasil, decorrentes de nosso ambiente legal,
tém consequiéncias importantes para a forma de financiamento das
empresas, denotando entdo amplas possibilidades de estudos e pesquisas
para aferir as influéncias desse ambiente em relagdo a minimizacédo desses
conflitos.

Neste sentido, e tomando por base as afirmacdes dos autores, o ambiente
legal a ser avaliado refere-se a reforma da Lei 6.404/76, por intersegdo da Lei
10.303/2001, tendo como elemento norteador os aspectos relacionados a protegao
aos acionistas minoritarios, principalmente os estabelecidos pelo exercicio do direito

de voto nas companhias que detém participagao acionaria.
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Para este estudo, os acionistas minoritarios podem ser caracterizados

conforme a explanacgao de Prado (2004, p. 9):

De fato, para a caracterizagdo de um acionista minoritario, ndo se pode
adotar o critério quantitativo, isto é, ndo é correto verificar simplesmente o
percentual de participacdo no capital social e, para ser coerente com a
terminologia, concluir que os majoritarios sdo os detentores de cinquenta
por cento mais um e minoritarios, os restantes. Aqueles que ndo tém o
poder de influenciar nas decisbes da companhia sdo considerados
minoritarios, ainda que representem participacdo majoritaria no capital
social.

Este fendmeno se deve a algumas peculiaridades presentes na estrutura de
capital das sociedades anénimas, quais sejam: a) Possibilidade de pulverizacédo de
capital, especialmente as sociedades cotadas em bolsas de valores; b) Presenca de
acionistas minoritarios n&o ativistas na condugao dos negdcios das companhias; e c)
Previsibilidade legal de emissdo de acdes destituidas de direitos de voto (agdes

preferenciais).

1.6.2 Objetivos especificos

Para Chacon et al. (2004, p. 102), “Os objetivos especificos funcionam como
meios que conduzirdo a explicagdo do objetivo geral nos estudos cientificos.” Em
funcdo disso e, diante da grande amplitude do tema, estabeleceram-se alguns
quesitos pontuais que, a medida que se caminha no processo descritivo do objeto de
estudo, verifica-se a necessidade de uma contextualizacdo mais aprofundada,
objetivando o entendimento da fungao pré-determinada como objetivo principal de
investigacao nesse trabalho. Abaixo, relata-se os objetivos especificos que serao

discutidos:

e Apresentar a diversidade de conceitos de governancga corporativa;
e Elencar os marcos construtivos da governancga corporativa;

e Abordar as questdes centrais da governanga corporativa;

e Frisar o conceito de politicas publicas como uma das dimensdes de governanga

corporativa, apresentando as caracteristicas desse conceito no Brasil;

o Apresentar o ambiente externo da governanga corporativa no Brasil, tendo como
foco basico a influéncia das politicas publicas, e foco delimitado a analise da
influéncia da reforma a Lei 6.404/1976 em relagdo ao ativismo dos acionistas

minoritarios;
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e Apresentar os aspectos relacionados aos fatores de convergéncia que, também
no Brasil, influenciam as tendéncias relacionadas ao conjunto de relagbes

estabelecidas pelas praticas de governanca.

1.7 Justificativa para o estudo

A pesquisa se justifica pelo fato de demonstrar a sociedade elementos mais
especificos da avaliacdo da reforma da Lei 6.404/76, materializada pela Lei
10.303/2001, visto a mesma ter sido concebida como elemento relevante no
processo de desenvolvimento do mercado de capitais do Brasil, e também se

caracterizar como instrumento de politicas publicas.

No intuito de se estabelecer um conceito de politicas publicas que se
enquadre de forma mais adequada nos propositos desse estudo, buscou-se de
forma primaria um conceito fundamentado no direito administrativo, determinado por
Bucci (2002, p. 241):

Politicas publicas sdo programas de acdo governamental visando a
coordenar os meios a disposicéo do estado e as atividades privadas, para a
realizagdo dos objetivos socialmente relevantes e politicamente
determinados.

Sob esse enfoque, o estudo buscara estabelecer relagdes entre a renovacao
no aparato legal e os seus reflexos em relagdo aos seguintes aspectos: a) nivel de
protecao aos direitos dos acionistas minoritarios; e b) nivel do seu ativismo frente a
conducdo dos negocios das companhias abertas. Em termos de justificativa, a
pesquisa adquiri relevancia em termos de informagao social, colaborando também
para incentivar outros estudos acerca da area tematica apresentada. Diferencia-se
também de outros estudos produzidos sob a reforma a Lei 6.404/76 por dois motivos
basicos: 1) Enquadramento do aparato legal dentro do contexto de politicas publicas
e, por conseguinte, como dimensao do tema governancga corporativa; e 2) Analise
empirica das principais questdes relacionadas a alteragdo na Lei 6.404/76 e seu

impacto frente a protecado aos acionistas minoritarios.

Lima e Terra (2004, p. 2) classificam a importancia da protecédo aos acionistas

minoritarios da seguinte forma:

A protegdo aos minoritarios, por sua vez, € uma questao central para a
governanga corporativa, uma vez que o efetivo desenvolvimento do
mercado de capitais e os financiamentos de novos projetos das empresas
deveriam, em tese, ter no acionista minoritario uma alternativa acessivel de
captacao de recursos.
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Doidge, Karolyi e Stulz (2004, p. 38) asseveram em sua analise o seguinte:
“[...] a protecdo ao investidor garantida pelo estado é um importante fator
determinante de governanca, e entdo os niveis de desenvolvimento econdémico e
financeiro sdo melhores nos paises com maior prote¢do legal”’. Assim sendo, pode-
se aduzir a relevancia de se avaliar o aparato legal como mecanismo de governanca

corporativa.

1.8 A delimitagao do estudo

O estudo sera fundamentado na coleta de dados, por intermédio do setor de
relacionamento com investidores, junto a todas as empresas nao financeiras listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA na data base de 14 de marco de
2005, data do efetivo levantamento dessas empresas no site (pagina da internet) da

entidade.

As companhias financeiras nao foram consideradas por estarem vinculadas a
um aparato legal que extrapola o universo das Leis n.° 6.404/1976 e n.°
10.303/2001, isto &, por possuirem marcos regulatorios emanados das resolug¢des
do Banco Central do Brasil e Conselho Monetario Nacional. Neste sentido, a
inclusdo destas empresas certamente requereria o aprofundamento no estudo da
legislacdo aplicada a elas o que, de certa forma, fugiria ao foco ja delimitado desta
pesquisa, qual seja o de se avaliar a reforma da Lei 6.404/1976 como politica

publica que influencia os processos de governanga nas companhias.

De forma complementar, também serao coletados dados junto aos Fundos de
Pensao (investidores institucionais), caracterizados como elementos que também
possuem interesse nos processos de governanga corporativa. Apesar destas
entidades também estarem atreladas a marcos regulatérios diferenciados, elas
apresentam uma caracteristica peculiar relacionada ao seu ativismo junto a diregao
das companhias, caracterizando-as como acionistas que tém interesse nos reflexos
que a reforma da legislacdo societaria provocou e provoca na condugdo dos

negocios das empresas em que eles detém participagcao acionaria.

A titulo elucidativo deste interesse, pode-se citar um exemplo de aumento do
ativismo dos investidores institucionais no mercado de capitais brasileiro, a partir da
iniciativa da Previ de iniciar uma campanha pela instauragcdo do conselho fiscal

permanente, nas 102 companhias que possui participacoes relevantes.
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Conforme apontado por Vieira e Niero (2005), esta acado ativista da Previ
comegou com O envio as companhias que tem participacao relevante de uma carta
propondo a instalagdo de conselhos fiscais permanentes, por entender que a
instalagdo do conselho fiscal seja mais adequada do que sua substituicdo pelo

comité de auditoria.

A visdo do fundo de pensao se respalda no fato de que o conselho fiscal
permanente tem a presenca de conselheiros indicados pelos acionistas minoritarios,

indicagao esta ndo prevista nos comités de auditoria.

Apesar da iniciativa, Vieira e Niero (2005) apontam que os resultados deste
ativismo da Previ ainda estdo aquém do esperado, enunciando que das 102
companhias, apenas 4 companhias aceitaram imediatamente a proposta. Quanto as
outras empresas, muitas usam o argumento de que o préprio controlador é quem
toma a iniciativa de instalar o conselho fiscal, usando isto como motivo para nao
torna-lo permanente. Mesmo assim, pode-se inferir que a resposta nao satisfatéria
das companhias n&o tira o mérito do investidor institucional de fazer valer seu poder
ativista, contribuindo de forma exemplar para a busca da melhoria no tratamento dos

investidores minoritarios.

Outro exemplo da participacao ativista dos fundos de penséao € apontado por
Aguillar (2004), onde o mesmo verificou que no ano de 2004 o mercado de capitais
brasileiro deu sinais de aumento na reagdo dos acionistas minoritarios,
principalmente daqueles que detém no minimo 5% de participagédo no capital das
companhias. Estes agentes sdo em sua maioria compostos por investidores
institucionais (fundos de pensdo e gestores de recursos), cuja forca em relagdo a

algumas praticas dos controladores aponta para um incremento do seu ativismo.

Verifica-se que os acionistas minoritarios, especificamente os fundos de
pensdao, estdo procurando avaliar qualquer imprudéncia praticada pelos
controladores, bem como acompanhar as praticas de governanga corporativa
adotadas pelas companhias (AGUILLAR, 2004).

Pode-se apontar o caso do questionamento da operacédo entre a companhia
Ambev e a belga Interbew, também por parte do fundo de penséo dos funcionarios
do Banco do Brasil (Previ), que detinha 14% das agbes preferenciais da cervejaria

Ambev. Este acordo, conforme noticiado, provocou uma desvalorizacdo nas acdes
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da cervejaria brasileira, com perdas para a Previ e diversos acionistas minoritarios.
Neste caso, a reclamacdo fundamenta-se no provavel abuso de poder dos
controladores da companhia, por meio de uma reestruturagdo societaria que

beneficiaria exclusivamente os acionistas controladores.

A principio, percebe-se que 0 aumento do ativismo dos acionistas minoritarios
estaria vinculado primeiramente a propagacdo das praticas de governanga
corporativa pelas companhias, visto que os processos que estabelecem as relagcdes
societarias tornaram-se mais claros e transparentes, principalmente para esta

parcela de investidores.

Assim, acredita-se que a coleta de dados junto as companhias né&o
financeiras, e junto aos fundos de pensao, podera contribuir de forma satisfatoria na

resposta ao problema de pesquisa proposto.

1.9 Proceder metodolégico

Em face da caracteristica da pesquisa — pesquisa descritiva — que tem como
finalidade principal tanto a descricdo de uma dimensédo especifica do tema
governanga corporativa, como a descri¢ao dos reflexos das mudangas no aparato
legal que regem as relagbes societarias no mercado de capitais brasileiro, sera
utiizado o método dedutivo, utilizando-se da tipologia de pesquisa bibliografico-

documental.

O instrumento de pesquisa para coleta de dados a ser utilizado sera o
questionario, uma das técnicas que podem ser aproveitadas em pesquisas que se
caracterizam como levantamento de campo, valendo-se do universo de companhias

anteriormente delimitado.

Objetivamente optou-se pela utilizacdo deste instrumento de pesquisa em
funcdo da tentativa de se angariar o maior numero de dados que, especificamente,
auxiliardo na busca a resposta do problema de pesquisa proposto, nao
desmerecendo evidentemente as outras técnicas que podem ser utilizadas em
pesquisas de campo, como a coleta sistematica de dados a partir de observagdes,

entrevistas e formularios.

Colaborando para a justificativa da escolha do instrumento de pesquisa,
ponderou-se por se enumerar as vantagens da utilizagado do questionario, apontadas

por Marconi e Lakatos (2002, p. 98-99):
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Economia de tempo, viagens e possibilidade de obtengdo de grande numero de

dados;

Atinge maior numero de pessoas de forma simultanea;

Abrange uma area geografica mais ampla;

Economia de pessoas, tanto em treinamento quanto em trabalho de campo;
Obtencao de respostas mais rapidas e precisas;

Ha maior liberdade nas respostas, em razdo do anonimato;

Ha mais segurancga, pelo fato de as respostas nao serem identificadas;

Ha menos riscos de distor¢ao, pela nao influéncia do pesquisador;

Ha mais tempo para responder e em hora mais favoravel,

Ha mais uniformidade na avaliacdo, em virtude da natureza impessoal do

documento;
Obtencgao de respostas que materialmente seriam inacessiveis.

Como limitacdo da ferramenta de pesquisa escolhida, elenca-se as suas

respectivas desvantagens, apontadas pelas mesmas autoras:

Baixo percentual de retorno dos questionarios enviados;
Grande numero de perguntas sem as devidas respostas;
Impossibilidade de aplicagcédo a pessoas analfabetas;

Impossibilidade de auxiliar o informante em questdées mal compreendidas e

porventura mal elaboradas;

A dificuldade de compreensdo, por parte dos informantes, leva a uma

uniformidade disfargada;

Na leitura de todas as perguntas, antes da efetiva resposta, uma questado pode

influenciar a outra;

A devolucdo tardia pode prejudicar o cronograma de pesquisa, ou a propria

utilizacdo do questionario;
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¢ O desconhecimento das circunstancias em que foram preenchidos torna dificil o

controle e a verificagao;

e Nem sempre é o escolhido quem responde ao questionario, invalidando,

portanto, as questdes;
o Exigéncia de um universo de pesquisa mais homogéneo.

Dentre as vantagens acima enumeradas, pode-se dizer que a utilizagdo do
questionario neste estudo possibilitou principalmente a obtengdo de respostas junto
a um universo que pessoalmente seria inacessivel, bem como uma maior
uniformidade na avaliacdo e tratamento dos dados, em face da impessoalidade

presente no documento encaminhado aos respondentes.

Em relacdo as desvantagens, destacam-se de forma relevante a
impossibilidade de se auxiliar o respondente nas questbes porventura mal
compreendidas devido a falhas na elaboragao e, principalmente a devolugao tardia
das respostas, prejudicando o cronograma da pesquisa sem comprometer as

conclusoes e tratamento dos dados coletados.

1.10 Estrutura da dissertagao
De maneira inicial, o estudo esta dividido da seguinte forma:
e Capitulo 1: introducao; apresentagao; caracterizacao e delimitagao do problema
de pesquisa; enumeragdo do objetivo principal e dos objetivos especificos; e

definicdo da metodologia de pesquisa;
e Capitulo 2: descricdo contextualizada da governanga corporativa no Brasil;

e Capitulo 3: embasamento das politicas publicas como forgas de controle
externas de governanga corporativa por intermédio da descricdo dos seguintes
elementos: reforma a Lei n.° 6.404/76; principais codigos de governanga
corporativa instituidos no contexto brasileiro; papel dos investidores institucionais
como sujeitos ativos dos processos de governanga corporativa; descricdo dos

fatores de convergéncia funcional e legal de governanga corporativa.

e Capitulo 4: apresentacado dos resultados da pesquisa, com respectiva analise

dos dados evidenciados;

e Capitulo 5: consideragdes finais acerca dos resultados apontados na pesquisa.
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2 A contextualizacdao da governanga corporativa no Brasil

2.1 Marcos construtivos de governanga corporativa
Para Andrade e Rossetti (2004, p. 56) os trés marcos construtivos da

governanga corporativa moderna fundamentam-se nos seguintes pressupostos:
¢ O ativismo pioneiro de Robert Monks;

e O relatorio Cadbury;

e Os principios da OCDE.

Esses trés pilares estdo extremamente inter-relacionados e, por conseguinte,
auxiliam no entendimento do papel das politicas publicas como elemento
influenciador das atuais praticas de governanga corporativa em niveis mundiais e
também em nivel nacional. Observar-se-a que os tripés construtivos da governanca
corporativa influenciam a concepgao dimensionada das politicas publicas, visto que
abrangem a necessidade do aparato legal, do importante papel das entidades
regulatérias do mercado de capitais, do incentivo a adesao aos codigos voluntarios
de governanga corporativa e, por fim, da necessidade de ofertar aos investidores
institucionais condi¢gbes para que influenciem ativamente a gestdo das companhias,

no sentido de serem mais ativos nos processos de governanga.

O Quadro 8 apresenta um resumo desdobrado dos pressupostos contidos nos
trés marcos construtivos, de maneira a se visualizar suas influéncias em relagao ao

papel das politicas publicas como tema de governancga corporativa.

Robert Monks caracterizou-se como um ativista pioneiro que modificou o
curso da governanga corporativa nos Estados Unidos. Seu trabalho foi centrado
especificamente nos direitos dos acionistas e os mobilizou para que passassem de
elementos passivos para elementos ativos nos processos de gestdo das
corporagbes. Como ativista, trabalhou no sentido de resguardar dois valores
caracterizados como fundamentais para a boa governanga: 1) fairness (senso de
justica) e compliance (conformidade legal, especialmente a relacionada aos direitos
dos minoritarios passivos). De forma clara, o0 mesmo contribuiu de forma relevante

para evidenciar que a boa governanga esta relacionada a prosperidade da

sociedade como um todo.
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QUADRO 8
Os trés marcos construtivos da governanga corporativa: motivagoes e
desdobramentos

As motivagbes

Os desdobramentos

1 — O ativismo pioneiro de Robert Monks

Divércio entre proprietarios-executivos;

Aproximacéao efetiva acionistas-

conselhos-diregéo;
Exposicao de praticas danosas;

Mobilizacdo de acionistas e 6érgaos
reguladores;

Monitoramento e
empresas;

intervengdo  nas

Envolvimento efetivo dos proprietarios;

Mobilizagao dos investidores

institucionais.

2 - O Relatério Cadbury

Foco nos aspectos financeiros da

governanga corporativa;

Questdes-chave: a) responsabilidade de
conselheiros e executivos-chefe; b)
analise do desempenho e informacdes
para acionistas; c) freqiiéncia e clareza
nas prestacbes de contas; d)
constituicdo de comités de auditoria; e €)
interacao acionistas-conselheiros-
auditores-executivos.

Definicdo de um codigo de melhores
praticas.

3 — Os principios da OCDE

Relacbes entre boa governanca e: a)
desenvolvimento do mercado de
capitais; b) crescimento das
corporagoes; e c) desenvolvimento das
nacoes;

Extensdo do escopo da governanga
corporativa: de modelos shareholder
para modelos stakeholder;

Definicdo de regras para conflitos de
agéncia;

Sugestao de principios para elaboragao
de codigos de melhores praticas tanto
para paises membros, quanto para
paises ndo membros.

1 - Difusdo e adogao, em escala global, das

melhores praticas de governanga corporativa

Paises desenvolvidos membros da
OCDE;

Paises emergentes: Asia, América
Latina e Africa;

Paises em transicao politico-
institucional.

Instituicbes: autoridades reguladoras;
mercado de capitais; investidores
institucionais; associagoes de

investidores e
corporativo.

agéncias de rating

2 - Difusdo e adogao, em escala global, das

melhores praticas de governanca corporativa

Paises desenvolvidos membros da
OCDE;

Paises emergentes: Asia, Ameérica
Latina e Africa;

Paises em transicao politico-
institucional.

Instituicdes: autoridades reguladoras;
mercado de capitais; investidores
institucionais; associagoes de

investidores e
corporativo.

agéncias de rating

3 - Difusdo e adogao, em escala global, das
melhores praticas de governanga corporativa

Paises desenvolvidos membros da
OCDE;

Paises ’emergentes: Asia, América
Latina e Africa;

Paises em transicao politico-
institucional.

Instituicdes: autoridades reguladoras;
mercado de capitais; investidores
institucionais; associacoes de

investidores e
corporativo.

agéncias de rating

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p. 57) com adaptagdes.
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Verifica-se que o Relatério Cadbury fundamentou-se nos dois outros pilares
da boa governanca: 1) accountability (prestacdo responsavel de contas); e
disclosure (maiores niveis de transparéncia) — com focos especificos em aspectos
financeiros e nos papéis definidos dos acionistas, dos conselhos, dos auditores e

dos executivos.

Como ultimo marco construtivo da governanga corporativa, faz-se necessario
a descricdo de sua relevancia por intermédio da visdo de Andrade e Rossetti (2004,
p. 58):

A Organizagéo para Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico — OCDE —
contribuiu para a ampliagdo dos conceitos de boa governanca, evidenciando
seus elos especificos de ligagdo com o processo de desenvolvimento
econdmico das nagdes. Como instituicdo multilateral, concebe-se que o seu
envolvimento na proposigdo de codigos voluntarios de praticas de
governanga corporativa, fez com que as corporagdes passassem a enxergar
as praticas de gestdo mais confiaveis como fatores de atragao para futuros
investidores nos mercados de capitais, mediante inclusive a redugdo dos
custos de captacdo de recursos, contribuindo também para o
desenvolvimento das economias.

2.2 Questoes centrais da governanga corporativa

Estabelece-se que a ndo existéncia de um modelo unitario de governanca
corporativa pressupde que existam uma série de influéncias para os processos de
governanga resultantes de: valores relacionados com a cultura e ideologia das
nacgdes; aspectos econdmicos; estagios de desenvolvimento empresarial; processos

de maior ou menor alcance em relagdo aos agentes envolvidos; e as diferentes

composi¢des de controle das corporagdes.

Apesar desses elementos influenciarem os diferentes processos de
governancga, apontam-se cinco questdes-chave de governanga corporativa que se
correlacionam diretamente com os diferentes processos de governanga em termos
mundiais e, por conseguinte, em termos de mercado de capitais nacional, sendo

elas:

e Os conflitos de agéncia;

e Os custos de agéncia;

e Os direitos assimétricos;

e O equilibrio de interesses de stakeholders;

e As forgas de controle (internas e externas).
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Trazendo para o contexto brasileiro, o estudo das influéncias das questdes
centrais de governanga corporativa estara delimitado a analise das dimensbes
relativas aos conflitos de agéncia, bem como da avaliagao da relagao existente entre
as forcas de controle externas e as politicas publicas, em funcao de sua importancia

no delineamento dos processos corporativos no pais.

2.21 Os problemas de agéncia
Primeiramente sera estabelecida uma descrigdo sucinta da teoria da agéncia,
no sentido de ndo se comprometer o entendimento dos seus respectivos conflitos,

evidentemente dimensionados para o contexto brasileiro.

A sistematizacdo da teoria da agéncia foi apresentada de forma mais
abrangente por Jensen e Meckling (1976), que evidenciaram que os problemas de
agéncia provenientes do conflito de interesses sao virtualmente existentes em todas
as atividades de cooperagdo entre individuos, quer ela ocorra ou ndo em uma

situagao de hierarquia entre agente-principal.

Nesse sentido, Jensen e Meckling (1976, p. 5) definem da seguinte forma a

relacdo de agéncia:

Define-se uma relagdo de agéncia como um contrato onde uma ou mais
pessoas (o principal) emprega uma outra pessoa (o0 agente) para realizar
algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegagéo de alguma
autoridade de decis&o para o agente.

Verifica-se que a hipdtese fundamental para a teoria da agéncia respalda-se
no fato de os agentes e o principal serem pessoas diferentes a partir de suposicoes
da natureza humana citadas por Jensen e Meckling (1994, p. 3), dimensionadas
segundo os seguintes modelos de comportamento para os individuos: a) modelo
maximizador e habilidoso; b) modelo econémico; ¢) modelo socioldgico; d) modelo

psicoldgico; e e) modelo politico.

Partindo-se desses modelos, os autores propde um modelo simplificado para
o entendimento do comportamento humano, sob a égide de que nenhum individuo
na realidade deseja maximizar algo que efetivamente nao lhe pertence, fazendo com
que seu comportamento busque a satisfagdo de seus proprios interesses e objetivos,
estabelecendo, portanto, o terreno e ambiente fundamentais para a teoria da
agéncia, ou seja, as divergéncias entre os desejos do agente principal (outorgante) e

0 agente outorgado.
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Carvalho (2002, p. 20) explana o seguinte:

Muito da literatura sobre governanca corporativa baseia-se no principio de
que as empresas pertencem aos acionistas e que, portanto, a sua
administragdo deve ser feita em beneficio deles. O predominio, por
décadas, da visao descrita por Berle e Means (1932), segundo a qual as
grandes empresas modernas possuem propriedade acionaria dispersa,
moldou o debate sobre a governanga corporativa: o grande problema de
agéncia era visto como o conflito entre administradores (agente) e
acionistas (principais). O oportunismo consistiia de decisbes de
administradores que n&o visassem a maximizagdo do valor das acgoes.
Dentro desse paradigma, boa governanga empresarial significaria a adogao
de mecanismos que forcassem os administradores (ndo-acionistas) a
proteger os interesses dos acionistas.

De maneira mais bem fundamentada, e buscando-se contextualizar os

problemas de agéncias vinculados a realidade do Brasil, Carvalho (2002, p. 20)

completa da seguinte forma:

Na maioria dos paises, o modelo que predomina € o de um acionista
majoritario que detém o controle da empresa e aponta seus
administradores. Em tal situacdo, ha mudanga no paradigma de governanga
corporativa: a boa governanga ndo mais consiste em proteger o interesse
dos acionistas, mas em evitar que os acionistas controladores expropriem
0s minoritarios.

Por ultimo, vale acrescentar o destaque dado por Carvalhal (2004, p. 349):

Pode haver um problema de agéncia entre a administracao e os acionistas,
pois a primeira pode nao estar maximizando o valor para os ultimos.
Quando ha um agente que pode influenciar o controle de uma companhia,
um novo problema de agéncia pode surgir, desta vez entre os acionistas
controladores e os acionistas minoritarios.

Nesse sentido, percebe-se 0 deslocamento do problema de agéncia para uma

perspectiva de dilapidacdo dos direitos dos acionistas minoritarios por intermédio

dos acionistas majoritarios, caracteristica pertinente dos mercados de capitais com

maior concentragao acionaria, como o do Brasil.

intuito de se ratificar a caracteristica da estrutura de controle das

companhias brasileiras de capital aberto, apontam-se os resultados evidenciados por

Leal, Carvalhal e Valadares (2002, p. 13-15), que denotam basicamente trés

caracteristicas basicas:

Alto grau de concentragdo do capital votante, sendo que a empresa € controlada,
em média, por seus trés maiores acionistas. Verifica-se também que 84% do
capital votante nas empresas esta concentrado nas maos dos cinco maiores

acionistas, conforme pode ser verificado na Tabela 1;
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e Indicacao da utilizacdo de estruturas piramidais para se manter o controle com
investimentos reduzidos nas companhias, apontando para a existéncia das
seguintes caracteristicas: a) separagao entre propriedade e gestéo; e b) falta de
utilizagdo da regra “uma agcdo — um voto”. Estes dados podem ser mais bem

visualizados na Tabela 2;

e A utilizagdo da estrutura piramidal nao denota o esforgo para distanciamento da
regra “uma acao — um voto”, visto que a participacao de forma indireta no capital
votante € mais alta que 50% na maioria dos casos, conforme apontado pela
Tabela 3.

Tabela 1
Composicéo Acionaria Direta das Companhias
Composigao Acionaria Direta Média (Mediana) de

225 Companhias Brasileiras Listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo no Final de 1998

Companhias com um | Companhias sem um
Descricdo | acionista majoritario acionista majoritario | Total da Amostra (255)
(155) (70)
Acionista Capital Capital Capital Capital Capital Capital
Votante Total Votante Total Votante Total
Maior 74% 53% 31% 22% 61% 43%
(75%)° (50%) (30%) (18%) (59%) (37%)
3 Maiores 86% 62% 65% 44% 79% 56%
(89%) (60%) (69%) (43%) (84%) (55%)
5 Maiores 87% 62% 76% 49% 84% 58%
(90%) (62%) (78%) (48%) (88%) (59%)

Fonte: Leal, Carvalhal e Valadares (2002, p. 13).

A avaliagdo dos dados apresentados na Tabela 1 demonstra que das 225
empresas brasileiras listas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no final de 1998, 155
(69%) tinham um unico acionista majoritario, detentor de mais de 50% do capital
votante. Esse acionista possuia uma média de 74% do capital votante, sendo que a

mediana perfazia o total de 75% do capital votante.

Em relagdo as companhias cujo controle ndo estava centrado nas maos de

um unico acionista (70 empresas), ou seja, sem a presenga de um acionista

° Os valores apresentados entre parénteses referem-se as medianas da amostra utilizada pelos
autores. A amostra incluiu instituicdes financeiras e ndo financeiras, e refere-se a 225 companhias
nao controladas pelo governo no ano de 1998. Estas empresas representavam aproximadamente
70% da capitalizagdo do mercado total da Bovespa e mais de 90% da capitalizagdo das empresas
nao controladas pelo governo na Bovespa.
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majoritario, o maior acionista possuia, em média, 31% do capital votante, acima,
portanto, do valor da mediana (30%). Denota-se entdo que, mesmo que um unico
acionista ndo detivesse a maioria dos votos, o maior acionista detinha uma parcela
relativamente consideravel deles. Verificando-se a amostra como um todo (225
companhias), o maior acionista, os trés maiores acionistas e 0s cinco maiores
em média, 61%, 79% e 84% votante,

acionistas possuiam, do capital

respectivamente.

Conclui-se entdo que, em relagdo a composicao acionaria direta, existia uma
alta concentracdo do capital votante, com respectiva separacao entre propriedade e
controle, em fungdo da diferenga consideravel entre o percentual de votos e de
capital total nas maos dos grandes acionistas. Como exemplo desta situagao, pode-
se visualizar que para a amostra total, o maior acionista detinha 61% do capital
votante com apenas 43% do capital total. Esta diferenca cresce a medida que se

analisa o posicionamento dos trés e cinco maiores acionistas das companhias.

Tal situacédo de separagao de controle e propriedade estabelece-se em razéo
da emissdo de acdes sem direito a voto, permitindo que os maiores acionistas

mantivessem o controle sem uma participacdo mais relevante no capital das

companhias.
Tabela 2
Composicao Acionaria Indireta das Companhias
Composigao Acionaria Indireta Média (Mediana) de
225 Companhias Brasileiras Listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo no Final de 1998
Companhias com um | Companhias sem um
Descricdo | acionista majoritario acionista majoritario | Total da Amostra (255)
(155) (70)
Acionista Capital Capital Capital Capital Capital Capital
Votante Total Votante Total Votante Total
Maior 55% 37% 34% 23% 48% 33%
(54%) (31%) (29%) (18%) (47%) (26%)
3 Maiores 71% 48% 61% 40% 68% 46%
(76%) (45%) (62%) (37%) (71%) (43%)
5 Maiores 75% 50% 70% 46% 73% 49%
(79%) (49%) (74%) (41%) (78%) (47%)

Fonte: Leal, Carvalhal e Valadares (2002, p. 15).
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A avaliacdo dos dados apresentados na Tabela 2 evidencia que nas 225
empresas analisadas a propriedade indireta € mais diluida que nas participacdes
acionarias diretas. De forma comparativa, a propriedade indireta indica que o maior
acionista majoritario possuia, em média, 74% do capital votante e 53% do capital
total, diminuindo para 55% do capital votante e 37% do capital total na configuragéo

de propriedade indireta.

Fato interessante ocorre quando a companhia ndo possuia um unico acionista
majoritario, visto que os percentuais na participagado acionaria indireta aumentam de
31% (capital votante-propriedade direta) e 22% (capital total-propriedade direta) para
34% (capital votante) e 23% (capital total). Conforme Leal, Carvalhal e Valadares
(2002, p. 15):

Este fato pode indicar a utilizagdo de estruturas piramidais para manter o
controle com investimento reduzido na empresa. Se essa estrutura piramidal
ocorre em alguns niveis, a separagdo entre propriedade e controle e
também o afastamento da regra uma ag¢ao — um voto torna-se ainda maior.

Tabela 3
Participacéo Indireta dos Controladores

Participacao indireta
do acionista
controlador

Participacao direta do
acionista controlador

estlr_llﬁura Acionista mantém o Capital Capital Capital Capital
indireta? controle? Votante Total Votante Total
Sim Nao (53) 75% 54% 26% 16%
Sim — Concentragao (15) 64% 40% 81% 51%
Sim — Manutencéo (17) 74% 52% 74% 52%
Sim — Diversificagédo (36) 77% 54% 59% 35%
Sim — Todos (68) 73% 50% 68% 43%
Média Sim e Nao 74% 52% 50% 31%
Nao (34) Mesma composicéo 74% 56% 74% 56%

Fonte: Leal, Carvalhal e Valadares (2002, p. 16).

A partir dos dados da Tabela 3, observa-se que houve uma classificacdo das
155 companhias com um acionista majoritario para efeito de avaliagdo da
participacdo deste acionista no controle destas empresas. Da divisdo destas
empresas pode-se enumerar as seguintes consideragdes, a partir da diferenciagéo

em trés grupos distintos:
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- O primeiro grupo, formado por 53 empresas, sado classificadas como
companhias onde o controle ndo € mantido indiretamente, ou seja,

nao existe um unico acionista com mais de 50% do capital votante;

- O segundo grupo, formado por 68 empresas, sao classificadas como
companhias onde existem as piramides com manutencgao de controle,
ou seja, em todos os niveis ha presenca de um acionista com mais de
50% do capital votante. Houve uma subdivisdo neste grupo,
indicando 15 empresas com concentracdo de capital, 17 empresas
onde a participagdo no capital € mantida e 36 empresas onde a

participacao no capital € reduzida;

- O terceiro grupo, formado por 34 empresas, caracterizam-se por
companhias onde ndo ha utilizagdo da estrutura piramidal, visto que

as participacodes direta e indireta tém a mesma composicao.

A partir desta divisao inicial, conclui-se que os dados podem indicar que a
utilizacdo de estruturas piramidais n&o seja um mecanismo comum de manutengao

do controle destas companhias. Para Leal, Carvalhal e Valadares (2002, p. 15):

Das 121 empresas onde existe estrutura piramidal e onde as participagdes
direta e indireta sdo diferentes, apenas 36 (30%) tém um acionista que
mantém o controle com redugdo no percentual do capital investido. Na
média, enquanto o acionista majoritario garante o controle com 54% do
capital total da empresa, indiretamente a participacdo média no capital é de
35%. Em 53 empresas (44%), o acionista majoritario ndo mantém o controle
indiretamente.

2.2.2 Os problemas de agéncia nas empresas familiares
Em relagdo aos conflitos de agéncia, tem-se a necessidade de estabelecer
uma diferenciagao clara em relagdo as caracteristicas de empresas familiares e as

empresas de capital altamente concentrado, especificamente no caso brasileiro,

onde tais companhias se mostram presentes.

Aponta-se primeiramente uma diferenciacdo do Brasil em relagdo aos
Estados Unidos quanto a estrutura de propriedade das empresas, visto que em nivel
nacional as empresas apresentam uma forte concentracéao de capital, em detrimento
das empresas norte-americanas, caracterizadas por estruturas de propriedade

dispersas.
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Verifica-se que houve um avango significativo da presenca de empresas
estrangeiras com a abertura de mercado e o Programa Nacional de Desestatizagao
conduzido pelo governo brasileiro na década de 90, alterando substancialmente a
configuragdo das empresas, reduzindo a presenga do estado com as privatizagdes.
Apesar disso, o mercado brasileiro continuou contando com a expressiva presenca
de empresas familiares que passaram a se defrontar com um ambiente mais

competitivo.

Siffert Filho (1998, p. 21) enfatiza alguns tipos de pressdo que as empresas
familiares nacionais estao sujeitas, quais sejam: a) demanda por profissionalizagédo
em sua gestdo; b) maiores necessidades de estabelecimentos de aliangas
estratégicas, em funcdo das novas dimensdes tecnoldgicas, financeiras e
mercadoldgicas que impde a busca de novas associagoes; e c) pressdes financeiras,
em relacdo a estrutura de capital, limitando o campo de sobrevivéncia dessas

empresas.

Além dessas consideragdes, a empresa familiar apresenta o problema
relacionado a falta de interesses externos atuando junto a sua gestao,
diferentemente dos conflitos entre controle e geréncia, caracteristicos de empresas

de capital mais disperso.

Elencam-se também as dificuldades que as empresas familiares tém no
processo de previsdao de crises e dificuldades. Além disso, os processos de
sucessao também podem vir a representar periodos de crise dentro dessas
empresas, principalmente diante da possibilidade de ndo encontrarem sucessores
adequados no grupo familiar. Assim, a questdo de agéncia nesse tipo de
empreendimento esta muito mais focado na sua caracteristica endégena de tomada
de decisao o que, de certo modo, dificulta seu acesso ao mercado, a busca de
recursos financeiros e, necessariamente a busca de agentes externos que poderiam

efetivamente aconselhar e delinear os rumos dos negécios.

Com um formato diferente das empresas familiares, a empresa cujo controle é
concentrado apresenta outro tipo de estrutura de propriedade, contando com a
presenga do acionista majoritario que mantém o controle da empresa e os acionistas
conhecidos como minoritarios. Dessa relagdo decorrem os principais conflitos de

agéncia caracteristicos das companhias brasileiras e, por sua vez, tais conflitos
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estdo relacionados de forma muito direta com o propdsito das politicas publicas

como elemento delineador dos processos de governanga corporativa no pais.

Em geral, os acionistas minoritarios possuem uma grande dificuldade em
direcionar as decisées que sdo tomadas nas empresas em funcdo de sua pequena
participacao e poder de influéncia. Existem exceg¢des principalmente em relagao aos
acionistas minoritarios que se organizam sob a forma de acordo, ou quando estes

acionistas caracterizam-se como investidores institucionais, com alto poder ativista.

Nesse sentido, concebe-se atualmente um campo fértii de atuacdo das
politicas publicas, principalmente aquelas decorrentes de aparato legal ou voluntario
de protecao a esses acionistas, objetivando assim ofertar maior homogeneidade e

justica em termos de tomada de decisdo nas companhias abertas.

Outro aspecto importante do mercado concentrado diz respeito a liquidez das
acdes. Berglof e Von Thadden (1999, p. 20) destacam que: “Nos mercados onde
existe concentragcao de controle existe também pouca tradicdo das acdes entre as

pessoas, ou seja, baixa liquidez de papéis.”

Carvalho (2003, p. 2) ainda observa que: “As agbes com baixa liquidez devem
oferecer um prémio para se tornarem atrativas, o que maximiza o custo de captacao
de recursos, desestimulando as empresas a buscarem esses recursos no mercado
de capitais.” Estabelece-se ai a importdncia da participacdo dos acionistas
minoritarios no mercado, em fungao de que a liquidez é diretamente relacionada com
o0 numero de participantes, fazendo com que se desenvolvam condi¢cbes para que o

mesmo se torne mais liquido.

De forma especifica, concebe-se entdo que a medida que as politicas
publicas promovam acdes de protecao aos acionistas minoritarios, criam-se também
condigbes para a ampliagcdo do numero de negociagées no mercado de capitais e,
consequentemente, estabelece-se condigdes para as melhorias nos indices de
liquidez desses papéis. Nesse sentido, verifica-se também a importancia do

entendimento e diferenciagao dos conflitos de agéncia presentes em nivel nacional.

2.3 As forgas de controle externas e as politicas publicas
Aponta-se a necessidade de estabelecer-se a conceituagdo das forgas de
controle externas, no intuito de ofertar condicbes para que o processo de

governanga se firme de forma a harmonizar os interesses das partes envolvidas nas
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operacdes das companhias. Apesar da presenca de forgas de controle internas
nesse processo, procurou-se delimitar a apresentagao das forgas externas, em face
das mesmas estarem vinculadas de forma mais direta ao papel das politicas
publicas em direcionar as praticas de governanga em nivel nacional. A prépria
sintese dessas forgas ja enseja a reflexdo acerca de sua influéncia em relagédo a

dimensao de estudo de governanca proposta nesse trabalho, a saber:
e Definicdo de mecanismos regulatérios;

e Padrbes contabeis exigidos das companhias;

e Controle pelo mercado de capitais;

e Pressdes de mercados competitivos;

e Ativismo de investidores institucionais;

e Ativismo de acionistas.

Com base nessa enumeracao, estabelece-se que as politicas publicas vao
estar basicamente fundamentadas em todos esses quesitos, com vistas a
harmonizar os interesses entre as partes envolvidas no processo decisorio das
companhias. De maneira delimitada, o estudo das politicas publicas neste trabalho
estara ancorado na definicdo de mecanismos regulatorios e na descricao do papel

ativista dos acionistas e investidores institucionais.

Coglianese et al (2004, p. 23) afirmam, a partir da andlise de escandalos
corporativos ocorridos na economia americana, que € papel preponderante do
Estado o estabelecimento de politicas publicas dimensionadas em: a) fortalecimento
das instituicdes regulamentadoras do mercado de capitais; e b) estabelecimento de

normas e praticas legais de imposi¢ao de principios de boa governanga corporativa.

Em relacdo a economia americana, destaca-se como politica publica
fundamentada em instrumento legal a promulgacdo em julho de 2002 da Lei
Sarbanes-Oxley. A propagada eficacia desta Lei, conforme apontado por Garcia e

Souza (2005, p. 16), é descrita da seguinte forma:

A eficacia da (lei) Sarbanes-Oxley Act se estende além dos limites
territoriais dos Estados Unidos, e se aplica a toda e qualquer empresa que
negocie no mercado de valores mobiliarios norte-americano, inclusive as
estrangeiras que, em razéo da globalizagao, participam da negociagdo nas
bolsas de valores daquele pais, submetendo-se as suas regras, ainda que
conflitantes com as de seus paises de origem.
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A titulo exemplificativo dos requisitos da Sarbanes-Oxley que ndo guardam
equivaléncia com a legislacéo brasileira € a obrigatoriedade da implantagdo de um
Comité de Auditoria, formado apenas por conselheiros independentes, que
concentraria todas as deliberacdes financeiras da empresa e mais as fungdes de
auditoria. Na tentativa de se adequarem, as companhias brasileiras emissoras de
ADRs estéo preferindo adaptar o conselho fiscal para atender as exigéncias da lei,
conforme a liberacédo da propria SEC (Securities and Exchange Commission) norte-

americana, conforme descrito por Barcellos (2005).

Enumeram-se também outros exemplos de que a adequacao a lei Sarbanes-
Oxley requer um esforgo por parte das companhias brasileiras, cujos beneficios

ainda devem ser passiveis de avaliagdo, conforme a descri¢ao de Queiroz (2005):

- Muitas das obrigagdes estdo sendo vistas como extremamente
burocraticas, como exemplo a necessidade de documentacdo e
arquivamento, pelo prazo de sete anos, de todos o0s processos
internos — como os de compra e venda — que movimentam valores

superiores a 5% do lucro operacional das empresas;

- A secao 302 (prazo para cumprimento findado em 30 de junho de
2005) requer que sejam descritos como funcionam os controles
internos da empresa nos seguintes aspectos: a) Se a empresa
mantém cdodigo de conduta; b) Se possui disque-denuncia contra
fraudes; c) Qual a politica de divulgacdo das informagdes; d) Se
possui comité de auditoria ou adequou o conselho fiscal para tal
atividade; e e) Indicagdo de eventuais falhas nos sistemas de controle

interno;

- A secgdo 404 (prazo para cumprimento estipulado em 30 de junho de
2006) determina o mapeamento de todos os processos internos
relevantes, tais como: a) Compra, aluguel ou venda de produtos e
equipamentos; b) Integracdo dos sistemas de tecnologia da
informacéao; c) Arquivamento dos processos internos pelo prazo de
sete anos; d) Certificacdo da eficacia da estrutura de controles

internos e divulgagao de resultados pelo presidente do conselho de
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administragdo; e e) Detalhamento sobre o funcionamento e

composi¢cao do comité de auditoria/conselho fiscal.

Para Andrade e Rossetti (2004, p. 114), a abordagem do ambiente regulatério

como forga de controle da governanga das companhias fundamenta-se em trés

quesitos, todos diretamente relacionados a avaliagdo do valor das acbes pelos

investidores:

A estimacao do fluxo futuro de dividendos a ser ofertada pela companhia, em

relagado ao seu valor atual de mercado;
Os direitos que as acdes conferem aos seus detentores;

As garantias legais que os acionistas terdo para exercer efetivamente os seus
direitos, sob a protegcdo legal, ou seja, o nivel presumido de enforcement —
destaca-se aqui o papel do aparato legal, fundamentado de forma atual na

reforma da Lei 6.404/76, no caso especifico brasileiro.

Enfatizam-se também os inumeros direitos dos acionistas valorizados pelo

mercado de capitais, com destaque para os seguintes:

Os direitos de voto e a auséncia de dificuldades para que sejam exercidos;

A protecao aos acionistas minoritarios, envolvendo permissdo para contestacao
judicial de ag¢des dos gestores e direito de recesso, pelo qual a companhia é
obrigada a adquirir suas a¢des nos casos de mudancas societarias fundamentais

ou de vendas expressivas de ativos;

A garantia de transparéncia, de exatiddo e de rigor nas demonstragdes

patrimoniais e de resultados da companhia;

A representagao proporcional no conselho de administragéo;

A subscricdo de novas emissdes proporcionalmente ao capital detido;
O recebimento de dividendos pro rata;

A possibilidade de processar conselheiros e diretores executivos por suspeitas de

expropriacao;

A participacéao efetiva nos conselhos, incluindo a escolha de seus membros.
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O outro fundamento embasador das politicas publicas esta relacionado ao
fornecimento de condigdes para que os investidores institucionais tenham condi¢des
de governanga, bem como o perfil ativista, com o objetivo de forgarem efetivamente
as companhias a serem mais transparentes quanto aos seus processos de gestao e

controle.

Com base nesses pressupostos ja abordados, oferecem-se condigdes para o
aprofundamento na discussdo do papel das politicas publicas como tema de

governanca, a ser desenvolvida na proxima sec¢ao desse estudo.

2.4 Politicas publicas como tema de governanga corporativa e o caso
brasileiro

Para De Paula (2003, p.13), a necessidade de se redimensionar os temas
acerca de governancga corporativa faz com que em nivel de politicas publicas sejam
apontadas quatro aspectos principais que, no caso brasileiro, serdo discutidas nesse

estudo:

e A questdo da legislagdo e aparato legal que proteja os direitos dos acionistas
minoritarios e dos credores. Esse aspecto tem a figura da reformulacdo da Lei
6.404/76 — por intermédio da Lei 10.303/01, como elemento de destaque, em
face da necessidade de presentes e futuras avaliagdes desse instrumento. Leal e
Saito (2003, p. 5) evidenciam a margem para pesquisas no sentido de se estudar
os reflexos das mudangas consubstanciadas na reforma, destacando-se o papel

dos investidores minoritarios e dos investidores institucionais;
e A atuacédo dos orgaos de controle do mercado de capitais;

e O crescente apoio aos codigos voluntarios de boas praticas de governanca

corporativa;

e O estimulo necessario aos fundos de penséao e outros investidores institucionais,
para que eles tenham incentivos e estrutura de governanga que os motivem a

pressionar as empresas a modificarem praticas de governanga corporativa.

Objetivando estabelecer-se uma sequéncia logica para entendimento da
dimensao de estudo, necessario se faz a descricdo do ambiente corporativo no
Brasil, mediante a conotacao historica do mercado de capitais. Essa descrigao se
pautara por trabalhos que procuram desenvolver um historico do sistema de

governancga nacional, inclusive com discussdes que envolvem basicamente o papel
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da cultura brasileira como fator determinante do desenvolvimento do mercado de
capitais — focando-se principalmente em uma analise critica da reforma da legislacao

societaria nacional.

2.41 Comparagoes internacionais

A protecao ofertada aos acionistas minoritarios (vertente de um dos
problemas de agenciamento), conforme Carvalho (2002, p. 21), assunto pertinente
para efeito de analise das praticas de governancga no Brasil, € composta por um tripé
de fatores que se relacionam de forma muito estreita com a dimensao das politicas

publicas frente a essas praticas, estando assim distribuidos:

e Conjunto de regras e leis que sustentem tanto os direitos dos acionistas
minoritarios, quanto os interesses de quaisquer partes envolvidas. Sob esse
enfoque vale enquadrar as partes sob a perspectiva dos stakeholders que podem

ser conceituados da seguinte forma:

Os stakeholders sdo os que influenciam a empresa e, em visdo mais
ampliada, aqueles que sé&o influenciados por ela no curso de suas
atividades. A definicdo de que os stakeholders tém uma parte na empresa
leva-os ao poder de influenciar as decisdes, 0 que equivale a um poder de
controle que pode ser representado por um investimento em partes da
empresa (SOUSA e ALMEIDA, 2003, p. 145).

e Disponibilidade de fluxo continuo de informacgdes relevantes que permitam aos
minoritarios e credores avaliar se seus direitos estdo sendo observados
(disclosure). Em relacdo a esse quesito, aponta-se o estudo de Lima e Terra
(2004, p. 9) no sentido de se avaliar o nivel de reacdo do mercado de capitais
brasileiro frente as informagdes divulgadas nas demonstragbes financeiras das
empresas que apresentaram sinalizadores diferenciados de boas praticas de
governanga corporativa, contendo indicios a partir da avaliagdo dos eventos
observados (de 1995 até 2002) que os investidores tendem a reagir

positivamente aos indicadores de melhores praticas de governancga;

e Potencial que os agentes tém para fazer com que seus direitos legais sejam de
fato observados (enforcement).

Necessario se faz a apresentacdo de caracteristicas comparativas da
protecdo aos investidores no Brasil em relagdo a outros paises. Nesse sentido,
destaca-se os estudos de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) que criaram

um indice de protecdo aos acionistas minoritarios baseado nos direitos a voto.
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Conforme explicitado por Carvalho (2002) esse indice € composto de um numero
inteiro entre zero e cinco, sendo construido pela somatéria de um ponto cada vez

que um dos cinco critérios definidos abaixo sdo obedecidos:

e Base legal para que os acionistas votem em assembléias por meio de

procuragoes;

e Direito de redimir agdes pelo valor patrimonial quando algumas decisdes
relevantes sao efetivamente tomadas, como por exemplo, decisbes quanto aos

processos de fusdes, aquisicdes, modificacdes em estatutos, entre outras;
¢ Direito de representacao proporcional no Conselho de Administragao;
e Direito de subscricao de novas emissdes proporcionalmente ao capital detido;

e Porcentagem do capital necessario para convocar uma assembléia extraordinaria

(somando-se um ponto quando esse percentual € menor do que 10%).

Esse indice de protecdo aos acionistas minoritarios, referente a 48 paises
sera apresentado na Tabela 4 a seguir. O Brasil obteve trés pontos, sendo que os
paises que obtiveram cinco pontos foram os seguintes: Africa do Sul, Canada, Chile,
Estados Unidos, Hong Kong, india, Paquistdo e Reino Unido. Conforme aponta
Carvalho (2002, p. 21) esse indice tem um grau de arbitrariedade, visto que leva em

consideragao apenas os aspectos relativos aos mecanismos de votacao.
Em relagéo ao Brasil, existem outras classes de acgdes:

- Agbes de gozo ou fruicdo, que conferem aos seus titulares
participagbes nos lucros produzidos pela empresa. Representam
também um montante distribuido aos acionistas que provavelmente

Ihe caberiam em caso de hipotese de dissolugdo da companhia;

- Acbes preferenciais, que sao agdes que nao atribuem a seu titular o
direito de voto. Estas agdes podem adquirir o direito de voto caso a
empresa nao distribua, pelo prazo de trés anos consecutivos, os
dividendos minimos ou fixos a que os acionistas preferenciais tiverem
direito, mantendo-se esse direito até a realizagdo do pagamento dos

dividendos.

Em funcdo dessas classes distintas de acdes, e devido principalmente as

acdes preferenciais estarem presentes de forma relevante na composi¢cao acionaria
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das empresas, tal indice tende a superestimar a prote¢ao aos minoritarios no Brasil

para o periodo analisado.

La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998) também desenvolveram um
indice de protecdo aos credores — relacionado, por conseguinte a perspectiva
ampliada de outras partes interessadas (modelo stakeholder). Esse indice é
composto de um numero inteiro entre zero e quatro, sendo construido pela soma de
um ponto cada vez que um dos quatro critérios abaixo elencados sdo obedecidos
(CARVALHO, 2002, p. 21):

e Restricbes para que a firma detenha ativos dados como garantias de

empréstimos em caso de concordata;

e Em caso de faléncia, as dividas com ativos dados em garantia tém senioridade
sobre os demais interesses (tributos, dividas trabalhistas, entre outros), sendo

quitadas portanto em primeira instancia no processo falimentar;

e Existéncia de restricdo para entrar em concordata (assim como permissao dos

credores);

e Presenca da figura do interventor indicado por um tribunal como responsavel pela

administragao da firma concordataria.

A tabulacdo dos dados pelos autores, referentes a construgdo do indice de
protecdo aos credores podera ser vista na Tabela 5, na qual se encontram
relacionados os indices de 47 paises. Com respeito ao Brasil, verifica-se um
desempenho ruim, apresentando apenas 1 ponto, com 32 paises com desempenho

superior.
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Tabela 4

Direito dos Acionistas no Mundo (continua)
pats | Procuracso | Aomnie | Ropreseniacdo | Minoria | JU0SS | Caapmomen | IO de
Pelo Correio | gas assembléias proporcional | oprimida |\ o emissdes (%) anticontrolador
Africa do Sul 1 1 0 1 1 0,05 5
Canada 1 1 1 1 0 0,05 5
Chile 0 1 1 1 1 0,10 5
stados 1 1 1 1 0 0,10 5
Hong Kong 1 1 0 1 1 0,10 5
india 0 1 1 1 1 0,10 5
Paquistao 0 1 1 1 1 0,10 5
Reino Unido 1 1 0 1 1 0,10 5
Argentina 0 0 1 1 1 0,05 4
Austrdlia 1 1 0 1 0 0,05 4
Cingapura 0 1 0 1 1 0,10 4
Espanha 0 0 1 1 1 0,05 4
Irlanda 0 1 0 1 1 0,10 4
Japao 0 1 1 1 0 0,03 4
Malasia 0 1 0 1 1 0,10 4
Noruega 1 1 0 0 1 0,10 4
S 1 1 0 1 0 0,05 4
Brasil 0 1 0 1 0 0,05 3
Colémbia 0 1 1 0 1 0,25 3
Filipinas 0 1 1 1 0 Aberto 3
Finlandia 0 1 0 0 1 0,10 3
Israel 0 1 0 1 0 0,10 3
Fonte: La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998, p. 43).
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Tabela 4

Direito dos Acionistas no Mundo

(concluséo)

~ ~ . Capital para
~ | Agbes nao Direito de P
Procuracéao ~ . convocar Indices de

. bloqueadas | Representagao | Minoria | subscrever iy -

Pais pelo : - assembléia direitos

. antes das proporcional | oprimida novas - .
correio g o extraordinaria | anticontrolador
assembléias emissdes (%)
Nigéria 0 1 0 1 0 0,10 3
Peru 0 1 1 0 1 0,20 3
Portugal 0 1 0 0 1 0,05 3
Quénia 0 1 0 1 0 0,10 3
Sri Lanka 0 1 0 1 0 0,10 3
Suécia 0 1 0 0 1 0,10 3
Taiwan 0 0 1 1 0 0,03 3
Zimbabue 0 1 0 1 0 0,05 3
Austria 0 0 0 0 1 0,05 2
Coréia do 0 0 0 1 0 0,05 2
Sul

Dinamarca 0 1 0 0 0 0,10 2
Egito 0 1 0 0 0 0,10 2
Equador 0 1 0 0 1 0,25 2
Grécia 0 0 0 0 1 0,05 2
Holanda 0 0 0 0 1 0,10 2
Indonésia 0 1 0 0 0 0,10 2
Suica 0 0 0 0 1 0,10 2
Tailandia 0 1 1 0 0 0,20 2
Turquia 0 1 0 0 0 0,10 2
Uruguai 0 0 0 1 1 0,20 2
Alemanha 0 0 0 0 0 0,05 1
Italia 0 0 0 0 1 0,20 1
Jordania 0 1 0 0 0 0,25 1
México 0 0 0 0 1 0,33 1
Venezuela 0 1 0 0 0 0,20 1
Bélgica 0 0 0 0 0 0,20 0

Fonte: La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998, p. 43

~—"
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Tabela 5

Direito dos Credores no Mundo (continua)
Cerceamento .
do direito a Senioridade dos . Interventor indice de
. ' credores Restricdes para o
Pais firma de reter em caso de direitos dos
; assegurada em | entrar em concordata
ativos quando P concordata credores
caso de faléncia
em concordata
Cingapura 1 1 1 1 4
Egito 1 1 1 1 4
Equador 1 1 1 1 4
Hong 1 1 1 1 4
Kong
india 1 1 1 1 4
Indonésia 1 1 1 1 4
Israel 1 1 1 1 4
Malasia 1 1 1 1 4
Nigéria 1 1 1 1 4
Paquistao 1 1 1 1 4
Quénia 1 1 1 1 4
Reino
Unido 1 1 1 1 4

Fonte: La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998, p. 44).
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Tabela 5

Direito dos Credores no Mundo

(continua)

Pais

Cerceamento
do direito a
firma de reter
ativos quando
em concordata

Senioridade dos
credores
assegurada em
caso de faléncia

Restricdes para

entrar em concordata

Interventor
em caso de
concordata

indice de
direitos dos
credores

Zimbabue

Africa do
Sul

Alemanha

Austria

Coréia do
Sul

Dinamarca

Nova
Zelandia

Sri Lanka
Tailandia
Bélgica
Chile
Espanha
Holanda
Italia
Japao
Noruega
Suécia
Taiwan
Turquia
Uruguai
Argentina
Australia
Brasil

Canada

Estados
Unidos

Finlandia

Grécia

1
0

-~ O O o o o

o o O o o o

0
0

1
0

o O O

o O

0

- O O o o ~ o o o o o

o O o O o

N N N N N DN N N N DN O

Fonte: La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998, p. 44).
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Direito dos Credores no Mundo

Tabela 5

(concluséo)

Cerceamento Senioridade dos ;
do direito a - Interventor Indice de
. ' credores Restricdes para o
Pais firma de reter em caso de direitos dos
; assegurada em | entrar em concordata
ativos quando P concordata credores
caso de faléncia
em concordata
Irlanda 0 1 0 0 1
Portugal 0 1 0 0 1
Suica 0 1 0 0 1
Colémbia 0 0 0 0 0
Filipinas 0 0 0 0 0
Franca 0 0 0 0 0
México 0 0 0 0 0
Peru 0 0 0 0 0

Fonte: La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998, p. 44).

Verifica-se que a protecado aos acionistas minoritarios e credores depende de
forma muito direta da qualidade das informagdes disponiveis (niveis de disclosure),
principalmente pelo fato de que a ma qualidade ou falta de informacdes claras e
precisas estimula a presenca de assimetrias informacionais, caracterizadas como a
diferenciagao no fluxo de informacdes junto aos diversos usuarios. Nesse sentido,
concebe-se que essas assimetrias podem estimular a expropriacdo de riquezas do
acionista minoritario (LIMA e TERRA, 2004, p. 2).

A Tabela 6 demonstra indices de qualidade dos padrdes contabeis produzidos
pelo Center for International Financial Analysis & Research, que serve como
parametro de disclosure. Conforme aponta Carvalho (2002, p. 24) esse indice se
baseia na omissao ou na inclusdo nas demonstracdes financeiras e relatérios de 90
itens considerados importantes, tomando por base o ano de 1990. A maior nota
obtida foi a da Suécia (83 pontos), seguida pelo Reino Unido e Cingapura (78),
Finlandia (77), Malasia (76) e Australia (75). O Brasil obteve 54 pontos, ficando na
frente apenas de Chile (52), Turquia (51), Colémbia (50), Argentina (45), Venezuela
(40), Peru (38), Portugal (36), Uruguai (31) e Egito (24).
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Esses dados denotam que a qualidade dos padrdes contabeis adotados no
Brasil deixa a desejar em alguns aspectos, talvez em fungéo do trade-off'° apontado
por Dantas, Zendersky e Niyama (2004, p. 1), em relacdo a dualidade entre os
beneficios de disclosure e a prépria relutancia das empresas em aumentar o grau de
evidenciagao, explicada pela limitagdo as exigéncias legais de divulgacado contabil,
sob o0s seguintes pretextos: a) busca de protecdo as informagdes de natureza
estratégica; b) receios de questionamentos juridicos; c) custos de elaboragéo e

divulgacéo das informagdes.

Em relagdo a qualidade dos niveis de enforcement, o trabalho de La Porta,
Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998) consideraram dois indicadores basicos, quais
sejam: 1) Avaliagdo da eficiéncia e da integridade do sistema judiciario — focado
particularmente em empresas estrangeiras, feita pela Business International
Corporation. Esse indicador, especificado na Tabela 7, assume valores entre zero e
dez, representando a média entre 1980 e 1983. O Brasil obteve 5,75, nota apenas
superior a Portugal (5,5), Paquistao (5), Filipinas (4,75), Turquia (4), Tailandia (3,25)
e Indonésia (2,5); 2) Avaliacdo da corrupgdo no governo, produzido pelo
International Country Risk Guide, estampado na Tabela 8. O indicador também
assume valores entre zero e dez e baseia-se nas meédias dos meses de abril e
outubro de 1982 e 1995. O Brasil obteve a nota 6,35 comparando-se com a mediana
de 7,27.

Todos os indices determinados pelos trabalhos de La Porta, Lopez-de-Silanez
e Shleifer (1998) sao apontados por Carvalho (2002, p. 25) como sendo “[...]
indicadores que confirmam o sentimento de que no Brasil sdo restritas as
possibilidades para os agentes recorrerem ao sistema Judiciario, ou ao governo no
intuito de fazer com que seus direitos sejam respeitados.” Destacam-se também as
evidéncias que indicam um baixo nivel de protecdo aos investidores minoritarios no
Brasil, o que exemplifica a necessidade de evolugdo nas praticas de governanga
corporativa no pais, € do amplo caminho para o desenvolvimento do mercado de
capitais. Nesse trabalho, sera destacado de forma principal o papel das politicas

publicas como fator de pressao externa para que ocorra tal evolugao.

% Trade-off corresponde a uma decisdo de escolha na qual se abre méo de uma alternativa ao se
escolher a outra (CARDOSO, 2004, p. 19).
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Tabela 6
Padrées Contabeis no Mundo
(Nota Maxima: 90 Pontos)

Pais Nota Pais Nota
Suécia 83 Alemanha 62
Reino Unido 78 Coréia 62
Cingapura 78 Dinamarca 62
Finlandia 77 Italia 62
Malasia 76 Bélgica 61
Australia 75 México 60
Canada 74 Nigéria 59
Noruega 74 india 57
Estados Unidos 71 Grécia 55
Africa do Sul 70 Austria 54
Nova Zelandia 70 Brasil 54
Franca 69 Chile 52
Hong Kong 69 Turquia 51
Suica 68 Colémbia 50
Filipinas 65 Argentina 45
Formosa 65 Venezuela 40
Japéao 65 Peru 38
Espanha 64 Portugal 36
Holanda 64 Uruguai 31
Israel 64 Egito 24
Tailandia 64 - -

Fonte: Carvalho (2002, p. 24).




Tabela 7
Eficiéncia do Sistema Judiciario no Mundo
(Escala: 0 a 10)

Pais Nota Pais Nota
Australia 10,00 Colémbia 7,25
Dinamarca 10,00 Nigéria 7,25
Estados Unidos 10,00 Grécia 7,00
Finlandia 10,00 Sri Lanka 7,00
Holanda 10,00 Formosa 6,75
Hong Kong 10,00 Italia 6,75
Israel 10,00 Peru 6,75
Japao 10,00 Egito 6,50
Noruega 10,00 Uruguai 6,50
Nova Zelandia 10,00 Venezuela 6,50
Reino Unido 10,00 Equador 6,25
Cingapura 10,00 Espanha 6,25
Suécia 10,00 Africa do Sul 6,00
Suica 10,00 Argentina 6,00
Austria 9,50 Coréia 6,00
Bélgica 9,50 México 6,00
Canada 9,25 Brasil 5,75
Alemanha 9,00 Quénia 5,75
Malasia 9,00 Portugal 5,50
Irlanda 8,75 Paquistao 5,00
Jordania 8,66 Filipinas 4,75
Franca 8,00 Turquia 4,00
india 8,00 Tailandia 3,25
Zimbabue 7,50 Indonésia 2,50
Chile 7,25 - -

Fonte: La Porta, Lopez-de-Silanez e Shleifer (1998, p. 46).
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Tabela 8
Corrupcédo no Mundo
(Escala: 0 a 10)

Pais Nota Pais Nota
Canada 10,00 Formosa 6,85
Dinamarca 10,00 Brasil 6,32
Finlandia 10,00 Italia 6,13
Holanda 10,00 Argentina 6,02
Noruega 10,00 Jordania 5,48
Nova Zelandia 10,00 Zimbabue 5,42
Suécia 10,00 Chile 5,30
Suica 10,00 Coréia 5,30
Reino Unido 9,10 Equador 5,18
Franca 9,05 Tailandia 5,18
Alemanha 8,93 Turquia 5,18
Africa do Sul 8,92 Colémbia 5,00
Bélgica 8,82 Sri Lanka 5,00
Estados Unidos 8,63 Uruguai 5,00
Austria 8,57 Quénia 4,82
Australia 8,52 México 4,77
Hong Kong 8,52 Peru 4,70
Irlanda 8,52 Venezuela 4,70
Japso 8,52 india 4,58
Israel 8,33 Egito 3,87
Cingapura 8,22 Nigéria 3,03
Espanha 7,38 Paquistao 2,98
Malasia 7,38 Filipinas 2,92
Portugal 7,38 Indonésia 2,15
Grécia 7,27 - -

Fonte: Carvalho (2002, p. 25).

2.4.2 As mudancas no ambiente politico-econémico no Brasil
Para se entender as influéncias em aspectos mais especificos da governanca

corporativa no Brasil e, por conseguinte, adentrar-se a perspectiva de protecao a
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acionistas ou até mesmo de outras partes interessadas, necessario se faz a criagao
de um ordenamento histérico que passa primeiro pela descricdo das mudangas no
ambiente politico do pais, bem como a orientagdo estratégica da economia, no

sentido de verificar-se os impactos no mundo corporativo.

Destaca-se para esse trabalho, a sintese produzida por Andrade e Rossetti
(2004, p. 255) que estabeleceram de forma sistematica cada etapa dessas
mudangas em trés esferas: a) Ambiente politico; b) Orientagdo estratégica; e c)
Alinhamento das empresas. Essa sintese objetiva respaldar as inser¢des posteriores
que enfocardo especificamente os quesitos relacionados a governanga e os pontos

relacionados as politicas publicas como forgas externas de governanga corporativa.
¢ Mudancgas no ambiente politico

= Décadas precedentes:

Movimento centrifugo, posi¢des ideoldgicas extremadas;
- Sistema bipartidario;
- Estado ditatorial;
- Autoritarismo e centralismo decisoério;
- Continuismo: sistema fechado.
= Anos 90:
- Reorientagao centripeta: redugao de distancias ideoldgicas;
- Sistema pluripartidario;
- Estado de direito;
- Abertura: poder compartilhado;
- Disputas abertas pelo poder.

= Transicdo para o século XXI:

Centro como facgéao politica modal,;

Nova légica politico-partidaria: interesses plurais representados;

Decisdes estratégicas negociadas;

Alternancia: nova estrutura de poder.
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As mudancas na orientagéo estratégica

= Décadas precedentes:

Nacionalismo: doutrina de soberania e seguranga;

Estatizacado: a ocupacéao de “espacos vazios” na estrutura produtiva;
Protecionismo exacerbado;

Preferéncia por exigiveis na estrutura de capitalizacao;

Modelo estratégico de auto-suficiéncia.

= Anos 90:

Internacionalismo: inser¢ao na nova ordem global;

Privatizacao: retroacao do estado-empresario e abertura de espacgos ao

setor privado;
Abertura econdmica: fim das reservas de mercado;
Forte expans&o dos investimentos estrangeiros diretos;

Modelo estratégico de integragao.

= Transicdo para o século XXI:

Revisao critica do modelo de insergao global: propensao nacionalista;

Reversdo do afastamento do Estado: a integragcdo das fungdes

provisao, gestao e indugao;
Abertura n&o continuada: fluxos reais expandidos;

Esforcos para redugdao da dependéncia externa em movimentos de

capital;

Integragdo: em avaliagéo e relagdo custos/beneficios.

Mudangas no alinhamento das empresas

= Décadas precedentes:

Cartorizagao: protecao oficial de interesses privados;
Cartelizacao: coalizbes ndo competitivas;

Preservacao das estruturas de concorréncia;
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Custos em expansdo: estatizacdo, estruturas pesadas, processos

ineficientes;
Eficiéncia gerencial comprometida: inflagdo crbnica e protecionismo;

Empresa fechada: aversao a aliangas e fusdes.

= Anos 90:

Desregulagao: quebra de privilégios cartoriais;
Competicao: fator de sobrevivéncia;
Entrada de novos players;

Custos em baixa: privatizagbes, downsizing, reengenharia de

processos;

Eficiéncia gerencial estimulada: fim do ciclo inflacionario, abertura

indiscriminada;

Predisposicao a fusdes e aquisicoes.

= Transigao para o século XXI:

Regulagédo: conduzida por agéncias nacionais, em sintonia com o

poder central;
Inovagao e escala: fatores de sustentacdo da competitividade;
Global players: nova logica das cadeias produtivas;
Pressdes crescentes para redugao de custos sistémicos;

Novos parametros de eficiéncia: recomposi¢cdo de margens e ganhos

de global-localizagéo;

Aliangas: exploragdo compartilhada de oportunidades.

A reestruturagao dos negocios no pais

As revisbes demarcadas na secdo 2.4.2, referente as mudancas nos

fundamentos politicos e direcionadores da estratégia nacional implicaram na
formagdo de um direcionador para a reengenharia de negocios, demarcada por
movimentos cuja sintese foi estruturada por Andrade e Rossetti (2004, p. 260). Tais

movimentos colaboraram para o estabelecimento de condutas de governanca
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influenciadas por fatores internos e externos, sendo que os fatores externos estao
relacionados a dimensdo pré-estabelecida das politicas publicas especificas,
anteriormente determinadas nesse trabalho: legislacédo e aparato legal que oferte
protecdo aos acionistas e partes interessadas; incentivo aos investidores
institucionais com o intuito de torna-los mais ativistas; apoio as entidades
reguladoras do mercado de capitais e estimulo a adesao aos codigos voluntarios de

boas praticas de governanga corporativa.

As privatizagbes promoveram a inversdo da tendéncia historica do Estado-
empresario, passando de uma condigao de expansao nos anos 70 e 80, para uma
condicdo de desvinculamento nos anos 90. Verifica-se que as primeiras
privatizagdes ocorreram em 1991 (duas no setor siderurgico e duas no setor
ferroviario). Em 1992, apontou-se um aumento expressivo dos setores e de
empresas inseridas no processo de desestatizagcdo (14 empresas dos setores
siderurgico, petroquimico e de fertilizantes). Em 1994, o programa estendeu-se para
os setores de mineragéo e energia elétrica, bem como para a industria aeronautica.
Em 1995, a énfase recaiu sobre o setor petroquimico. Em 1997, destacou-se a
privatizagdo no setor de energia elétrica e iniciaram-se as privatizagdes no setor de
intermediacao financeira. Durante o ano de 1998, prosseguiu-se as privatizagdes no
setor de energia e telecomunicacgdes. Conforme De Paula, Ferraz e lootty (2002, p.
478), os valores das transagbes perfizeram o montante de 61,5 bilhdes de ddlares,

ocorrendo principalmente na segunda metade dos anos 90.

Com relacao aos aspectos de “quebras de barreiras” de entrada, verifica-se
uma ruptura no ingresso de capitais estrangeiros, relativos aos investimentos diretos
no pais, fazendo com que houvesse um incremento na participacdo do Brasil nos
fluxos mundiais de investimentos estrangeiros para paises emergentes. Para a
década de 90, apontam-se também os dados compilados por De Paula, Ferraz e
lootty (2002, p. 473), que denotam: “[...] um grande aumento em relagc&o a entrada
desses investimentos no pais, perfazendo uma média anual para o decéndio na

ordem de 9,67 bilhdes de ddlares.”

Hitt, Ireland e Hoskisson (2003, p. 277-287) relatam uma série de razdes para

a utilizagdo da estratégia de aquisicdes por parte das corporagdes: “[...] ampliacéo
do poder de mercado, superagcdo de barreiras de entrada, gestdo de custos no
desenvolvimento de novos produtos, velocidade de entrada em novos mercados,
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minimizagado de riscos associados no desenvolvimento de novos produtos, maior

diversificagao e remodelacao da estrutura competitiva das firmas.”

Tendo por base esses pressupostos e estabelecendo-se um elo de ligagao
com o ciclo de abertura para capitais estrangeiros ocorridas no Brasil, evidencia-se o
aumento significativo no ciclo de fusdes e aquisi¢ées ocorrido principalmente entre
1996 e 2000. Nesse periodo, conforme dados apontados por Cantwell e Santangelo
(2002, p. 429), o volume de transagbes perfez o montante aproximado de 155

bilhoes de ddlares.

Em relagdo ao ciclo de fusbes e aquisi¢des ocorrido, destaca-se a grande
participacao estrangeira no processo. Um estudo da KPMG (2001, p. 3) aponta que
das 2.308 operacbes realizadas na década de 90, 61% envolveram recursos
estrangeiros. Observa-se que o numero expressivo de fusdes e aquisigdes no Brasil
nos anos 90 foi impulsionado pela ocorréncia de periodos sucessoérios nas
empresas, intensificados nos anos 90 pelas transi¢cées entre geragdes ocorridas nas
grandes empresas familiares, elemento que influencia a disparidade de interesses
decorrentes do processo sucessorio e, por sua vez, colabora para o aumento no

mercado de aquisigoes.

Evidencia-se que todos esses aspectos colaboraram de modo geral para a
formagdo de novos ambientes de negdcios no Brasil, principalmente a partir da
segunda metade dos anos 80. De modo especifico aos objetivos desse estudo,
demonstra-se a necessidade de elencar uma série de impactos que repercutiram de
forma direta nos aspectos relacionados ao campo de atuacdo da governanca
corporativa, destacados por Andrade e Rossetti (2004, p. 264) como influéncias
relativas a reconfiguragdo do mercado de capitais e as mudangas pontuais nos
padrbes de governanga. De modo ainda mais delimitado, sera relatado na segao
2.4.4 as relagcbes existentes entre essas mudancas e o papel das dimensbes
analiticas das politicas publicas, principalmente daquelas relacionadas a protegcao

dos acionistas.

Assim, primeiramente estabelece-se alguns elementos importantes que

influenciaram a reconfiguracdo do mercado de capitais no pais.

Os movimentos de capitais, sejam decorrentes de investimentos diretos ou

ndo, provocaram o aumento substancial na entrada de fluxos de recursos
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estrangeiros nas bolsas de valores. As razbes para isso podem estar
consubstanciadas na estabilizagdo da economia, na ampliacdo do mercado
secundario pelas privatizagdes e a confianga no realinhamento estratégico nacional,

vinculado de forma estreita também as mudancas ocorridas de forma global.

Esses fluxos financeiros atingiram o &pice entre 1995 e 1998, sendo
impactados no final dos anos 90 por intermédio principalmente das crises
desencadeadas nos mercados emergentes, das expectativas de desvalorizagdo da
moeda brasileira e de receios quanto a possiveis mudangas sensiveis na conducao
da economia nacional. Em funcdo dessas incertezas, parte das aplicacdes foi entdo
transferida para outros paises, em detrimento da permanéncia das aplicagdes de
investidores institucionais nas bolsas brasileiras, com o objetivo especifico de busca
de retorno de longo prazo. A partir do biénio 2003-2004, ocorreu a recomposigao
das aplicagdes externas por intermédio da grande presenga de empresas

estrangeiras no sistema financeiro nacional.

Acompanhado o ingresso de capitais externos nas bolsas brasileiras, houve
também a acentuada expansdo em relagdo ao numero de empresas, ao numero de
operagdes, e na migracdo de grandes empresas brasileiras para o mercado
internacional de capitais, por meio de langamento de programas de ADRs -
American Depositary Receipts, constituidos por certificados representativos de
acgdes ou de outros valores mobiliarios, emitidos e negociados no mercado de

capitais dos Estados Unidos.

Verifica-se dois aspectos de destaque que impulsionaram o aumento no

volume desses langamentos destacados por Andrade e Rossetti (2004, p. 265):

1) Exposigcédo das companhias a um mercado mais sofisticado, desenvolvido
e exigente, com conseqientes ganhos em reputacdo e obtencdo de uma
espécie de aval internacional; e 2) Abertura de portas para acessar outras
fonte externas de financiamento, competitivas em custos com as
alternativas domésticas.

Como exemplo dessa migracao, destaca-se que o Brasil tem uma presenca
importante no pregao global da bolsa de Nova York — NYSE (EXAME, 2004, p. 131),
sendo o0 mesmo lider em empresas listadas entre os paises emergentes. Aponta-se
que ao todo, 37 companhias brasileiras tém seus papéis negociados na NYSE,
ficando atras apenas do Canada e da Inglaterra, conforme podera ser observado no

Quadro 9. As companhias brasileiras estrearam na NYSE na década de 90, tendo as
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mesmas aproveitado o interesse de investidores estrangeiros pela América Latina,
em fung¢ado da abertura econémica e das reformas realizadas pela maioria dos paises
no continente. A primeira empresa foi a Aracruz, em 1992, sendo seguida pelo Pao
de Agucar, o Unibanco, a Companhia Siderurgica Nacional (CSN), entre outras. Em
1998, havia mais de 20 companhias brasileiras listadas, sendo que mais
recentemente a Petrobras, Vale do Rio Doce, CPFL Energia e Gol se dispuseram a

langar seus papéis para negociagao.

QUADRO 9
Numero de Empresas Estrangeiras Listadas na Bolsa de Nova York
Pais de Origem das Empresas Quantidade de Empresas

Canada 86
Inglaterra 65
Brasil 37
Franca 20
Japao 19
Alemanha 17
China 16
Russia 6

Fonte: Exame (2004, p. 131) com adaptagdes.

O processo de remodelagem do mercado de capitais brasileiro esta também
vinculado as exigéncias ampliadas por remodelagdo tecnolégica das bolsas de
valores do pais, de modo especifico objetivando o alcance de: a) estabelecer-se
melhores niveis de agilidade nas negociagdes, indo de encontro aos padrbes
mundiais; b) minimizagao dos custos das transacoes; c) oferta de melhores garantias
das transacgodes; e d) oferta de maior seguranga dos investimentos e dos servicos de

custodia.

A busca no atendimento dos padrbes enumerados acima, altamente
vinculados as exigéncias dos mercados internacionais, busca atender dois
parametros basicos: 1) Resposta aos desafios impostos pelas exigéncias dos
mercados de capitais globalizados; e 2) Sinalizagdo da evolugdo do mercado
domeéstico no sentido de busca de capacitagao para a competicdo com os mercados

de outros paises na captagao de recursos de origem externa.
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Apesar disso, verificar-se-a no proximo capitulo alguns aspectos que vao de
encontro a essa busca pela evolugao, principalmente os relacionados a evolugao
das politicas publicas como um dos fatores determinantes para o crescimento do
mercado de capitais e, de forma mais especifica, quanto aos elementos relacionados

ao aparato legal que oferta condi¢des de protegao aos acionistas.

Com relagdo as mudangas nos padrbes de governanca, verifica-se o0
estabelecimento de quesitos que podem ser indicadores de uma tendéncia de
evolugdo do mercado acionario nacional, tais como: a) aderéncia as regras da boa
governanga € aos seus valores fundamentais, o que pode resultar em aumento do
valor da companhia no mercado doméstico, com reducao dos custos de capital; b)
adaptacdo e padronizacdo das demonstragdes financeiras aos melhores padroes
contabeis internacionais; c) estratégias de negdcios mais complexas, pela tendéncia
a global-localizacdo dos grupos empresariais e pelo acirramento da competicéo,
resultante da abertura de mercados; e d) exigéncia de conselhos mais eficazes, com
admisséo de insiders’”” com experiéncia e presenca internacionais. Todos esses
fatores requereriam a elaboragao de estudos no sentido de se aferir seus niveis de
influéncia na escala evolutiva do mercado de capitais brasileiro, e, de modo
especifico, estabelece-se aqui um fator limitante desse trabalho que focara na
préxima secao o estudo de apenas um dos aspectos que servem de indicador do
estado de coisas instaurado no mercado mobiliario nacional, ou seja, a influéncia

dimensionada das politicas publicas como vetor dos padrées de governanga.

244 A evolugao do mercado acionario e o estado de governanga corporativa
Nessa secao serdo evidenciadas algumas reflexdes sobre os quatro aspectos
de politicas publicas que se relacionam com os padrées de governanga presentes
atualmente no pais, caracterizadas como forgas externas que influenciam as praticas
de governanga corporativa no Brasil. De modo especifico, sera aprofundada a
analise da legislagéo e aparato legal que objetiva ofertar protecdo aos acionistas das
grandes corporagdes, no intuito de se determinar inclusive a importancia de futuros
estudos empiricos relacionados ao assunto, diante da delimitagdo ja explicitada

anteriormente nesse trabalho. Evidencia-se aqui o direcionador chave para o

" Caracterizados como os elementos dos conselhos de administragdo que nao tém qualquer vinculo
efetivo com os quadros de colaboradores da companhia, bem como qualquer grau de parentesco em
relagdo aos acionistas controladores.
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problema de agéncia presente em mercados de capitais com maior concentragcido de
propriedade acionaria, como no Brasil, ou seja, a questdo da expropriagcdo dos

acionistas minoritarios por parte dos acionistas majoritarios das companhias.

2.4.41 O histoérico de protecao aos acionistas no Brasil

Conforme aponta Carvalho (2002, p. 25) o estado da governanga corporativa
no Brasil pode ser mais bem compreendido se comparado ao modelo de
desenvolvimento do mercado acionario, que data de 1970. Para o autor, até esse
momento o mercado acionario era desregulado, sendo que o governo da época
possuia 0 sentimento de que o mercado de capitais era importante para o

desenvolvimento do pais.

Com base nessa assertiva, verifica-se uma espécie de marco historico de
nascimento do aparato legal que regularia tanto o mercado de capitais, quanto as
relagbes estabelecidas entre os acionistas das companhias. Nesse sentido, nos
anos 70 criou-se uma legislacdo e se implementou incentivos para a promog¢ao do
mercado de capitais focados basicamente em dois marcos legais: 1) Lei 6.385, de 7
de dezembro de 1976, que disciplina o mercado de capitais e cria a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM); e 2) Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde
sobre as sociedades por agdes — Lei das S.A. Carvalho (2002, p. 25) destaca que a
hipétese basica com que se trabalhava era a de que havia falta de compradores,
existindo portanto um problema de demanda de papéis. Apesar disso, verifica-se
uma certa incompreensao da questdo de governanga corporativa do pais a época,

diante da falta de conclusbes académicas acerca do assunto.

A partir dessa hipétese, o modelo nacional foi amplamente lastreado em
incentivos fiscais para a aquisicdo de emissbes (Fundo 157). Houve também a
criacdo de um mercado comprador compulsério, resultante da obrigagcao dos fundos

de pensao de comprar acoes.

Esse raciocinio consubstancia-se com o trabalho desenvolvido por Rabelo e
Coutinho (2001) onde os mesmos opinam que até a década de 1970, o Estado
fornecia o financiamento necessario para o desenvolvimento do setor privado, tendo
sido cortado esse fluxo de recursos nas décadas seguintes, em face da crise fiscal
instaurada no pais, tornando escassa a quantidade de financiamento de longo

prazo.
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Nesse sentido, estabelece-se que o nivel de financiamento seria o principal
fator de ligagdo entre governangca corporativa e crescimento econémico,
acreditando-se, portanto, que um possivel melhoramento na estrutura de
governanga das empresas poderia promover o desenvolvimento dos mercados de
capitais locais e promover o0 acesso ao financiamento de longo prazo. Nesse sentido,
evidencia-se também que, historicamente, o problema de expropriagdo dos
acionistas minoritarios, que diretamente influencia as decisdes dos investidores,
guarda uma certa relagcdo com a estrutura de capital das empresas nacionais,
fundamentadas desde os anos 70 em estruturas de propriedade familiar e, por
conseguinte, determinam a caracteristica de mercado de capitais nacional altamente

concentrado.

A época, a maior parte das empresas era de propriedade familiar com
capacidade limitada de investimento. A emissdo de agdes acarretaria o risco de
perda de controle das empresas, consistindo-se entdo em um limite a oferta de
acdes. Como forma de minimizar-se o risco de perda de controle, inseriu-se na Lei
6404/76 a clausula aumentando o limite de a¢des preferenciais (agées sem direito a
voto) para 66%. Tal quesito propiciava, e ainda proporciona, a manutencdo de
controle de uma companhia com apenas 17% do capital. Posteriormente, com a
mudancga legal introduzida pela Lei 9.457, de 5 de maio de 1997, compensou-se 0
direito de voto suprimido com o pagamento de dividendos 10% maiores do que
aqueles pagos aos acionistas que possuiam agdes ordinarias (a¢gdes com direito a

voto).

Verifica-se que a adogao do critério de agdes sem direito a voto, que permite
o controle de uma companhia com apenas 17% do capital total, constitui um dos
maiores incentivos a expropriagao dos acionistas minoritarios, sendo que para cada
um real pago em dividendos, o controlador recebe menos de 17 centavos (as agdes
preferenciais tém a garantia legal de receberem 10% a mais do que as ordinarias).
Assim sendo, quaisquer outras maneiras de retirar recursos da empresa, que nao

sob a forma de dividendos, torna-se extremamente atraente.

Com relagao a esse aspecto especifico, destaca-se o estudo apontado por Sa
(2003, p. 117) que explica de forma clara como os beneficios de controle podem
influenciar os mecanismos de expropriacdo dos acionistas minoritarios nas
companhias. Tal visao também pode ser fundamentada pela proposicdo de Bebchuk
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(1999, p. 2) que acrescenta que: “[...] em paises onde os beneficios privados de
controle sdao grandes, as companhias abertas tendem a ter um acionista

controlador.”

Para a exemplificagdo dos conceitos apresentados, concebe-se que o valor
de controle de uma empresa esta relacionado ao montante a maior que o investidor
paga pelas acées de um bloco controlador de acgdes. Especificamente, pode-se
caracterizar como um ativo financeiro que faculta o detentor a usar, com ampla
liberdade, os ativos reais da companhia. Por havé-lo pago ou herdado, o controlador
acredita que o investimento no controle é de mais ninguém e que nao deve ser
ressarcido com dividendos ou qualquer outro beneficio, pois premiaria os acionistas

nao-controladores que nada pagaram ou herdaram.

Com base nessa assertiva e voltando a atratividade ja apontada pela retirada
de recursos da empresa, além dos dividendos, estabelece-se a remuneragao do
capital de controle, por meio do agente controlador que expropria o principal nao-
controlador nos haveres do contrato da relagdo principal-agente que ambos
subscreveram. Para Sa (2003, p. 114): “Esse quesito torna o valor de controle de
uma companhia o prego que alguém estara disposto a pagar para, na realidade,
firmar o contrato da expropriacao futura dos ndo-controladores, na exata medida do

valor presente daquela expropriagéo.”

Conforme o mesmo autor, o meio académico aponta nogdes diferentes dessa
realidade econdmica dizendo, por exemplo, que o agio de controle esta
fundamentado em certas sinergias ou nos lucros futuros da empresa. Tem-se entéao
um paradoxo estabelecido, visto que a busca pelo controle pode ter um fundamento
mais soOlido no desejo pelo controle respaldado por poder politico e nao
simplesmente por expectativas de lucros. Tal concepg¢ao consubstancia-se na forma
concebida do aparato legal de protegao aos acionistas no Brasil que, mesmo apds a
propagada reforma na legislagéo societaria, ainda tende a beneficiar de forma direta
e indireta os detentores do controle nas companhias. Tais reflexdes serao

contempladas na sec¢ao 3.1, do capitulo 3 desse estudo.

Sa (2003, p. 117) elenca ainda que o valor de controle ndo é devido aos
lucros futuros da empresa, mas sim a parte daqueles lucros que forem destinados
exclusivamente aos controladores e, se possivel, ndo serem distribuidos de qualquer

forma, ou ndo haveria remuneracdo ao capital de controle. O autor enumera os
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seguintes elementos como fatores de retirada de recursos da empresa pelos

acionistas controladores:

Os mais conhecidos séo a fraude quase explicita (looting), os passivos da
empresa contraidos pelo agente controlador, o management fee do
controlador, a venda de ativos da empresa para negocios ou prepostos do
controlador, a omisséo deliberada de desempenho (shirking), as vantagens
pessoais de toda espécie (perquisites) e a expulsdo dos ndo-controladores
apos uma tomada de controle (freezeout) pela recompra de agbes a prego
baixo. Todas essas avenidas de expropriacdo tém grande valor para quem
quiser o controle.

Verifica-se que os exemplos acima se constituem em possibilidades
exacerbadas de expropriacado, tendo portanto grande valor para quem desejar o

controle das companhias. Para Sa (2003, p. 117):

A nogao contabil de que o agio da transacao de controle incorpora os lucros
futuros da empresa leva a uma tendenciosa disfungao da legislagao fiscal,
que atribui ao mesmo a condigéo similar de incorporar-se aos ativos reais
como se fosse um goodwill e, assim, promover uma transferéncia de renda
do contribuinte comum ao novo controlador. Como exemplo dessa
disfungdo, tem-se as manobras de controladores brasileiros de ativos
estatais privatizados residindo em holdings sem renda tributavel.

A partir dos anos 90, com a faléncia de algumas companhias abertas,
instalou-se um ambiente de preocupagcdo com a necessidade de melhoria dos
padrbes de governanga empresarial. A liquidacdo pelo Banco Central de grandes
bancos privados revelou importantes esquemas de fraude nos registros e padrbes
contabeis, levantando sérias duvidas sobre a eficacia das auditorias independentes.
De modo analogo, a faléncia e os problemas de caixa enfrentados por varias
empresas revelaram as falhas administrativas e o inerente abuso por parte dos

grupos controladores.

Nesse mesmo periodo, os investidores institucionais (principalmente os
fundos de pensao) comecaram a participar mais ativamente dos conselhos de
administragao e adquiriram participagao significativa em empresas como a Perdigéo
e em empresas privatizadas, tais como a Usiminas, a Acesita, a Companhia
Siderurgica Nacional, a Vale do Rio Doce, entre outras (CARVALHO, 2002, p. 26).

O modelo de privatizagao praticado, por meio de leildes, influenciou o papel
dos investidores institucionais no mercado. A formag&o de consorcios popularizou
um modelo de controle compartilhado, baseado em acordos de acionistas e, em
muitos casos, com a participagcdo de investidores institucionais. Os membros do

consoércio compartilham os assentos nos conselhos de administracdo. Essa
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participacado mais ativista dos investidores institucionais tem colaborado para a
mudanga de atitude que, de passiva, passaria a ser mais atuante e a demandar

melhores padrbes de governanga corporativa.

Como parte do sustentaculo das politicas publicas que influenciam os
sistemas de governanga, o papel dos investidores institucionais sera discutido de

modo mais aprofundado na secao 3.3 do capitulo 3.

Ademais, o programa de desestatizagdo provocou também reflexos que vao
de encontro a protecdo aos acionistas minoritarios e, por sua vez, alguns impactos
negativos sobre a governanga corporativa. Objetivando a viabilizagdo das
privatizacdes e aumentar o valor de controle das empresas estatais, a Lei 9.457, de
5 de maio de 1997, retirou as clausulas de tag along e direitos de recesso de
minoritarios. Essas modificacbes se mostraram muito conflitantes e, de modo
analogo, a tentativa de reintrodugéo desses direitos por intermédio da reforma da Lei
das Sociedades Anbnimas em 2001 abre muitos precedentes para estudos
empiricos que busquem comprovar seus reflexos em termos de protegcdo aos
acionistas minoritarios. Reitera-se porém que na secdo 3.1 do capitulo 3 sera
dedicado ponto exclusivo de analise da reforma societaria, com vistas a se
estabelecer elementos de discussao, principalmente pelo fato de também se tratar
de um dos pilares para que as politicas publicas influenciem os processos de

governanga nas empresas, enumerados por De Paula (2003).

De maneira reflexiva, a mudanca de atitude dos investidores institucionais
devera ser agregada a alguns fatores muito importantes: a) internacionalizagdao do
mercado de capitais nacional, com numero crescente de empresas acessando o
mercado internacional por meio de ADRs (ja citado nesse trabalho em termos
quantitativos na se¢ao 2.4.2.1 do capitulo 2); b) abertura do sistema financeiro para
instituicbes multinacionais; e c¢) aumento da importancia dos investidores
estrangeiros no mercado acionario nacional. No geral, tais investidores tendem a ser
mais seletivos, forcando as empresas a rever o tratamento dispensado aos

acionistas minoritarios.

Apos essas descrigcdes, tanto das formas de expropriagdo, como de outros
aspectos importantes para o entendimento das praticas de governanga efetivamente
estabelecidas, a contextualizagao histoérica de protecdo aos acionistas no Brasil deve

ser também vinculada a atuagao dos 6rgaos de controle do mercado de capitais no
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Brasil, com destaque para o papel da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), um
dos orgaos de controle do mercado de capitais nacional e, portanto, inserido em
uma das caracteristicas especificas presentes nas politicas publicas como
elementos influenciadores das praticas de governanga enumerados por De Paula
(2003).

2.4.4.2 O papel da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade autarquica vinculada ao
Ministério da Fazenda, cuja fungdo esta relacionada a regulagcdo do mercado de
capitais, segundo Carvalho (2002) nao foi propriamente estruturada para executar
suas funcdes. Como exemplo, os diretores da autarquia ndo possuiam um mandato
administrativo (diferentemente de outras agéncias criadas de forma mais recente),

podendo ser exonerados a vontade do Presidente da Republica.

Complementando esse raciocinio, a agéncia nado possuia dotagao
orcamentaria propria. Esse conjunto de fatores contribuiu para uma certa limitagéo
nas funcdes da entidade, tendo como exemplo o estudo feito por Rocca e Carvalho
(1999) que apontou que em 1998 havia numero consideravel de companhias abertas
qgue nao tinham enviado as devidas informag¢des anuais por um periodo de trés anos
(segundo as normas vigentes, todas as empresas devem fornecer essas

informagdes anualmente).

Falhas dessa natureza evidenciavam, no passado, um certo
desaparelhamento da autarquia no exercicio de suas fungdes. Atualmente, verifica-
se uma melhoria em relacdo ao desempenho da entidade por meio do
desenvolvimento de algumas atividades de grande importdncia na regulacdo do
mercado de capitais brasileiro. Exemplifica-se primeiramente que o atual presidente
da autarquia, o advogado Marcelo Trindade, adotou como prioridade a investigagao
de cinco casos que, segundo ele, tém valor educativo para o mercado (EXAME,

2004, p. 26). Esses casos podem ser enumerados da seguinte forma:

e Punigcédo do controlador da Bombril, Sergio Cragnotti, em 62,5 milhdes de reais,
devido a acusacgdes de desvio de dinheiro da empresa, sendo atualmente a

segunda maior multa aplicada pela entidade em toda sua historia;

e Aplicagcdo de multa de 2 milhdes de reais a operagédo brasileira do Bank of

América por problemas na gestao de fundos de investimento;
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e Punigédo ao empresario Wagner Canhedo, por meio de multa no valor de 100.000

reais por prejudicar acionistas minoritarios da Vasp;

e O valor das multas punitivas aplicadas em 2003 somaram o0 montante de 24,2

milhdes de reais;

e As penas, tanto qualitativa quanto quantitativamente, apresentam uma tendéncia
de crescimento, visto que nos ultimos quatro anos foram aplicadas 392 multas a
companhias abertas e seus acionistas o que, comparativamente aos anos 90
representam um crescimento relevante, sendo que nessa década foram

aplicadas 433 penalidades.

Além destes cinco casos, destaca-se a aplicacdo no ano de 2005 da maior
multa individual da histéria da autarquia, imposta ao banqueiro e empresario Daniel
Birmann, do grupo Arbi, no valor de 243,175 milhdes de reais (VIEIRA, 2005). O
processo administrativo o acusa de ter se beneficiado em um processo de

reestruturacao societaria e abuso de poder na companhia.

Apesar desta evidente melhoria no papel da atuagao da autarquia, necessario
se faz também a reflexdo em relagcdo a capacidade e nivel de enforcement que o
orgao realmente possui, no sentido de n&o so6 se aplicar as penalidades pecuniarias,
mas sim, cobra-las com a rigidez necessaria. Nesse sentido, destaca-se a posicao
de Carvalhosa e Eizirik (citado por Weffort, 2005, p. 109) questionando a legalidade
dos poderes atribuidos a CVM: “espera-se [...] que a CVM utilize com moderagao e
equidade seus novos superpoderes, obedecendo sempre ao principio do devido
processo legal, de forma a ndo macular a legitimidade de sua atuagdo como agéncia

reguladora independente”.

Existem outros exemplos de atuacdo da autarquia que também merecem
destaque, tanto no sentido de enfatizar a melhoria de sua atuagao, quanto no
sentido de se refletir sobre o nivel de enforcement desejado para a agéncia
reguladora. Mandl e Facchini (2005) enunciam que a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) divulgou oficio no qual sinaliza que o aumento da participagao de
um dos acionistas da rede varejista Pao de Agucar em seu capital configuraria troca
de controle, requerendo, portanto uma oferta de compra das acgbes ordinarias dos

acionistas minoritarios (fag along).
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Apesar da decisdo nao ser definitiva, conforme apontado por Mandl e
Facchini (2005), analistas de mercado elogiaram a posi¢cdo da CVM, visto que o
acordo entre os controladores do grupo P&o de Agucar configurara troca de controle,
requerendo uma oferta publica de compra de agdes, mesmo com o baixo volume de

papéis em bolsa.

Tal manifestagdo da autarquia fez com que nao se abrissem precedentes
para que outras companhias deixassem de garantir o direito de tag along aos
minoritarios que detém ac¢des ordinarias, em operacdes semelhantes. Assim sendo,
esta decisao busca de certa forma resguardar os direitos dos acionistas minoritarios
no futuro, estabelecendo limites para os acionistas controladores, minimizando os
poderes de expropriacdo, geralmente impostos quando da troca de controle das

companhias.

Faz-se necessario também se estabelecer a comparacédo entre a CVM e a
SEC norte-americana, objetivando visualizar o nivel de desenvolvimento ainda um
pouco embrionario por que passa a autarquia brasileira em relacdo a norte-
americana, apesar de uma acentuada evolucio a partir do final da década de 90 e

inicio do século vinte e um. Essa comparacao esta evidenciada no Quadro 10.

Além dos exemplos citados acima, restritos aos aspectos pecuniarios e
punitivos da entidade, destaca-se a elaboragdo e publicagdo em junho de 2002 da
Cartilha de Recomendagdes da CVM relativas as boas praticas de governanga
corporativa, fundamentada em quatro pilares, quais sejam: transparéncia,
contabilidade e auditoria, protecdo aos minoritarios e conselho de administragao
(MELO, 2004, p. 15). Esse cddigo esta fundamentado em um dos quatro pilares para
atuagdo das politicas publicas como direcionadores das praticas de governanga
corporativa no Brasil, qual seja a de se atuar no apoio a criagdo de cdédigos

voluntarios de boa governanca, conforme apontado por De Paula (2003, p. 13).

Nesse sentido, a cartilha estimula a crescente importancia da evidenciacéo,
existindo a demanda para informacbées de natureza social e também maior
detalhamento das informacdes ja prestadas, mediante a segregacéo por regides ou

segmentos de negdcios.
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QUADRO 10
Comparacéo entre a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Security and
Exchange Commission' (SEC)

Descricao de! base CUM SEC
comparativa
Ano de fundagao 1976 1934
Salario mensal do 2,500 dolares 12.000 délares
presidente
Orgcamento 18 milhdes de dolares 716 milhdes de délares
Processos abertos em
2003 88 679
Funcionarios 483 3.100
Penas maximas ja Em 2002: 22 milhdes de
aplicadas ddlares para Sergio
Cragnotti, da Bombril; Em 2003, 500 milhdes de

Em 2005: 243,175 milhdes dolares para a WorldCom
de reais para Daniel
Birmann, do Grupo Arbi.

Fonte: Exame (2004, p. 30) com adaptagoes.

A visdo de transparéncia empregada na cartilha aborda cinco itens (de
maneira genérica a utilidade, relevancia, clareza, integridade e tempestividade),
tendo trés deles foco na Assembléia dos Acionistas, caracterizados como a forma, o
prazo de convocagao e o0 processo de votagdo. A estrutura acionaria e grupo de

controle complementam os assuntos abordados nesse item.

Outro aspecto relevante do codigo da CVM diz respeito as demonstragdes
financeiras padronizadas que, de forma conjunta e trimestral, devem ser remetidas e
divulgadas junto a autarquia, objetivando compor uma base de dados para as
discussbes e analises dos fatores que influenciaram preponderantemente o
resultado das companhias, com a indicacao dos principais fatores de risco internos e

externos.

De forma complementar, a companhia deve adotar além dos principios de
contabilidade em vigor no Brasil, as normas internacionais de contabilidade
promulgadas pelo International Accounting Standards Board (IASB) ou as normas
contabeis dos Estados Unidos da América (United States Generally Accepted

Accounting Principles — US-GAAP), atestados por auditor independente.
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Evidencia-se também outro sustentaculo da Cartilha da CVM, fundamentado
na prote¢cao aos minoritarios. As decisdes de alta importancia devem ser deliberadas
pela maioria do capital social, cabendo a cada acdo um voto, independente de
classe ou espécie. Dentre essas decisdes, caracterizadas como de maior relevancia,
destacam-se: a) aprovacao de laudo de avaliagdo de bens que serao incorporados
ao capital social; b) alteracdo do objeto social; ¢) redu¢ao do dividendo obrigatério;
d) aprovagcdo de fusdo, cisdo ou incorporagao; e e) aprovagao de transagoes

relevantes com partes relacionadas.

O conselho de administragao deve atuar de forma a proteger o patriménio da
companhia, perseguir a consecugao de seu objetivo social e orientar a diretoria a fim
de maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento. Além
dessas caracteristicas, o conselho deve atuar de forma independente, possuindo
profissionais com formagbes variadas e atuagdo multidisciplinar, objetivando
estabelecer-se relagbes que estimulem a continuidade das companhias sem
provocar situagdes que prejudicariam as outras partes interessadas, principalmente

0s acionistas minoritarios.

Destacam-se também os seguintes pontos enfatizados no codigo voluntério
da CVM: 1) estimulo a formacado de comités, sendo os mesmos muito comuns na
Europa e nos Estados Unidos, podendo atuar no sentido de dar profundidade aos
assuntos sem a constante ocupagdao de todos os membros do conselho de
administragao. Constituem exemplos de comités os relativos a financas, auditoria e

remuneragao.

Por fim, o instrumento publicado pela CVM nao proibe o conselheiro de
participar de outros conselhos e algumas empresas até permitem essa participagao,
talvez por entenderem que a oportunidade para trocas de experiéncias com outros
conselheiros seja maior do que o risco envolvido. Como forma de minimizagao desse
risco, apregoa-se o estimulo para que a ética e o sigilo sejam rigorosamente

observados para assegurar a boa condugao dos empreendimentos.

"2ASECéo 6rgao norte americano que equivale a brasileira CVM.
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3 Politicas publicas e governancga corporativa: principais dimensdes no Brasil

3.1 A reforma da Lei 6.404/76

De modo especifico, atualmente existem no Brasil uma série de
consideragdes acerca da real influéncia que a reforma da Lei 6.404/76, materializada
em 2001, provocou nas relagdes conflituosas existentes entre os controladores e
minoritarios nas companhias, decorrentes principalmente das diferenciadas formas
de expropriagao possiveis fundamentadas na principal caracteristica do problema de

agéncia presente no pais.

Nesse sentido, destaca-se a opinido de Carvalho (2002, p. 26) de que:
“Melhoras nos padrbes de governanga corporativa sao dificeis de ser implementadas

pela mudancga de legislagdo em qualquer pais.”

Destaca-se também o estudo promovido por Srour (2003, p.1), que avaliou a
conduta e performance das firmas brasileiras frente as praticas diferenciadas de
governanga corporativa. Sob esse aspecto, o autor enfatiza que apesar da
percepcao de que uma melhor protecdo aos acionistas minoritarios facilitaria o
desenvolvimento do mercado de capitais e o financiamento de novos projetos de
empresas, paises como o Brasil se viram em dificuldades em relacdo a promocéao de
mudangas na legislagdo que protegessem mais eficazmente os acionistas

minoritarios.

Em decorréncia disso, o autor amplia a idéia da transigdo entre convergéncia
legal para convergéncia funcional exposta por Coffee (1999, p. 12-14), que se
baseia na mudanga de regras dentro dos proprios mercados sem a necessidade de

alteragbes de carater legal, o que por sinal ndo € consenso em termos de literatura.

Nesse sentido, as afirmagdes dos autores apontam para a necessidade de
rigidez em termos legais, sem deixar de considerar porém a possibilidade de
algumas firmas ou o proprio mercado de capitais entenderem que apenas os
avancos da lei sejam insuficientes para suas necessidades em termos de

governanga corporativa.

Consequentemente, concebe-se que a presenca dos chamados contratos

privados sejam também eficientes nesse processo, fundamentados principalmente
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pela internacionalizacdo das empresas nacionais por meio de langamento de ADRs
e adesao aos codigos voluntarios de boas praticas de governanga corporativa.
Esses dois instrumentos de convergéncia as regras de governanga, também por
tratarem-se de sustentaculos as politicas publicas, serdo discutidos de forma mais

explicita na secao 3.4 desse capitulo.

Para Leal e Saito (2003, p. 9): “As empresas procuram formas de minimizar
os custos de agéncia entre controlador e minoritarios, seja na forma de listagem em
outras bolsas, seja na forma de sua politica de dividendos ou recompra de agdes.”
Comentam também que tanto a CVM por meio de suas instru¢gdes normativas, como
a modificacdo no aparato legal (reforma a Lei das S.A.), promoveram mudancas que
atenuaram esses custos sociais, como participagdo de acionistas minoritarios no
conselho de administragdo, além de estabelecer regras para fechamento de capital e
transferéncia de controle, minimizando possiveis efeitos adversos aos minoritarios.
No entanto, existe para os autores um contra-senso estabelecido no sentido de que
0s acionistas minoritarios ndo parecem valer-se dos mecanismos legais disponiveis

para aumentar sua representatividade no Conselho de Administracao.

Estudo recente publicado por Gorga (2004) contribui para a discussao de
como valores e normas sociais existentes em uma sociedade podem contribuir para
o impedimento de adogdo de condutas empresariais mais eficientes, objetivando
analisar as instituicées, sejam formais ou informais, que moldam as estruturas de
governanga corporativa, visando discutir porque normas ineficientes podem persistir,
mesmo havendo esforgos consideraveis no intuito de modifica-las. Nesse sentido, o
trabalho da autora vale-se da reforma brasileira da Lei das Sociedades Andnimas
ocorrida em 2001 como base de investigagdo, fundamentando-se na expansao da
tese de Douglas North (1981) que pressupbe que a ideologia pode explicar
mudangas institucionais, a partir da investigacdo de como a mesma pode determinar

resultados econdmicos.

Para a autora, em primeira instancia o resultado de quase manutencdo do

estado de coisas' da nova Lei das S.A. pode ser explicado pela teoria tradicional da

'3 Esse “estado de coisas” deve ser entendido em relacdo a nao implantagao, conforme a autora, de
mecanismos efetivos de protecdo aos acionistas minoritarios. Nesse caso, a proposta do
levantamento de campo junto as companhias e fundos de penséo contribuird justamente para a
verificagcdo de quais contribuigbes efetivas o aparato legal ofertou nos niveis de protegdo a esses
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escolha publica, conhecida como economia da politica, a qual sugere que grupos de
interesse influentes buscam ampliar seus rendimentos no processo legislativo,
conseguindo efetuar a captura de legislagdes em seu beneficio por meio de esforgos
de lobby (GORGA, 2004, p. 311).

Tal teoria € compartilhada por Carvalho (2002, p. 26): “Uma das principais
falhas na tentativa de reforma da Lei das Sociedades por A¢des fundamentou-se na
simples ndo observacgéo do poder politico dos grupos oponentes.” O autor corrobora
a assertiva de que reformas na legislagao referente a governanga nas empresas de
capital aberto sofrem grandes influéncias de barreiras politicas. Tais barreiras séo
apregoadas por frentes de oposicdo formadas pelos grupos que controlam as
empresas, visto que o aumento a protegdo aos acionistas minoritarios equivaleria a

reducao do valor de controle dessas empresas.

Para De Paula (2003, p. 34): “[...] a legislagao apresenta lacunas que podem
prejudicar os acionistas minoritarios, visto que a mesma é falha em resolver conflitos
de interesses entre os acionistas controladores e minoritarios, por simplesmente se

omitir ou abster-se de detalhar o assunto.”

Essas opinides aliam-se novamente ao estudo de Gorga (2004), no sentido
de que a mesma assevera que sao 0s grupos de interesse que influenciam
transferéncias de riqueza no processo politico, barrando e obstruindo reformas
econOmicas eficientes. Assim sendo, a teoria da escolha publica poderia oferecer
uma explicagdo convincente para o caso da reforma da Lei das S.A., visto que os
controladores na verdade conseguiram capturar em grande parte a legislacdo para

beneficio proprio.

Nesse sentido, a autora argumenta que essa teoria ndo oferece uma
explicacdo completa por nao detectar a ideologia e a cultura enraizadas na
sociedade, fatores importantes que influenciam os resultados que, segundo a
pesquisadora, devem ser trazidas para a analise no intuito de se conduzir a
explicacbes diferentes das proporcionadas pelo modelo econdmico tradicional
(GORGA, 2004, p. 311), extrapolando, portanto, a teoria conduzida por North (1990)

de que um modelo econdmico que nao inclua um componente ideolégico ndo pode

acionistas, inclusive para o aumento de seu ativismo enquanto investidores nas companhias
brasileiras.
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explicar adequadamente por que algumas mudancas legais historicamente falharam,

e outras nao.

Sob esse enfoque, o estudo de Gorga (2004) concebe que as percepgdes
subjetivas variam e podem ser o fator critico de sucesso ou fracasso de politicas
publicas fundamentadas no aparato legal que objetiva ofertar a protecédo aos

acionistas minoritarios nas empresas.

Fundamentando essa analise, Licht, Goldschmidt e Schwartz (2004, p. 35)
afirmam e apresentam em seu estudo a existéncia de evidéncias da relagcédo entre
leis e cultura, especialmente no contexto da governanga corporativa, tomando por

base a analise de diferentes paises ao redor do mundo.

Para efeito desse trabalho, de carater ndo conclusivo e, portanto, com
delimitagdes claras, a descrigdo da reforma a Lei 6.404/76 sera efetuada de forma a
se estabelecer um parametro para a avaliacdo do atual nivel de protecdo aos

acionistas minoritarios, tao fortemente apregoados na reforma em questao.

Destaca-se também o fato que a aludida protecéo relaciona-se praticamente
com todos os outros elementos de governancga corporativa e, de modo analogo néo
deve se pautar apenas pelo instrumento legal. Ressalta-se porém que as politicas
publicas ganham maior relevancia a medida que se promovam a ampliagdo dos
quatro pilares anteriormente delimitados nesse estudo, fundamentados no estudo de
De Paula (2003).

De maneira geral, e antes mesmo de se descrever as principais mudancgas
ocorridas na Lei 6.404/76, necessario se faz destacar e relacionar as principais
normas e leis editadas nos ultimos anos, cujo foco primario foi a busca de beneficios
para os investidores e empresas e que, tal como a reforma a Lei das S/A, também
podem ser destacados como instrumentos de politicas publicas. Nesse sentido,
evidencia-se a relagdo apontada no Anuario Estatistico das Companhias Abertas —
2005, elaborado pela ABRASCA (Associagdo Brasileira de Companhias Abertas).
Pontualmente os dispositivos legais serdo enumerados abaixo, sendo os mesmos
subdivididos em Leis Complementares e outras Leis editadas, e Atos

regulamentares editados pela CVM.

= Principais Leis Complementares e outras Leis editadas:
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Lei Complementar n.° 105, que dispde sobre o sigilo das operacdes de

instituicdes e da outras providéncias;

Lei n.° 10.179, que dispde sobre os titulos da divida publica de responsabilidade
do Tesouro Nacional, consolidando a legislacdo em vigor sobre a matéria;

Lei n.° 10.198, que dispbe sobre a regulacao, fiscalizacdo e supervisao dos
mercados de titulos ou contratos de investimento coletivo, e da outras

providéncias;

Lei n.° 10.303, que altera e acrescenta dispositivos na Lei n.° 6.404/76 e na Lei
n.° 6.385/76;

Lei n.° 10.411, que altera e acrescenta dispositivos a Lei n.° 6.385/76;

Lei n.° 10.973, que dispde sobre incentivos a inovagao e a pesquisa cientifica e

tecnoldégica no ambiente produtivo e da outras providéncias;

Lei n.° 11.033, que altera a tributacdo do mercado financeiro e de capitais; institui
o Regime Tributario para incentivo a Modernizagdo e a Ampliacdo da Estrutura

Portuaria — Reporto, e altera outras Leis;

Lei n.° 11.076, que dispde sobre o Certificado de Depdsito Agropecuario, Warrant
Agropecuario — WA, Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio — CDCA,
a Letra de Crédito do Agronegécio — LCA e o Certificado de Recebiveis do

Agronegocio — CRA, altera a taxa de fiscalizag&o que trata a Lei n.° 7.940/89.

= Atos regulamentares editados pela CVM:
Instrucdo n.° 325, de 27/01/2000, que dispde sobre o registro, na CVM, de
investidor n&o residente no pais, de que trata a Resolugdo do CMN, n.° 2.4.2809,
de 26/01/2000 (alterada pela Instrugéo n.° 353, de 17/07/2001);

Instrugao n.° 350, de 03/04/2001, que altera e acrescenta dispositivos a Instrucéo
CVM n.° 296, de 18 de dezembro de 1998, que dispbe sobre o registro de

distribuigdo publica de titulos ou contratos de investimento;

Instrucédo n.° 352, de 25/06/2001, que dispbe sobre a atividade de agente

autdbnomo de investimento (Revogada pela Instrugdo n.° 355/2001);

Instrucdo n.° 356, de 17/12/2001, que regulamenta a constituicdo de fundos de

investimento e direitos creditérios e de fundos de investimento em cotas de
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fundos de investimentos e direitos (Alteradas pela Instrucdo n.° 393, de
22/07/2003);

Instrucédo n.° 358, de 03/01/2002, que dispde sobre a divulgagdo e uso de
informagcdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas,
disciplina a divulgagéo de informag¢des na negociagao de valores mobiliarios e na
aquisicdo de lote significativo de ac¢des de emissdo da companhia aberta,
estabelece vedagbes e condicbes para a negociagao de agdes de companhia

aberta na pendéncia de fato relevante nao divulgado ao mercado;

Instrugdo n.° 359, de 22/01/2002, que dispbe sobre a constituicdo, a
administragdo e o funcionamento dos Fundos de indice, com cotas negociaveis

em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado;

Instrugao n.° 361, de 05/03/2002, que dispdes sobre o procedimento aplicavel as
ofertas publicas de aquisicbes de agcdes de companhia aberta, o registro das
ofertas publicas de aquisicdo de agdes para cancelamento de registro de
companhia aberta, por aumento de participacdo de acionista controlador, por
alienacao de controle de companhia aberta, para aquisicdo de controle de
companhia aberta quando envolver permuta por valores mobiliarios, e de

permuta por valores mobiliarios;

Instrugao n.° 364, de 07/05/2002, que altera a Instrucdo CVM n.° 306, de 5 de
maio de 1999, que dispdes sobre a administracdo de carteira de valores
mobiliarios;

Instrugcdo n.° 367, de 29/05/2002, que dispde sobre a declaragao da pessoa eleita

membro do conselho de administragdo de companhia aberta, de que trata o § 4°
do art. 147 da Lei n.° 6.404/76;

Instrucdo n.° 371, de 27/06/2002, que dispde sobre o registro contabil do ativo
fiscal diferido decorrente de diferengas temporarias e de prejuizos fiscais e base

negativa de contribuigao social;

Instrugdo n.° 372, de 28/06/2002, que dispde sobre o adiamento de Assembléia
Geral e a interrupgao da fluéncia do prazo de sua convocacao;

Instrucdo n.° 376, de 11/09/2002, que estabelece normas e procedimentos a

serem observados nas operacgdes realizadas em bolsas e mercados de balcao
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organizado por meio da rede mundial de computadores (Revogada pela Instrugao
n.° 380, de 23/12/2002);

Instrugcdo n.° 381, de 14/01/2003, que dispde sobre a divulgagao, pelas Entidades
Auditadas, de informagdes sobre a prestacdo, pelo auditor independente, de

outros servigos que nao sejam de auditoria externa;

Instrucdo n.° 384, de 17/03/2003, que dispde sobre a atividade de formador de
mercado para valores mobiliarios em bolsa de valores ou mercado de balcao

organizado;

Instrucdo n.° 387, de 28/04/2003, que estabelece normas e procedimentos a
serem observados nas operagdes realizadas com valores mobiliarios, em pregao
e em sistemas eletrénicos de negociagao e de registro em bolsas de valores e de

bolsas de mercadorias e futuros e da outras providéncias;

Instrugao n.° 388, de 30/04/2003, que dispde sobre a atividade de analista de
valores mobiliarios e estabelece condicbes para seu exercicio (Alterada pela
Instrugdo n.° 412/04);

Instrucdo n.° 390, de 08/07/2003, que dispde sobre a negociagao, por
companhias abertas, de acdes de sua propria emissdo, mediante operagcbes com

opcgoes;

Instrugao n.° 391, de 16/07/2003, que dispde sobre a constituicdo, funcionamento

e administracao dos fundos de investimento em participagoes;

Instrugao n.° 396, de 10/10/2003, que dispbe sobre o envio de informagdes, por
companhias abertas, aos cotistas de Fundos Mutuos de Privatizacédo — FGTS e
de Clubes de Investimento — FGTS, cujas carteiras sejam compostas

exclusivamente por valores mobiliarios de sua emisséo;

Instrugdo n.° 398, de 28/10/2003, que dispbe sobre a constituicdo, a
administragdo, o funcionamento e a divulgagdo de informag¢des dos Fundos de

Financiamento da Industria Cinematografica Nacional — Funcine;

Instrucdo n.° 399, de 21/11/2003, que regulamenta a constituicdo e o
funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios no ambito do

Programa de incentivo a Implementacao de Projetos de Interesse Social (PIPS);
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e Instrucdo n.° 400, de 29/12/2003, que dispde sobre as ofertas publicas de

distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario;

e Instrucdo n.° 401, de 29/12/2003, que dispde sobre os registros de negociagéo e
de distribuicdo publica de Certificados de Potencial Adicional de Construgao —

Cepac;

e Instrucdo n.° 404, de 13/12/2004, que dispde sobre o procedimento simplificado
de registro e padrées de clausulas e condi¢gdes que devem ser adotadas nas
escrituras de emissdo de debéntures destinadas a negociagcdo em segmento

especial de bolsas de valores ou entidades do mercado de balcao organizado;

e Instrugcdo n.° 406, de 27/04/2004, que regulamenta a criagdo de fundos de
participagdo que obtenham apoio financeiro de organismos multilaterais de

crédito;

e Instrucdo n.° 408, de 18/08/2004, que dispde sobre a inclusdo de Entidades de
Propésito Especifico — EPE nas demonstragdes consolidadas de companhias

abertas;

e Instrucdo n.° 409, de 18/08/2004, que dispbe sobre a constituicdo, a
administragdo e a divulgacdo de informacbdes dos fundos de investimento
(alterada pelas Instrugdes n,° 411/04 e 413/04);

e Instrugcdo n.° 414, de 30/12/2004, que dispde sobre o registro de companhia
aberta para companhias securitizadoras de créditos imobiliarios e de oferta

publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

3.1.1 Os destaques das mudanc¢as na Lei 6.404/76
Conforme Carvalho (2002, p. 27):

A reforma da Lei das Sociedades por Ag¢des comegou como um projeto
grandioso que procurava reajustar a legislagédo brasileira as necessidades
reais de um mercado de capitais moderno e que, de fato, funcionasse como
uma fonte de financiamento para as empresas.

Sob esse enfoque, pode-se estabelecer que devido ao baixo desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro, a reforma societaria foi concebida segundo a idéia

de promocéao de condi¢cdes para o desenvolvimento do mercado acionario.

Gorga (2004, p. 311) destaca que o entendimento do processo legislativo

auxilia na explicagéo do conteudo do novo aparato legal.
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No decorrer de maio de 1997, o deputado federal Luiz Carlos Hauly
apresentou proposta inicial de emenda a Lei 6.404/76, como parte integrante do
Projeto de Lei n.° 3.115/1997, propondo a criagdo de uma nova classe de agbes
chamadas de golden shares, que daria forga ao Estado no sentido de poder de veto
em determinadas matérias apds o processo de privatizagcdo, em plena execugao na
década de 90. O Projeto de Lei n.° 3.519/97 foi juntado a proposta inicial com o
intuito de assegurar alguns direitos especificos aos acionistas minoritarios, tais como
a proibicado da emissao de agdes preferenciais sem direito a voto, estabelecendo o
padrdo one share — one vote (uma agdo — um voto). Esse mesmo projeto de lei
criava um conselho fiscal permanente nas companhias abertas e o direito para
acionistas minoritarios, com no minimo 5% de ac¢des ordinarias, de eleger a maioria
dos conselheiros fiscais. Além disso, outra proposta, vinculada ao projeto de lei n.°
1.000/1999 estabelecia o direito dos acionistas preferencialistas, com mais de 15%

do capital total da companhia, de eleger um membro do conselho de administracao.

Coube ao deputado federal Emerson Kapaz, pertencente @ Comissdo de
Economia, Industria e Comércio, analisar todas as propostas incorporadas ao projeto
de lei original. O mesmo apontou a necessidade de uma reestruturagao profunda da
organizacao das empresas e do fortalecimento do direito dos acionistas minoritarios,
objetivando o real crescimento da eficiéncia do mercado de capitais. O deputado
Emerson Kapaz, conforme elencado por Gorga (2004) criticou de forma especifica
os abusos cometidos por acionistas controladores em detrimento dos acionistas
minoritarios, asseverando que os controladores ndo deveriam beneficiar-se em
prejuizo dos interesses da companhia. Dentre suas propostas, destacava-se a
reinclusdo do direito de tag along (com 100% do prego pago pelas ag¢des do bloco
de controle) para acionistas minoritarios ordinaristas em caso de venda de controle,
bem como da incorporacdo de um novo requerimento para distribuicdo minima de

dividendos.

No decorrer das discussdes da reforma, o deputado Emerson Kapaz entendia
que o limite de dois tergcos para a emissao de acdes preferenciais permitido pela
legislagdo era um tanto quanto exagerado. Porém, o0 mesmo ao invés de apoiar a
proposta que proibia a emissao de agdes preferenciais, argumentou que a emissao
de acgdes preferenciais até o limite de 50% permitiria uma possivel capitalizacdo das

companhias, proporcionando inclusive uma redugao no atual desequilibrio entre

109



capital e direito a voto. Além desse aspecto, o relator considerou que se o novo
limite para emissdo de acgbes preferenciais de 50% fosse obrigatério para as
companhias ja existentes, os controladores seriam obrigados a investir mais capital

em uma oferta publica para manter o controle e impedir a dispersao acionaria.

A partir desse raciocinio, o deputado concluiu que essa obrigatoriedade
inibiria novos investimentos e decidiu que o limite de 50% deveria ser aplicado
apenas nas companhias que abrissem seu capital apés a edicdo da nova lei.
Estabeleceu-se entdo uma relagdo conflituosa, visto que embora defendendo o
direito dos acionistas minoritarios, o relator, em termos gerais, optou por votar no
sentido de manuten¢ao do estado de coisas estabelecido, permitindo que o limite de
emissdo de dois tergcos de agbes preferenciais continuasse a vigorar para as

companhias existentes.

O processo legislativo, na realidade, concebeu a reforma com mudancgas
significativas na proposta originalmente encaminhada, sendo que tais mudancgas

foram caracterizadas por Gorga (2004, p. 312) da seguinte forma:

A protegao aos acionistas minoritarios fracassou na medida em que as
associagdes de controladores exerceram pressao para a modificacdo de
varios artigos, bem como a introdugao de outros especificos para zelar por
seus interesses, refletindo que em relacdo a reforma originalmente
encaminhada, os acionistas minoritarios perderam em temas muito
importantes, e ganharam também em alguns de forma especifica, por meio
da Lei 10.303/2001 promulgada definitivamente em 31 de outubro de 2001.

Dentre os aspectos que podem ser considerados apropriados para a protegcao
aos acionistas minoritarios, evidencia-se a possibilidade de disputas (entre
acionistas e a companhia ou entre acionistas controladores e minoritarios) serem
resolvidos por meio de camaras de arbitragem. Destaca-se também o aumento do
poder individual dos membros do conselho fiscal quanto a norma que obriga os
administradores a revelar quaisquer mudangas na propriedade da empresa a
Comissao de Valores Mobiliarios, bem como as bolsas de valores onde as ag¢des da

companhia sado negociadas.

Elenca-se também os aspectos pontuais determinados por De Paula (2003, p.
33):

e Inovacbes quanto a protecdo dos acionistas, destacando-se que no caso de

transferéncia de controle das empresas, o0 novo controlador sera obrigado a
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adquirir as agdes ordinarias dos acionistas minoritarios por uma margem de 80%,

no minimo, do preco pago aos acionistas majoritarios (tag along);

e Determinagdo para que os papéis sem direito a voto tenham vantagem em
relacdo as acgbes ordinarias, consubstanciados sob a forma de trés opcdes
possiveis: a) dividendos minimos de 3% do valor patrimonial; b) dividendos 10%
maiores que 0s pagos para as agdes ordinarias; e ¢) prémio na troca de controle

(tag along);

e Protecdo contra a retirada de liquidez das acdes, conhecida como “fechamento
branco”, possibilitando que se 10% dos acionistas minoritarios se sentirem
prejudicados pelas condi¢gdes de fechamento, é possivel a convocagao de uma

assembléia e a solicitacdo de uma nova avaliagao;

e Reforco no papel independente da Comissao de Valores Mobiliarios, esperando-
se que a autarquia possa talvez atuar de forma mais enfatica no intuito de
coibicdo de praticas como a utlizagdo de informagdes privilegiadas e
manipulagdo nas Bolsas de Valores, chamadas de insider trading. Evidencia-se
porém que o poder coercitivo da CVM é limitado, visto que para fazer valer suas
determinacgdes ela depende exclusivamente do poder judiciario, além de néo ter a
prerrogativa de reverter quaisquer decisdes estipuladas nas Assembléias dos

Acionistas.

Apesar de todos os aspectos listados acima, faz-se necessario destacar o
trabalho recente de Gorga (2004) em relacdo a ambiguidade do texto legal. Para
isso, a estudiosa valeu-se da enumeragdo de pontos criticos de falha em
basicamente quatro elementos contidos na Lei 10.303/2001 que, segundo suas
reflexbes, merecem destaque como dispositivos legais que efetivamente nao
cumpriram com o papel de protegdo aos acionistas minoritarios, quais sejam: a) a
questdao das acgdes preferenciais; b) a questdo da representacdo de acionistas
minoritarios no conselho de administragdo; c) a questao dos direitos na alienagéo de

controle; e d) a questdo do acordo de acionistas.

Todos esses elementos pontuados serdo agora apresentados, objetivando
assim estruturar a avaliacdo da reforma societaria como elemento de politicas
publicas determinantes das praticas de governanga estabelecidas no Brasil. Optou-

se por se descrever de forma analitica os dispositivos legais enumerados acima,
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tidos como primordiais para a prote¢cdo aos acionistas minoritarios. Além disso, no
Apéndice B foram enumerados todos os artigos da Lei n.° 6.404/76 que sofreram
modificagdes, sendo reestruturados, revogados ou incluidos, como forma de se
ampliar a visualizacdo da abrangéncia do texto legal, inclusive com comentarios

sobre a vinculacido dessas modificagdes com a protecédo aos acionistas minoritarios.
= A questao das acdes preferenciais na Lei 10.303/2001

A verificagdo da atual abrangéncia do texto legal, relativo a emissdo das
acdes preferenciais fundamenta-se na analise de dois fatores especificos, quais

sejam o limite de emissao de acdes e o direito a dividendos.

Verifica-se que o requerimento de que cada acdo tenha algum direito é
considerado regra primordial para a protegdo adequada aos acionistas. Tal
afirmacido é extensamente preconizada em estudos produzidos por Gross-Man e
Hart (1987), Gordon (1988) e La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) que
determinaram uma relacédo direta entre o investimento econémico e o poder de
decisdo sobre o mesmo, que tende a contribuir com o aumento do valor da
companhia. Nesse sentido, presume-se que quaisquer formas de organizagéo
acionaria destoantes da regra uma acao-um voto contribuem no sentido de
maximizar os custos de agéncia, tornando os investidores vulneraveis a

expropriagao por parte dos acionistas controladores.

Com base nesses pressupostos, evidencia-se um paradoxo em termos de
protecdo aos acionistas no Brasil, visto que as sociedades anénimas brasileiras nao
estdo sujeitas a regra uma acado-um voto, ou seja, tem-se a possibilidade de se
emitir agcoes preferenciais, sem direito a voto, dividindo o investimento financeiro do
direito de tomada de decisdao na empresa. Como contrapartida pela impossibilidade
de opinar em questdes essenciais de controle das companhias, criou-se o dispositivo
legal que assegura aos detentores das acbes preferenciais certas vantagens no
recebimento de dividendos. Assaf Neto (2003, p. 223) destaca essas preferéncias da

seguinte forma: “a) prioridade no recebimento de dividendos, geralmente um
percentual mais elevado que o valor das agbes ordinarias; e b) prioridade no
reembolso do capital na hipétese de dissolugao da empresa.” Complementarmente a
este destaque, Santos e Schmidt (2002, p. 173) enumeram que as agdes
preferenciais também podem dar direito ao dividendo minimo e ao dividendo fixo,

conforme classificacdo determinada nos estatutos sociais das companhias.
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A reforma na legislagdo societaria promovida pela Lei n.° 10.303/2001
diminuiu o numero permitido para emissédo de agdes preferenciais em caso de oferta
publica de ag¢des. Anteriormente a mudanca, as empresas podiam emitir até dois
tercos de acgdes preferenciais em relagdo ao total das agdes emitidas. Agora,
segundo o artigo 15, paragrafo 2° do instrumento legal, o limite de emissao de agdes
preferenciais caiu para meio, fazendo com que se amplie a possibilidade de reduzir a
distancia entre investimento financeiro e direito a voto. Apesar disso, essa
possibilidade de beneficios ficou um tanto quanto prejudicada, em face do disposto
no paragrafo 1° do artigo 8 da referida lei, que manteve para as companhias abertas
existentes a manutencado da proporcdo de dois tercos de acbes preferenciais em

relagao ao total de agdes emitidas, inclusive referente a novas emissdes.

Com isso, as companhias que ainda nao possuiam dois tercos de acodes
preferenciais na formagdo de seu capital social, continuam podendo atingir esse
limite em futuras emissdes, possibilitando o distanciamento entre investimento e
poder de decisdo. Esse resultado da reforma fundamenta-se na captura da
legislacdo em beneficio proprio por parte dos controladores, em face do argumento
de terem o chamado direito legal adquirido, j4 que a Lei 6.404/76 dispunha
favoravelmente sobre o percentual especificado. Assim sendo, as regras
efetivamente ndo mudaram para as companhias abertas ja constituidas, fazendo
com que o novo limite de 50% seja aplicado somente as novas companhias abertas

ou as companhias fechadas que vierem a abrir seu capital.

Interessante se faz citar o posicionamento de Gorga (2004, p. 312), onde se
interpde que os direitos dos acionistas minoritarios foram praticamente eliminados
por conta da Lei n.° 9.457/1997, fazendo com que o argumento de direito legal
adquirido simplesmente fosse esquecido, visto que o proprio ente publico foi

favorecido nos processos de privatizagao.

Em relagdo aos processos de privatizagdo, a autora questiona se as regras
servem realmente de forma homogénea para todos, ou s&o concebidas para o
atendimento de interesses de grupos particulares ou, de forma ainda mais
especifica, para atendimento do proprio governo, quando o mesmo efetivamente
sentir-se prejudicado de alguma forma. Em relagcdo ao ano de 1997, a autora aponta

que os acionistas minoritarios em verdade, ndo tiveram seus direitos adquiridos
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preservados, o que de certa forma é conflitante com argumento apregoado na
reforma da Lei 6.404/76.

Como forma de minimizar os reflexos de perda do direito a voto, os detentores
de acobes preferenciais, por meio da Lei n.° 10.303/2001, foram contemplados no
artigo 17, paragrafo 1° com algumas vantagens em relagao as agdes ordinarias: a)
manutengdo da antiga garantia de dividendos pelo menos 10% superior ao pago
pelas agdes ordinarias; b) garantia de ter uma parcela no dividendo a ser distribuido
de no minimo 25% do lucro liquido do exercicio, correspondente a no minimo 3% do
valor patrimonial da acao; e c) direito de receber tratamento igualitario em relagéo

aos acionistas ordinarios, em caso de alienagao de controle (tag along).

Verifica-se que existe a possibilidade das chamadas vantagens frente aos
acionistas ordinarios serem diluidas, em face basicamente dos quesitos listados a

sequir:

e Existéncia da hipotese de que a maioria das companhias prefira manter a
sistematica ja prevista anteriormente na Lei 6.404/76, ou seja, de se fixar o
pagamento do dividendo em 10% superior ao das agdes ordinarias, ou seja, com

reflexo praticamente nulo para efeito de reforma societaria;

e A opcgao pela remuneragdo de no minimo 25% do lucro liquido do exercicio
calculado na forma prevista, devera estar assegurada primeiramente pela
manutencdo de um alto patriménio liquido por parte da companhia, fazendo com
que se volte a hipétese mais provavel, ou seja, a de assegurar apenas os 10% a

maior em relagao as acgdes ordinarias, ja previstas no instrumento legal anterior;

e Os beneficios permitidos pelo tag along, ou seja, o direito dos preferencialistas
receberem no minimo 80% do preco pago pelas agdes ordinarias em caso de
alienacdo do bloco de controle, apresentam-se vantajosos para os acionistas
minoritarios. Apesar disso, necessario se faz afericbes especificas da disposi¢cao
dos controladores presentes no mercado em estender seus beneficios de privado

de controle aos acionistas preferencialistas.
= A questdo da representacdo de acionistas minoritarios no conselho de
administragao

Aponta-se que o mecanismo de voto multiplo para os acionistas minoritarios

que detivessem 10% do capital votante da companhia ja era previsto no instrumento
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legal anterior a reforma. A Lei n.° 10.303/2001, objetivando aumentar os direitos dos
acionistas preferencialistas e ordinarios minoritarios em relacédo a possibilidade de
elegerem representantes no conselho de administragdo das companhias, deu nova
redacao ao paragrafo 4° do artigo 141 da Lei 6.404/76. Assim, esses acionistas terao
direito de eleger um membro do conselho de administragdo, por meio de uma
eleicdo a parte da assembléia geral, estando o acionista controlador excluido dessa
eleicdo. Esclarece-se que esse direito esta atrelado aqueles acionistas de uma
companhia aberta detentores de ao menos 15% das a¢des com direito a voto, ou de

acgdes preferenciais que representem pelo menos 10% do capital total.

Conforme evidenciado por Gorga (2004, p. 313):

A medida representa um avango, pois permite aos acionistas
preferencialistas e minoritarios, detentores de agdes votantes, a indicagao
de um representante para monitorar e participar efetivamente da gestao da
sociedade, fazendo com que esses grupos tenham acesso a informagdes
acerca da conducédo dos negocios.

Apesar desse avango, destaca-se as possiveis agdes dos grupos
controladores no sentido de se protegerem da possibilidade, mesmo que remota,
dos acionistas minoritarios controlarem o conselho de administragdo. Tal aspecto, foi
permitido pelo paragrafo 7° do artigo 141, visto que existe a possibilidade dos
acionistas minoritarios serem efetivamente barrados por meio do aumento de
representantes do acionista controlador no conselho de administragdo, ou seja, a
aplicacado do paragrafo pressupde que o acionista controlador tera sempre o direito
de eleger o mesmo numero de conselheiros apontados pelos acionistas minoritarios,

com mais um representante eleito de forma obrigatdria pelos controladores.

Necessario se faz também destacar as observagdes elencadas por Dutra e
Saito (2002, p. 23), onde os mesmos demonstram que nas principais companhias
abertas brasileiras, o conselho de administracao € fortemente dominado por pessoas
ligadas ao grupo controlador da companhia havendo, portanto, baixa participacéao
dos chamados “conselheiros independentes”. Tais profissionais, teoricamente,
realizariam um trabalho mais efetivo na fiscalizagdo da atividade dos executivos das
empresas. Esses mesmos autores também observaram o comportamento dos
acionistas minoritarios que utilizam o voto multiplo, sendo o0 mesmo um mecanismo
que poderia facilitar a entrada de acionistas ndo controladores no conselho, em face

da utilizagao de sistematicas diferenciadas de votacdo. Em sua pesquisa, os autores
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nao encontraram evidéncias de que os mesmos valem-se desse instrumento,
apontando que os minoritarios no Brasil ndo séo ativistas e procuram vender suas
acbes quando contrariados em seus interesses. Leal e Saito (2003, p. 5) sugerem
que essas constatacdes existentes antes da reforma legal deveriam ser novamente
estudadas, com vistas a se obter novas conclusdes acerca de como esta o
comportamento dos acionistas minoritarios a partir das mudangas introduzidas com
0 novo aparato legal, ou seja, eles apontam um caminho intenso para estudos
acerca desse sustentaculo das politicas publicas no pais, que diretamente

influenciam na condugao dos processos de governanga nas companhias.
= A questao dos direitos na alienagao de controle

Em relagcédo aos direitos na alienagdo de controle, destacam-se na literatura
internacional o estudos preconizados por Dyck e Zingales (2002), Nenova (2000) e
Nenova (2001) para demonstrar que os beneficios privados de controle no Brasil sao
elevados o suficiente para imporem uma barreira ao bom funcionamento dos
mercados. Para Gorga (2004, p. 314), o direito ao tag along funciona como um dos
elementos necessarios no contexto da governanga corporativa nacional, visto que
objetiva basicamente minimizar os reflexos dos altos beneficios privados de controle
em relagdo ao posicionamento dos acionistas minoritarios nos processos de

alienagao.

A reforma materializada na Lei 10.303/2001, mediante a interposi¢ao do artigo
254-A, estabelece que a transferéncia direta ou indireta de controle de uma
companhia somente podera ser efetuada com a condicdo de que o comprador aceite
conduzir uma oferta publica para adquirir as agdes votantes detidas pelos acionistas
remanescentes do processo. O valor do tag along devera ser de, no minimo, 80% do

valor pago pelas agdes votantes que constituem o bloco de controle.

Ressalta-se também que, antes do aparato legal especificado na Lei
9.457/97, a Lei 6.404/76 exigia que a oferta obrigatéria oferecesse tag along de
100% do valor pago pelas agbes votantes do bloco de controle. Na realidade, em
relacdo a protecdo aos acionistas minoritarios, o novo aparato legal (ja definido
nesse trabalho como politica publica que reflete os padrbes de governanga
corporativa) basicamente beneficiou de forma direta os acionistas controladores, de
modo a permitir uma maior expropriacdo por conta dos beneficios privados de

controle.
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Gorga (2004, p. 315) infere que varios estudiosos tém questionado a
vantagem da imposicao do fag along pela reforma na legislagao societaria. Porém a

autora é incisiva em relagcado aos beneficios deste mecanismo:

A reforma legal deveria, portanto, ter estabelecido tag along de 100%,
porque fag along de 80% ainda permite possibilidade de consideravel
expropriacao, incentivando os beneficios privados de controle a permanecer
num patamar alto ndo desejavel.

= A questdo do acordo de acionistas

Os acordos de acionistas se fundamentam tanto na organizagao de interesses
de acionistas controladores quanto de acionistas minoritarios. A reforma legal,

conforme apontado por Gorga (2004, p. 315) estabeleceu o seguinte:

A reforma estabelece que se o acionista que é parte em acordo de
acionistas estiver ausente em uma assembléia geral, ndo votando nos
assuntos especificados no acordo de acionistas, qualquer parte prejudicada
tera o direito de votar com suas acgbes. Nessa hipdtese, a lei conferiu
habilidade aos acionistas para fazer cumprir o acordo.

Com base nessas consideragoes, verifica-se que a lei determina que o
presidente da assembléia ndo podera computar um voto que esteja conflitante com
as disposi¢cdes do acordo. Além disso, os conselheiros da companhia serao
obrigados a votar conforme os termos do acordo de acionistas concluido pelos
acionistas que os elegeram, ou seja, os mesmos nao seriam independentes para

decidir sobre assuntos que ja tenham sido tratados por acordo de acionistas.

Conclui-se entdo que a reforma legal vinculou a vontade dos conselheiros a
vontade estipulada no acordo de acionistas que os elegeram, fazendo com que os
acionistas tenham possibilidade de interferir na vontade desses conselheiros o que,
de certa forma, torna as decisdes independentes do conselho de administracdo um
tanto quanto enfraquecidas, no intuito de efetivamente administrar e decidir os rumos

das companhias.

3.2 Os codigos voluntarios de governanga corporativa
Ao se estabelecer uma abordagem descritiva dos codigos voluntarios de
governanga corporativa, deve-se necessariamente estudar o relacionamento desses
pressupostos com os principios da OCDE, visto que em termos de marcos historicos
de governanga corporativa, seus principios sdo abrangentes e de maior alcance, em
funcdo de se tratar de organismo multilateral que congrega os vinte e nove paises
mais industrializados do mundo.
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Em termos gerais, as conclusdes do trabalho da OCDE buscaram estabelecer
diretrizes de apoio as praticas de governanca corporativa, fundamentados em cinco

concepgdes, apontados por Andrade e Rossetti (2004, p. 75):

e Extensdo do escopo da governanga corporativa, objetivando maximizar os
interesses e ser rigorosa quanto aos direitos dos acionistas, atentando-se para as
expectativas de outras partes interessadas. Expansao da perspectiva do modelo

shareholder para stakeholder;

e Estipular regras que presidam a separagdo entre a propriedade e a gestao,
eliminando conflitos de agéncia e reduzindo tanto quanto possivel os seus

custos;

e Abrir espagos nas companhias para a participagdo ativa dos acionistas
minoritarios;
e Definir com clareza as responsabilidades dos conselhos de administracdo e da

direcao executiva das corporacdes;
e Definir critérios para a criagao de mercados regulatérios.

Além disso, os principios da OCDE objetivam assessorar governos membros
e ndao-membros em seus esforcos de avaliagdo e aperfeicoamento da estrutura
regulatéria e juridica para a governanga corporativa em cada um de seus paises.
Além disso, seus principios proporcionam uma clareza na separagao dos papéis dos
acionistas, dos conselhos, da diregdo executiva e de quaisquer outras partes

interessadas.

A influéncia dos principios da OCDE em niveis nacionais fundamentou-se no
desenvolvimento e proposicdo de codigos de melhores praticas de governancga

corporativa, elaborados pelas seguintes entidades no Brasil:

e (Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro

de Governanga Corporativa (IBGC), elaborado em 1999;

e Criagao dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa pela Bovespa, no
ano 2000;

e Cartilha de Recomendacgdes sobre Governanca Corporativa, elaborada pela

Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), no ano 2002.
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O Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
editado pelo IBGC tem como pressuposto indicar alguns caminhos para as
empresas, objetivando estabelecer bases para melhorar o desempenho e facilitar o
acesso ao capital. Configurado em seis partes basicas, o Coédigo versa sobre as
seguintes questdes: propriedade, conselho de administragcdo, gestdo, auditoria,

fiscalizacao e ética.

Como fator de influéncia externa, o Codigo do IBGC possui pressupostos
amparados ou nao pela legislagao societaria, caracterizado por adeséo e aplicagéo
voluntaria. Os pressupostos de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa sdo as linhas centrais do codigo. A importancia da
evidenciagdo encontra-se retratada no cdédigo por meio da exigéncia sobre o
executivo principal e diretoria executiva, no sentido de que os mesmos satisfagam as
diferentes necessidades de informacdo dos proprietarios, do conselho de
administragcdo, da auditoria independente e do conselho fiscal. Verifica-se ai a
influéncia dos principios da OCDE, objetivando o atendimento dos anseios ndo so6

dos acionistas, mas também de quaisquer partes interessadas (stakeholders).

Concebe-se que o incentivo a adesao voluntaria aos cddigos de governanga
desses orgaos pressupde uma certa nogdo de complemento aos dispositivos legais,
especificamente a legislagdo societaria, em face principalmente dos mesmos n&o
cumprirem certos pressupostos tidos como pilares para as praticas de governanga

corporativa.

Nesse sentido, verifica-se que a criagcdo do Novo Mercado pela Bovespa tem
alto poder restritivo, como por exemplo, o da existéncia de apenas uma classe de
acbes com direito a voto (ordinarias). No intuito de se estabelecer niveis
intermediarios de adesao as praticas de governanga, criaram-se também os nivel 1 e
2 de governancga corporativa, sendo que em todos os trés niveis (1, 2 e Novo

Mercado), a adesao também é voluntaria.

Apesar dos quesitos restritivos e imposicbes claras em termos de
transparéncia e regras de governanga corporativa, verifica-se algumas intengdes
materializadas com base nos pedidos encaminhados a CVM para o langamento de
acdes no Novo Mercado, por parte das seguintes empresas: Grendene, Diagndsticos
da América, Renar Magas e Porto Seguro (SOUZA, 2004, p. 12-14).
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A Cartilha de Recomendacgdes sobre Governanca Corporativa da Comissao
de Valores Mobiliarios, de forma menos explicita, aliou-se ao conjunto de novos
dispositivos legais que objetivaram estabelecer elementos externos para influenciar
as praticas de governanga corporativa nas companhias. Com relagdo as
recomendagdes da CVM, Andrade e Rossetti (2004, p. 290) afirmam o seguinte: “As
recomendagdes sao uma clara sinalizagcdo do reconhecimento por parte da

autarquia quanto aos possiveis beneficios das praticas de boa governanga.”

Deixar-se-a de se discutir nesse trabalho, de modo analitico, cada um dos
pressupostos contidos nos codigos voluntarios em virtude de ja serem amplamente
publicados no meio académico. Para fins de anadlise, estabelece-se uma linha de
raciocinio que pode levar a conclusdo de que por influenciarem de forma clara a
gestdo das empresas que os praticam, todos os cddigos voluntarios fazem parte dos
elementos de forga externa, consubstanciados também como politicas publicas que

influenciam as praticas de governanga corporativa.

3.3 O papel dos investidores institucionais

Gillan e Starks (2003, p. 34) descrevem da seguinte maneira o papel dos
investidores institucionais, frente os processos de governanga corporativa:

De forma geral, espera-se que os investidores institucionais incrementem a
liquidez, volatilidade e o valor dos titulos mobiliarios nos mercados em que
investem. A seu turno, o incremento no nivel de informagao podera resultar
em um melhor nivel de monitoramento, bem como em melhores estruturas
de governanga corporativa. Em alguns casos, a liberalizacdo dos mercados,
e aspectos relacionados as politicas governamentais serdo os maiores
direcionadores das mudangas, sugerindo que o papel dos investidores
institucionais seja minimizado. Em outros casos, investidores institucionais,
estrangeiros ou locais, terdo um papel mais preponderante, particularmente
sobre os capitais que eles controlam.

Oliveira e Jesus (2004, p. 10) demonstram que a estratégia de investimento
dos fundos de pensao tem contribuido para a alteracdo na estrutura de propriedade
no Brasil. Os investidores institucionais, representados pelos fundos de investimento
e fundos de pensao, tém substituido o estado-empresario, refletindo uma tendéncia
ja observada em paises desenvolvidos como os Estados Unidos, Holanda, Suica e
Inglaterra, caracterizando-se como uma maior preocupagao com a ocupagao dos
assentos em conselhos de administragdo e fiscal das empresas no qual detém

participagéo, conforme apontado também por Fontes Filho (2000, p. 5-6).

Andrade e Rossetti (2004, p. 301) destacam os seguintes aspectos acerca
dos fundos de penséo:
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e Eles se colocam na interface das forgas externas e internas de governanga
corporativa, ao passo que podem deter expressivas participagdes acionarias das
empresas e, entdo, participar ativamente das assembléias gerais e ter assento

nos conselhos de administracao e fiscal;

e Objetivando maximizar a rentabilidade das carteiras de investimento, e
pressionados por constantes responsabilidades atuariais (crescentes sob o ponto
de vista de niveis de custeio e financiamento), verifica-se que os fundos de
pensdo concatenam o poder com o interesse na boa governanga das empresas,
inclusive com o estabelecimento de instrumentos fortes de pressao para que

essas praticas efetivamente acontecam;

o Eles estabelecem uma série de instrumentos e atributos para pressionar a
melhoria nos padrées de governanga corporativa nas empresas que detém algum
tipo de participacao: a) foco (empresas eleitas para maior monitoramento da
gestdo nas companhias); profissionalismo (atuagcdo a partir de cdédigos bem
estruturados); e visdo ampliada do todo (selecdo das empresas com base em

critérios diferenciados de avaliagdo das regras de governancga praticadas).

Conforme apontado na avaliagao de Cia, Guarita e Cia (2002) — cujo trabalho
objetivou avaliar a influéncia da presengca de investidores institucionais na
valorizagdo das empresas e desempenho desses investidores como gestores de
carteiras de acdes, no mercado brasileiro, no periodo de dezembro de 1994 a margo
de 2000 - verifica-se que os estudos empiricos existentes que examinaram o
relacionamento entre o desempenho das empresas e o0 seu controle por grandes
investidores nacionais, mostraram-se ndo conclusivos, sugerindo a utilizagdo de
métodos mais elaborados de afericio de desempenho, bem como do papel de
corporate governance. Apesar disso, sugerem a existéncia de uma certa
diferenciagcdo entre empresas com participagdo de investidores institucionais e a
totalidade de empresas de capital aberto, em relacdo aos indices de retorno sobre o
ativo e concentragdes em determinados setores, diferenciacédo esta estabelecida por
Guarita (2000).

No Brasil, evidencia-se que a atuacdo dos investidores institucionais como
agentes de governanga nas empresas ainda seja um pouco recente. Aponta-se que

suas carteiras de acdes primeiramente foram constituidas por conta de instrumentos
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legais, vistos primeiramente como agentes de desenvolvimento do mercado de
capitais. Nesse sentido, por intermédio da Resolugdo do Conselho Monetario
Nacional n.° 2.829/2001, o governo tornou obrigatoria a compra de agdes pelos
fundos de pensao, estabelecendo a parcela de seus investimentos para esses tipos

de ativos.

Como o mercado era constituido basicamente por acdes preferenciais e por
conta de emissdes decorrentes de incentivos fiscais, os investimentos, a principio,
nao foram pautados por critérios de qualidade técnica. Com isso, os investidores
institucionais funcionaram por muito tempo como simples doadores de recursos, em
posicoes minoritarias, com carteiras extremamente diversificadas e formados

principalmente por agdes sem direito a voto.

Esse status quo sofreu modificagdes consideraveis nos anos 90, diante da
atuante participacao desses investidores nos consorcios formados para a aquisicoes
de empresas estatais. Em um grande numero de empresas, os fundos passaram a
integrar os blocos de controle, passando a ter uma presenga mais ativista nos
processos de governanga das companhias. Além disso, ampliaram de forma
relevante suas participagdes em empresas privadas que, submetidas a competicao
global, necessitavam de novos e grandes aportes de recursos que adviriam dos

investidores institucionais.

Com essa ampla expansdao em termos de participagcdo acionaria, o0s
investidores institucionais passaram de simples agentes fomentadores de recursos,
para agentes ativos dos processos de governanga, tendo como expoente pioneiro a
PREVI, maior fundo de pensédo do Brasil, que concentra um numero consideravel de

investimentos em empresas no pais.

O exemplo da PREVI se fundamenta em um dos pilares do papel das politicas
publicas, qual seja, o de se criar condi¢gdes para que os investidores institucionais
sejam sujeitos ativos dos processos de governanga por meio de estimulos que
visam, sobretudo, eleva-los a condicao de detentores de instrumentos especificos
que busquem melhorar as praticas de governanga das companhias. O caso PREVI
funciona como um exemplo, em face da edicdo do cédigo PREVI de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, editado recentemente no ano de 2004, e

apontado por Andrade e Rossetti (2004, p. 302) como uma iniciativa pioneira em
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termos de papel das politicas publicas, fundamentado em alguns pressupostos

basicos delimitados por estes autores:

e Nortear as relacbes entre o fundo, as empresas onde o0 mesmo mantém

participacao e os conselheiros indicados para os érgaos de governanga;
e Contribuir para a otimizacdo do desempenho das companhias;

e Promover a protecdo dos investidores e de outras partes interessadas nos

resultados corporativos;

o Estabelecer caminhos para maior sucesso das companhias no mercado de

capitais;

e Contribuir em processos que proporcionem a clara definicdo da estratégia
empresarial, orientada para um crescimento sustentavel e por uma postura

socialmente responsavel,

e Estabelecer bases para o alcance dos objetivos das companhias, para a
avaliacdo de seu desempenho e a fiscalizagcado de seus atos.

De maneira geral, percebe-se uma evolugéo singular no papel influenciador
dos investidores institucionais em termos de atitudes ativistas frente a gestado das
empresas no Brasil, considerando inclusive esse reordenamento de papéis em uma
escala temporal bem definida no decorrer dos anos (ANDRADE e ROSSETTI, 2004,
p. 303), a saber:

e Anos 70 e 80: constituicdo compulséria de carteira de acdes, preponderando a
classe preferencial, com alta dispersdo por companhias e baixo interesse por

controle ou exercicio dos direitos de acionista;

e Primeira metade dos anos 90: maior preocupacdo com o retorno dos
investimentos, pela percepgdo da tendéncia crescente dos chamados exigiveis
atuariais; revisao analitica dos critérios de investimento, com incorporacdo de

fundamentos técnicos estruturados de maneira mais adequada;

e Segunda metade dos anos 90: participagao efetiva em consércios e blocos de
controle, ensejada pelo programa nacional de privatizagdes, pelos processos
sucessorios em empresas familiares e por permutas, por parte das empresas, de

posicdes exigiveis por novas estruturas de propriedade;
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e |Inicio do século vinte e um: posicionamento mais ativista, no sentido de
promogao de praticas de governanga corporativa; presenga mais marcante nos
orgaos de governanga das empresas; avaliagdo da governanga corporativa como
um critério seletista no momento da constituigdo das carteiras de investimentos
em empresas, ou seja, empresas listadas em indices diferenciados de
governancga na Bovespa podem ter maiores niveis de investimento por parte dos
investidores institucionais. Essa caracteristica insinua o incentivo governamental
para que os fundos de penséao participem de forma mais ativa dos processos de
governanca empresarial, sendo um instrumento relevante de politica publica

objetivando incentivar as praticas adequadas de governanga corporativa.

Pode-se verificar elementos de evolucdo da prestacao de informagdes dos
fundos de pensao aos seus proprios cotistas, fundamentadas desde agosto de 2004
por intermédio da Instrucdo Normativa 409 da CVM. Dentre varios aspectos
destacados, esta a necessidade de o regulamento dos fundos explicitar qual sera
sua politica de votagdo em assembléias de empresas, ndo obrigando os gestores a
votar, mas sim informar suas formas de atuar aos cotistas (CAPITAL ABERTO,
2004, p. 45).

3.4 Os fatores de convergéncia
As orientagbes convergentes podem ser resumidas a partir de principios
coincidentes enumerados nos codigos de boa governancga. Coffee (1999, p. 19-20)

agrupa essas orientagdes em convergéncias legais e convergéncias funcionais.

Os fatores de convergéncia legal e funcional relacionam-se com os processos
de governanga corporativa e, especificamente, na definicdo do papel das politicas
publicas como dimensao de governanca. Como forma de correlacionar esses fatores
com a proposta desta pesquisa, destaca-se as conclusdes de Srour (2001, p. 18) em

relacdo a convergéncia legal e funcional:

A necessidade de uma Lei das S.A. mais rigida e que promova maior
protecdo aos interesses dos acionistas minoritarios também pode ser
comprovada no estudo aqui apresentado. Assim como a defesa da
importancia de uma convergéncia legal explicita, em momentos onde a
legislagdo societaria foi enfraquecida, os problemas de extragdo de
beneficios privados da firma se tornaram mais significativos. No entanto, a
concluséo principal deste trabalho é que, caso algumas firmas ou o préprio
mercado de capitais ndo vejam os avangos da lei como suficientes para as
suas necessidades em termos de governanga corporativa, entdo a
assinatura de contratos privados pode ser eficaz para este processo.
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De forma pontual, pode-se estabelecer alguns pressupostos basicos em

relacao as orientagdes convergentes da seguinte forma:

= Convergéncias legais:

Equiparagdo dos direitos dos acionistas, em relacdo a: votos;
participacdo em 6rgdos de governanga; informagdes relevantes;
participacdo em decisdes de grande relevancia; e concessao de

direito de tag along;

Responsabilizagdo da alta gestdo pela integridade dos relatorios

financeiros;

Enforcement: maior dureza na aplicacdo de normas legais.

= Convergéncias funcionais:

Padronizacdo das normas contabeis e apresentacdo de relatorios
financeiros: adocdo dos principios recomendados pelo International
Accounting Standards Board (IASB);

Instituicdo de conselho fiscal, eleito por assembléia;

Empowerment dos conselhos de administracdo, objetivando os
seguintes aspectos: a) maior efetividade; b) envolvimento construtivo;
c) independéncia e auséncia de confltos de interesse; e d)

complementaridade;

Constituicdo de comités técnicos, de auxilio, monitoramento e de

avaliagao da gestao;
Robusta auditoria independente;

Remuneracao e pacotes de beneficios da direcdo executiva e dos
conselheiros condicionada a indicadores de bom desempenho no

curto e no longo prazo;

Foco na geracdo de riqgueza e na maximizagdo do retorno dos

investimentos, harmonizado com os interesses de outras partes;

Clara separacao e nao acumulagao de fungdes do chairman e do chief

executive officer;

125



- Criacdo de camaras privadas de arbitragem para resolugdao de

controvérsias;

- Submissao a regras diferenciadas em bolsas de valores internacionais,

por intermédio da emissao dos DRs (depositary receipts).

Para De Paula (2003, p. 27) a diferenciagdo entre os niveis de convergéncia
esta fundamentada em alguns aspectos especificos. A convergéncia legal refere-se
as mudancgas nas leis e nos mecanismos de cumprimento das leis na dire¢ado de um
padrdo desejavel. Objetivando alcangar a convergéncia legal de protecéo efetiva ao
investidor, os paises necessitam de extensas reformas em relagao ao aparato legal,
regulatério e judicial, relacionando-se, portanto, aos aspectos dos campos de
atuagao das politicas publicas, e seu papel de influéncia as praticas de governanca

nas empresas.

Quanto a convergéncia funcional, a mesma apresenta-se a medida que os
investidores individuais ou companhias procurem melhorar suas estruturas de
governanga corporativa, mesmo ndo dispondo de uma estrutura de governanca
adequada. Exemplifica-se no caso brasileiro a emissdo de ADRs (American
depositary Receipts), fazendo com que as empresas emitentes procurem garantir
melhores estagios de transparéncia, focando no aumento do acesso aos mercados

acionarios internacionais.

Cita-se também trés exemplos recentes que abrem caminho para que as
companhias busquem otimizar suas estruturas de governanga, tomando por base a
utilizacao de segmentos diferenciados de listagem na Bovespa (aumento do acesso
ao mercado de capitais nacional), bem como a adesdo a mecanismos de auto-

regulagéo que influenciam os processos de governanga corporativa:
e Exemplo 1: Langamento do Bovespa Mais.

Existe a perspectiva de langamento pela Bovespa, a partir do segundo
semestre de 2005, de uma nova modalidade de acesso ao mercado de capitais.
Este canal devera se chamar Bovespa Mais e, conforme Juliboni (2005) devera ser
um segmento destinado as empresas de pequeno porte ou para grandes
companhias que tenham o desejo de emitir pequenos lotes de agdes em varias

ofertas, com regras um pouco mais flexiveis do que o Nivel 1 e 2 e o Novo Mercado.
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Mandl e Vieira (2005) asseveram o seguinte em relagdo ao langamento de

mas um nivel diferenciado de governanga corporativa:

O objetivo da Bovespa é criar um estagio inicial para empresas que queiram
atrair investidores de forma gradual, mas que ja se comprometam a oferecer
mais direitos e informacgdes a seus acionistas até atingirem o grau maximo
de governanga corporativa, o Novo Mercado.

Conforme podera ser observado no Quadro 11, as diferengas do Bovespa
Mais em relacdo ao Novo Mercado sao relativamente pequenas, estando vinculadas
tanto ao tamanho das empresas, quanto a protecido aos direitos dos acionistas
(MANDL e VIEIRA, 2005).

Assevera Juliboni (2005):

O custo de disclosure, que envolve os procedimentos de transparéncia da
empresa, como a divulgagado e auditoria dos balangos, é apontado pelos
especialistas como uma das principais barreiras de acesso ao mercado de
capitais no pais.

No intuito de se minimizar estes custos, o Bovespa Mais dispensara as
companhias do cumprimento de algumas exigéncias, como, por exemplo, a criagao
de um conselho de administragdo com pelo menos cinco membros, podendo as
integrantes do segmento possuir apenas trés conselheiros. Além disto, estdo
previstos certos incentivos, tais como: a) Concessao pela Bovespa de 100% de
desconto na anuidade das empresas listadas, no primeiro ano, caindo
gradativamente até o quarto ano da listagem; e b) Manutencédo pela Bovespa de

pagina na Internet com os dados das companhias listadas.

Explicitam Mandl e Vieira (2005) que o Bovespa Mais esta sob a avaliagéo da
Comisséao de Valores Mobiliarios, sendo que as regras que norteardao esse mercado
de acesso serdo estabelecidas em instrugédo a ser editada pela autarquia, reforgando

seu papel como entidade regulamentadora do mercado de capitais.
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QUADRO 11
Comparacéo entre os niveis diferenciados de governanga corporativa da
Bovespa

Bovespa Mais

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Atingir free float™

(liquidez minima)
de 25% em até 7
anos

Emissao apenas
de acbes
ordinarias. No
caso das
preferenciais ja
emitidas,
deverao ser
convertidas em
ordinarias

Dispensa
auditoria nos
ITRs™

Dispensa
traducao para o
inglés dos ITRs

Dispensa versao
das
demonstragdes
anuais em
padrées
internacionais
(US Gaap e
IFRS)'®

Dispensa a
necessidade da
dispersao das
distribuicbes
publicas

A listagem ja
exige um free
float de 25%

Emissao apenas
de acbes
ordinarias

Requer auditoria
de ITRs

Requer tradugéo
para o inglés dos
ITRs

Requer
demonstragdes
anuais em
padrao
internacional (US
Gaap e IFRS)

Requer
distribuicao
pulverizada das
emissoes

A listagem ja
exige um free
float de 25%

Admite acbes
preferenciais

Requer auditoria
de ITRs

Requer tradugéo
para o inglés dos
ITRs

Requer
demonstragdes
anuais em
padrao
internacional (US
Gaap e IFRS)

Requer
distribuicao
pulverizada das
emissoes

A listagem ja
exige um free
float de 25%

Admite acbes
preferenciais

Nao ha exigéncia
a respeito

ITRs devem ter
qualidade
progressiva

Dispensa versao
das
demonstracdes
anuais em
padrdes
internacionais
(US Gaap e
IFRS)

Requer
distribuicao
pulverizada das
emissoes

Fonte: Bovespa.

e Exemplo 2: Lancamento do indice Tag Along.

" O free float caracteriza-se como a parcela minima de capital das companhias que deve circular no
mercado acionario.

'® Os ITRs referem-se as informacgdes trimestrais que as companhias devem encaminhar a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

'® Os US GAAP referem-se aos principios/padrdes contabeis aceitos nos Estados Unidos da América,
e os IFRS referem-se aos principios/padrées contabeis internacionais, aceitos principalmente na
Europa.
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A Bovespa lancou no dia 30/06/2005 o indice Tag Along (ITAG), com o
objetivo de medir o comportamento das ag¢des das empresas que oferecem aos
minoritarios o direito de receber o mesmo valor ou pelo menos um percentual do que

foi pago ao controlador, no caso de troca de controle.

Evidencia-se que o novo indice surge em um momento em que O0s
participantes do mercado de capitais ainda discutem a forma das empresas
brasileiras usarem o tag along e seus pros e contras aos minoritarios. A titulo
exemplificativo, citou-se na secao 2.4.4.2 a discussao entre a CVM e o Grupo Pao

de Acucar.

A Lei n.° 10.303/2001 determina que as companhias abertas oferecam aos
acionistas minoritarios detentores de acbes ordinarias pelo menos 80% do valor
pago pelo controle, ndo estendendo o mesmo beneficio aos acionistas detentores de
acdes preferenciais. Na tentativa de equilibrar este tratamento, existem as iniciativas
da Bovespa, por intermédio do Nivel 2 de Governanca Corporativa, por intermédio

do Novo Mercado e agora por intermédio do ITAG.

A partir da andlise de Napolitano (2005), ndo existe a garantia de que o
melhor desempenho na bolsa de valores esteja atrelado as maiores garantias
concedidas aos acionistas minoritarios. Apesar disto, estatisticas apontadas por

Camba (2005) anunciam o seguinte:

Considerando a formacao atual do indice, este ano, até 24 de junho, o ITAG
cai 1,4%, enquanto que o indice de Governanga Corporativa (IGC) — que
reune as agdes das empresas presentes no Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado — registra quede de 4% e o indice Bovespa (Ibovespa) cai 4,9%. A
diferenga é ainda mais gritante em um periodo maior. Desde 2003, o ITAG
acumula alta de 217,6%, frente uma valorizagdo de 138% do IGC e de
121% do Ibovespa.

Pode-se aduzir que o fato do ITAG render mais do que o IGC estabelece que
o tag along pode ser uma das prioridades para o investidor, especialmente para os
acionistas minoritarios, dentro das praticas diferenciadas de governancga corporativa,
surgindo como um dos elementos de promovem maior atratividade e confianga nas

companhias classificadas neste indice.

Conforme podera ser observado no Quadro 12, a carteira do ITAG congregou
40 companhias, das 51 empresas listadas na bolsa que oferecem tag along

diferenciado.
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QUADRO 12
Listagem das empresas que fazem parte do Indice Tag Along (ITAG)

(continua)
Nome de Pregéo Tag Along Tag Along Segmento de
Ordinarias (%) | Preferenciais (%) Listagem
Ameérica Latina Logistica 100 100 Nivel 2
Banco do Brasil 100 - Tradicional
Bradesco 100 80 Nivel 1
Braskem 100 100 Nivel 1
CCR Rodovias 100 - Novo Mercado
Celesc 100 100 Nivel 2
Coteminas 80 80 Tradicional
CPFL Energia 100 - Novo Mercado
Diagnésticos da América 100 - Novo Mercado
Duratex 80 80 Tradicional
Elekeiroz 80 80 Tradicional
Eletropaulo 100 70 Nivel 2
Eternit 100 80 Nivel 2
F Cataguazes 80 80 Tradicional
Ger Paranap 80 80 Tradicional
Gerdau 100 100 Nivel 1
Gerdau Met 100 100 Nivel 1
Gol Linhas Aéreas 100 100 Nivel 2
Grendene 100 - Novo Mercado
Ideiasnet 1 100 - Tradicional
Itaubanco 80 80 Nivel 1
Itausa 80 80 Nivel 1
Localiza 100 - Novo Mercado
Marcopolo 100 80 Nivel 2
Natura 100 - Novo Mercado
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(conclusao)

Nome de Pregéo Tag Along Tag Along Segmento de
Ordinarias (%) | Preferenciais (%) Listagem
Net 100 100 Nivel 2
Perdigao S/A 80 80 Nivel 1
Pettenati 80 80 Tradicional
Porto Seguro S/A 100 - Novo Mercado
Rando Part 80 80 Nivel 1
Renar Macgas 100 - Novo Mercado
Sabesp 100 - Novo Mercado
Sansuy 80 80 Tradicional
Saraiva Livr 80 90 Tradicional
Submarino 100 - Novo Mercado
Suzano Petroquimica 100 80 Nivel 2
Tam 100 100 Nivel 2
Tekno 80 80 Tradicional
Ultrapar 100 100 Tradicional
Weg 80 80 Nivel 1

Fonte: Bovespa.

Exemplo 3: Codigo de Auto-Regulagao da Anbid.

Conforme explicitado por Camba (2005), existe uma previsdo de que a

proxima entidade do mercado de capitais a abragar a causa da governanga

corporativa seja a Anbid (Associagdo Nacional dos Bancos de Investimentos).

A iniciativa devera passar pela inclusdo em seu Cdédigo de Auto-Regulacéo

resumidos da seguinte forma:

para ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios, de uma série de quesitos que
deverao ser cumpridos nos prospectos das operacdes. Estes pontos visam tornar

claros os estagios de governanga corporativa das companhias, podendo ser

- Enumeracgédo de dados sobre os conselhos de administracéo e fiscal,

fazendo com que se conste o numero de conselheiros, o numero de

conselheiros

independentes,

0 numero de

representantes dos
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acionistas minoritarios, a freqiéncia das reunides e as decisdes que

foram tomadas pelos dois conselhos no ultimo ano;

- Informacdo se a companhia pertence a algum dos trés niveis de

governancga da Bovespa;

- Evidenciagdo se os acionistas detentores de acgdes preferenciais
possuem o direito de receber parte do valor oferecido aos

controladores no caso de troca de controle (direito ao tag along);

- Evidenciagéo se os acionistas detentores de a¢des ordinarias recebem

tag along maior que os 80% exigidos pela Lei n.° 10.303/2001;

- Enumeracdo de informagcbes quanto a politica de dividendos,
pagamentos de bdnus e programas de opgbes de agdes para 0s

executivos;

- Apresentacdo de informacbdes quanto a acordos de acionistas,
quantidade de ag¢des em circulagcdo no mercado e se a companhia
adere a alguma camara de arbitragem para solu¢do de conflitos

societarios.

Verifica-se que o posicionamento da Anbid objetiva fazer com que o Cddigo
de Auto-Regulacdo seja ainda mais rigido do que o aparato legal, conforme
observado por Camba (2005), fazendo com que se tenha uma evolugdo em termos
de exigéncia das informagdes sobre o estado de governanga nas companhias que

desejarem fazer ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios.

Assim sendo, e tomando por base esses exemplos, estabelece-se que existe
a possibilidade das empresas se valerem dos pressupostos contidos nos niveis de
convergéncia funcional, como meios de suplementar as deficiéncias do aparato
legal, relacionado diretamente aos niveis de convergéncia legal. Tais aspectos sao
validados pelos estudos de Klapper e Love (2002, p. 26), onde se pressupde o
seguinte: “[...] as empresas s seriam capazes de otimizar suas relagbes com os
acionistas minoritarios, a medida que valessem das duas solugcdes em termos de

convergéncia, qual seja a legal e a funcional.”

Segundo as autoras, essas solugdes deveriam ser utilizadas de forma

complementar, ou seja, as empresas seriam evidentemente capazes de promover de
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forma independente a protegdo aos investidores minoritarios até um certo nivel,
requerendo também a existéncia de uma infra-estrutura legal adequada para que

iISSO ocorresse.

Apesar dessa relacdo de complementaridade, no sentido de influenciar os
impactos nos processos de governanga e, por sua vez, servir de base para uma
atuagao mais ativa das politicas publicas como fatores de convergéncia do tipo legal,
destacam-se investigagdes que revelam que o registro de concessédo de ADRs para
as empresas brasileiras, que implicam no comprometimento com padrbées mais
elevados de disclosure, exercem impacto na valorizacdo das empresas, conforme

revelam as conclusdes de Garcia, Sato e Caselani (2002).

O préximo capitulo sera dedicado a avaliacédo dos resultados da pesquisa,
mediante a descricdo do proceder metodoldgico, a apresentacdo dos testes

estatisticos utilizados e a analise dos resultados efetivamente alcancados.
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4 Analise dos Resultados.

4.1 Descrigcao dos procedimentos de pesquisa

Conforme anteriormente elucidado na delimitacdo deste estudo, foi feita a
tentativa de se coletar dados em todas as companhias nao financeiras listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, considerando a data base de 14 de margo de 2005,
perfazendo um total de 337 (trezentos e trinta e sete) empresas, mediante o envio de
questionario de pesquisa de campo apresentado no Apéndice A ao final do trabalho,

através de correio eletrénico e posterior contato telefénico.

Além destas companhias, também foram enviados questionarios para 115
(cento e quinze) fundos de pensado, conforme modelo também apresentado no

Apéndice A, mediante correio eletrénico.

Com relacao aos fundos de pensao, apenas 7 (sete) entidades efetivamente
contribuiram com a pesquisa, fazendo com que o aproveitamento das respostas
encaminhadas ficasse prejudicada. No Apéndice E estdo relacionados alguns
exemplos da abstencdo das companhias e fundos de pensdo na resposta aos
questionarios, evidenciando os principais empecilhos e limitacbes em relacdo a
obtengdo dos dados necessarios. Por motivos éticos, foram omitidos os nomes dos

respondentes e das respectivas companhias e fundos de pensao.

Em relagdo as Companhias, 40 (quarenta) responderam de forma satisfatéria
aos questionamentos, permitindo que se fizesse um tratamento apropriado aos
dados. Reitera-se que o percentual de respostas angariado superou as expectativas,

fazendo com que os resultados finais fossem alcancados de forma adequada.

Os questionarios foram construidos tomando por base blocos de questdes,
que pudessem permitir um relacionamento adequado com o tema de pesquisa sob

diversos aspectos.

Abaixo, serdo descritos os itens basicos contidos por bloco de questdes
encaminhadas as Companhias, em face deste estudo se ater em evidenciar os
resultados obtidos com estas entidades. O objetivo desta descricdo é o de se
permitir uma adequada visualizagdo dos resultados a serem apresentados na

préxima sub-secao do trabalho.
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O Bloco 1 do questionario procurou avaliar o perfil das companhias e dos

respondentes, sendo questionados basicamente os seguintes aspectos:

Classificagao Setorial, conforme critérios estabelecidos pela Bovespa, e

apresentada discriminadamente no Gréfico 1;
Classificagao atual na listagem da Bovespa, conforme apresentado no Grafico 2;
Categoria dos acionistas controladores, a ser visualizada no Gréafico 3;

Numero de agdes ordinarias emitidas pelas companhias, vislumbrada no Grafico
4;

Critérios de negociacdo de ADRs por parte das companhias analisadas,

conforme Grafico 5;
Politica de dividendos adotada pelas companhias, apresentada no Grafico 6;

Valores da Receita Operacional Bruta Média Anual das companhias analisadas,
conforme Grafico 7,

Perfil geral do respondente do questionario, contendo: descrigao do cargo, tempo

de empresa e perfil académico.

10 o
w °
6 6 6
S 6- 5
=
g 4 4 3 3
I} 2
2 -
o L
CLASSIFICACAO SETORIAL
3 Petroleo e Gas Il Materiais Basicos
O Bens Industriais O Construcao e Transporte
B Consumo nao Ciclico 0 Consumo Ciclico
B Telecomunicacdoes O Utilidade Publica

GRAFICO 1 - Classificacao setorial das companhias analisadas.
Fonte: O autor.
A classificagao setorial das companhias analisadas encontra-se disposta no

Grafico 1. Observa-se que os setores de utilidade publica, materiais basicos,

construgéo/transporte e de consumo ciclico dominaram a amostragem.
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No Grafico 2, verifica-se um fator limitante da pesquisa, visto que a maioria
das companhias nao esta listada em nenhum dos indices da Bovespa, e
consequentemente as entidades listadas nos segmentos diferenciados (apenas uma
no IGC Novo Mercado e uma no IGC Nivel 2) sdo a minoria da amostra. Assim
sendo, vislumbra-se um cenario de companhias que nio estao atreladas a quaisquer
instrumentos que as obriguem a manter praticas diferenciadas de governanca
corporativa e que, pelo menos no campo tedrico, estao vinculadas a um universo de

menor prote¢cdo aos acionistas minoritarios.

35 4 30
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w 25 -
(a] J
< 20
a 15 -
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=
<4 5 3 2 4 o 1 o 1 o 2 o
= [ . :
g o [ I
iNDICE BOVESPA
@ Nenhum dos indices B Ibovespa
O IBRX 50 O IBRX
H IBVX-2 O IGC - Novo Mercado
B IGC - Nivel 1 O IGC - Nivel 2
W ltag B IEE
OITEL

GRAFICO 2 - Classificagdo atual das companhias analisadas de acordo com os
indices da Bovespa.

Fonte: O autor.
O Gréafico 3 apresenta a categoria dos acionistas controladores das

companhias analisadas. Verifica-se que a maior parte possui controlador ou grupo

controlador de capital privado nacional, seguido da categoria familiar ou individual.
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B Bancos ou outras Instituigdes Financeiras

GRAFICO 3 — Categoria dos acionistas controladores das companhias analisadas.
Fonte: O autor.
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GRAFICO 4 — Numero de agdes ordinarias emitidas pelas companhias analisadas.
Fonte: O autor.
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No Grafico 4 existem algumas consideracbes que podem ser enumeradas

conforme descrigao abaixo:

25% das Companhias analisadas tém 100% de agdes ordinarias emitidas,
extrapolando a previsibilidade legal de 1/3 para companhias ja existentes e 1/2

para as novas companhias;

28% das Companhias tém 1/3 de agbes ordinarias emitidas, dentro do limite

legal;

10% das Companhias tém entre 2/3 e 100% de agbes ordinarias emitidas,

extrapolando a previsibilidade legal;

37% das Companhias tém entre 1/3 e 2/3 de agdes ordinarias emitidas,

extrapolando a previsibilidade legal;

72% das Companhias tém acdes ordinarias emitidas acima da previsibilidade
legal, para as companhias ja existentes, qual seja, o limite de emissdo de no

minimo 1/3 (33,33%) de agbes ordinarias.

ADR Nivel lll RADR
(o)
ADR Nivel I 10% 0%
13%
ADR; ?[\(l)/lvel | Nao Negocia
° com ADR's
64%

@ Nao Negocia com ADR's B ADRNivell OADRNivelll OADRNivelll ®mRADR

GRAFICO 5 — Negociacéo de ADRs por parte das companhias analisadas.

Fonte: O autor.
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GRAFICO 6 - Politica de dividendos das companhias analisadas.

Fonte: O autor.
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GRAFICO 7 - Valores da Receita Operacional Bruta Média Anual das companhias

analisadas.
Fonte: O autor.
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O Grafico 5 apresenta a classificagdo das companhias em relacédo a
negociacdo com ADRs. Observa-se que a maioria ndo negocia com ADRs e,
portanto, ndo estdo vinculadas as regras contidas na legislagdo societaria norte-

americana e mais especificamente a Lei Sarbanes-Oxley.

A anadlise do Grafico 6 permite afirmar que houve equilibrio entre as
companhias que possuem uma politica de dividendos normal e politica de
dividendos agressiva. Tal fato ratifica o padrdo de concordancia apresentado na
resposta a questdo 21 do questionario, que afirma que a Lei 10.303/2001 apenas
manteve as vantagens da Lei 6.404/76 em relagdo as ag¢des preferenciais, ou seja, a
concordancia leva a crer que algumas companhias analisadas procuram ofertar
vantagens adicionais em relagao a legislagédo societaria, por possuirem uma politica

agressiva de dividendos.

Por fim, o Grafico 7 evidencia os valores da receita operacional bruta média
anual das companhias analisadas. Observa-se que a maioria apresenta faturamento
igual ou superior a R$ 1 bilhdo/ano, ou seja, sdo empresas de maior porte. Apesar
disto, verifica-se que nem sempre o porte da companhia esta correlacionado com a
sua listagem nos diversos indices da Bovespa, ou seja, pelo menos para a amostra
utilizada o tamanho da companhia n&o implica necessariamente em obedecimento a

regras diferenciadas de governancga corporativa.

O Bloco 2 do questionario aplicado as companhias procurou avaliar os
reflexos da emissdo de agdes preferenciais por parte das Companhias Abertas

Brasileiras, apds a aprovacao da Lei N.° 10.303/2001.

De forma pontual, o reflexo da emissdo de agdes preferenciais foi

apresentado no questionario nas seguintes dimensoes:
e Avaliagao da regra: “uma agao — um voto”;

e Manutencdo, para as companhias abertas existentes, da propor¢cdo de emissao

de 2/3 de acbes preferenciais, inclusive em relacdo a novas emissodes;

¢ Novo limite de emissédo de 50% de agdes preferenciais, para novas companhias
ou empresas que decidam abrir seu capital relacionado a: 1) separagao de
investimento do poder de decisdo; 2) dispositivo legal como instrumento de

atratividade para investimento de acionistas minoritarios; 3) obrigatoriedade das
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companhias abertas existentes de também emitirem a propor¢cao de 50% de
acOes preferenciais; e 4) avaliagdo se o limite de emissdo de 50% de agdes

preferenciais pode prejudicar o ativismo dos acionistas minoritarios; e

e Visualizacdo se o instrumento legal apresentou-se como mero ratificador das
vantagens ja previstas na legislagcdo anterior, relacionadas as acdes

preferenciais.

O Bloco 3 do questionario procurou avaliar a representacdo dos acionistas
minoritarios no Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal e nas Assembléias das

Companhias Abertas Brasileiras, apds a aprovacao da Lei n.° 10.303/2001.

Com relacéo a representatividade dos acionistas minoritarios no Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal e Assembléias, os questionamentos focaram

basicamente nos seguintes pontos:

e Maior participacado de acionistas preferencialistas e minoritarios no Conselho de
Administracdo, por intermédio da eleicdo separada da Assembléia Geral, de um

membro que efetivamente os represente;

e Garantia ao acionista controlador de manter o Conselho de Administracao
sempre constituido por conselheiros apontados por ele, fazendo com que exista a
possibilidade de enfraquecimento do mecanismo de decisdo dos acionistas

minoritarios, destacados no item anterior;

e Utilizacdo dos mecanismos de “voto multiplo” apdés a aprovacdo da Lei N.°
10.303/2001;

e Visualizacao se as novas prerrogativas de Lei N.° 10.303/2001 podem auxiliar no
aumento da participacdo de acionistas minoritarios no Conselho de

Administragcédo, no Conselho Fiscal e nas Assembléias;

e Sentimento quanto a maior participacao dos investidores institucionais locais ou
estrangeiros (apenas para os caracterizados como minoritarios) nos processos

de deliberacio ou votacgao.

O Bloco 4 do questionario buscou avaliar os direitos na alienacédo de controle

das Companhias Abertas Brasileiras, apos a aprovacao da Lei N.° 10.303/2001.

Os direitos na alienagao de controle, interrogados no Bloco 4 do questionario,

foram avaliados com base nas seguintes dimensoes:
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Manutengéo do direito a tag along de 80%, em caso de alienagdo do bloco de

controle;

Indispensabilidade da regra obrigatoria de tag along no contexto brasileiro, cujo
ambiente pode ser caracterizado como propicio para confisco de valor dos

acionistas minoritarios;
Adocéo ou nao da regra obrigatéria de tag along de 100% no contexto brasileiro.

Em relacdo ao Bloco 5 do questionario, o mesmo visou avaliar questdes

gerais presentes nos processos de gestdo das Companhias Abertas Brasileiras,

apos a aprovagao da Lei N.° 10.303/2001.

As questdes gerais dos processos de gestdo das Companhias, elencadas no

Bloco 5 do questionario, vislumbraram basicamente o seguinte:

Analise da vinculagdo da vontade dos conselheiros a vontade do acordo de

acionistas que os elegeram;

Avaliacdo se a resolugcao de disputas societarias nas camaras de arbitragem
pode funcionar como elemento potencializador do ativismo dos acionistas
minoritarios;

Melhoria do ativismo dos acionistas minoritarios com base em: 1) aumento do
poder individual dos integrantes do conselho fiscal; e 2) transparéncia nas
informacdes a serem prestadas pelos administradores das Companhias a CVM

(Comissao de Valores Mobiliarios).

Finalmente, o Bloco 6 do questionario avalia algumas politicas publicas

especificas que influenciam os processos de Governanca Corporativa, excluindo-se
o aparato legal da Lei N.° 10.303/2001.

As politicas publicas especificas destacadas no Bloco 6, dizem respeito ao

seguinte:

Provavel conversdo das formalizagbes previstas na Lei Sarbanes-Oxley em

beneficios para a gestdo das companhias;

Provavel fortalecimento dos processos de Governanga Corporativa com o

advento da Nova Lei de Recuperacgao de Faléncias (Lei N.° 11.101/2005);
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e Destaque dos principais problemas que podem ser causados pelos processos de
recuperacao judicial, resumidamente relativo a: 1) Relacionamento com o Fisco;
2) Prazos exiguos; 3) Clareza quanto as dividas e trabalhistas; e 4) Decisdes de

venda por parte do juiz responsavel pela faléncia).

4.2 Apresentagao e analise dos resultados

4.2.1 Tipologia do Estudo

Dentro das metodologias de pesquisa aplicaveis as ciéncias sociais,
basicamente define-se o método a partir da determinagdo de trés elementos
principais, conforme Beuren (2003, p. 79):. tipologia de pesquisa quanto aos
objetivos; tipologia de pesquisa quanto aos procedimentos e tipologia de pesquisa

em relagdo a abordagem escolhida.
Assim sendo, enquadrou-se este trabalho nas seguintes tipologias:

e Quanto aos objetivos: trata-se de pesquisa descritiva, visto que o objetivo
principal esta relacionado a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as variaveis.
Além disto, ressalta-se como caracteristica desse tipo de pesquisa a utilizagao de

técnicas padronizadas de coleta de dados, no caso, a aplicagao de questionario;

e Quanto aos procedimentos: a pesquisa esta fundamentada em uma revisao
bibliografica consistente da literatura relacionada ao tema de estudo, respaldada
pelo levantamento de campo ou survey, instrumentalizado pelos questionarios

enviados as companhias e fundos de penséo;

e Quanto a abordagem do problema: consistida com base na abordagem
quantitativa, pelo fato do emprego de instrumentos estatisticos no tratamento dos

dados.

4.2.2 Levantamento dos Dados: O Questionario

Conforme anteriormente ja mencionado, o instrumento de coleta de dados
consistiu-se em um modelo de questionario de autopreenchimento, encaminhado a
337 Companhias nao financeiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, na data
base de 14 de margo de 2005. O questionario esta estruturado em seis blocos de
questdes. No bloco um ha doze questdes, cujo objetivo é caracterizar as empresas e

os respondentes da amostra — nas questdes 5 e 6 por exemplo, caracteriza-se a
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empresa do respondente quanto a participacdo das ag¢des ordinarias e preferenciais

no total e agdes ordinarias e preferenciais do grupo controlador.

Dos 337 questionarios encaminhados, houve éxito de respostas em 40
questionarios, o suficiente para proceder a aplicagdo de alguns testes estatisticos.
Nas questdes desses blocos os respondentes constroem niveis de aceitagdo em
relacado as afirmacgdes, conforme suas experiéncias e influéncias sociais, baseado na
Escala de Likert.

As escalas de Likert, ou Escalas Somadas, exigem que os entrevistados
indiquem seu grau de concordancia ou discordancia com declaragbes relativas a
atitude que esta sendo medida. Atribuem-se valores numéricos e/ou sinais as
respostas para refletir a for¢ca e a dire¢gao da reacéo do entrevistado a declaragdo. As
declaragdes de concordancia devem receber valores positivos ou altos enquanto as
declaragbes das quais discordam devem receber valores negativos ou baixos
(MATTAR, 2001).

As escalas podem ir, por exemplo, de 1a5,de 5a 1, oude +2 a -2, passando
por zero. As declaragbes devem disponibilizar ao entrevistado a possibilidade de
expressar respostas claras em vez de respostas neutras ou ambiguas. Mattar (2001)
explica que a cada célula de resposta € atribuido um numero que reflete a direcéao
da atitude dos respondentes em relagdo a cada afirmagdo. A pontuagéo total da
atitude de cada respondente é dada pela somatéria das pontuacdes obtidas para

cada afirmacao.

Segundo Mattar (2001), as principais vantagens das Escalas Likert sdo a
simplicidade de construcdo; o uso de afirmag¢des que nao estdo explicitamente
ligadas a atitude estudada, permitindo a inclusdo de qualquer item que se verifique,
empiricamente, ser coerente com o resultado final; e ainda, a amplitude de respostas
permitidas apresenta cinco informacgdes precisas da opinido do respondente em
relacdo a cada afirmagdo. Como desvantagem, por ser uma escala essencialmente
ordinal, ndo permite dizer quanto um respondente é mais favoravel a outro, nem
mede o quanto de mudanga ocorre na atitude apds expor os respondentes a

determinados eventos.
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4.2.3 Métodos Estatisticos Utilizados

4.2.3.1 Estatistica Paramétrica versus Estatistica Nao-Paramétrica

Siegel (1975, p.2) classifica as técnicas de inferéncia estatistica em duas
categorias: estatistica paramétrica e estatistica ndo paramétrica. Na primeira fazem-
se diversas hipdteses sobre a natureza da populacdo da qual se extrairam os dados,
como por exemplo, que os dados tenham sido extraidos de uma populagdo com
distribuicdo normal e/ou possuem varidncias homogéneas. Os métodos dispostos
nessa categoria sao aplicaveis essencialmente a dados que tenham no minimo, o

nivel intervalar de mensuracgao e/ou nao violem suas hipoteses.

As técnicas n&o-paramétricas ou de “distribuicbes livres”, nao fazem
qualificagbes sobre as distribuicbes da populagdo e/ou exigem hipoteses menos
restritivas. Os métodos desenvolvidos nessa categoria aplicam-se inclusive a dados

com nivel ordinal € nominal de mensuracao.

Caso os dados disponiveis possuam escala intervalar e ndo violem nenhuma
das hipoteses requeridas aos testes paramétricos usuais, tais como Teste t e Analise
de Variancia (ANOVA), priorizam-se esses em detrimento dos nao-paramétricos
devido o seu maior poder estatistico (LEVIN, 1987, p.193) Entretanto, caso as
hipoteses dos testes paramétricos ndo sejam satisfeitas, ou os dados néo sejam de
nivel intervalar de mensuracao, os resultados obtidos por tais testes ndo sio validos,
necessitando dessa forma, de recorrer aos testes nao-paramétricos. Exemplos de
testes ndo-paramétricos equivalentes aos Teste t e ANOVA no campo parameétrico

s30: Teste de Mann-Withney e Teste de Kruskal-Wallis"’

O questionario aplicado na pesquisa possui praticamente questdes
fechadas'®, de forma que os dados s&o no minimo nominais. As questdes do bloco 2
ao 6 (questdes 13 a 34) tornam-se de caracteristica ordinal na medida que se define
um nivel de concordancia (ordem de concordancia) em cada categoria'®. Nesse
sentido, devido a natureza dos dados da pesquisa, opta-se por testes nao-

paramétricos para fazer as inferéncia estatisticas. O Quadro 14 apresenta algumas

' Sobre diversos outros testes ndo-paramétricos ver Siegel (1975) e Campos (1983).

'® Ressalta-se que as questdes 5 e 6 sdo intervalares. Nessas, os respondentes informam a
porcentagem de ac¢des ordinarias e preferenciais em relagéo ao total emitido e em relagao as agdes
preferenciais e ordinarias dos acionistas e/ou grupos controladores.

19 Ademais, essas ndo deixam de serem variaveis nominais.
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sugestdes de aplicagdes de métodos estatisticos conforme o nivel de mensuracgao

das variaveis.

4.2.3.2 Teste Qui-Quadrado (X?)

Inicialmente pretende-se avaliar se ha unanimidade nas respostas dadas as
questdes do bloco 2 ao 6, de forma que se possa identificar um perfil de
concordancia entre os respondentes. Nesse caso, é testado se os respondentes nao
sao unanimes em concordar com a afirmacg¢ao da questao X, contra a alternativa que
exista um padrao de concordancia identificado. Tecnicamente formulam-se as

seguintes hipéteses:

Ho (Hipotese Nula): Nao é possivel identificar um padrdo de comportamento

nas afirmagdes da questdo X (ndo ha padrao de concordancia);

H: (Hipétese Alternativa): E possivel identificar um padrdo de

comportamento nas afirmacgdes da questao X (ha um padréao de concordancia).
Onde, 13 < X =< 34.

Quadro 14
Métodos Estatisticos e Nivel de Mensuragao

Variavel Independente

Nominal Ordinal Escalar
. - Tabela de - Discriminante
Nominal  Contingéncia (Qui- | - GOLDMiner - Regressoes
Variavel -
Dependente - Testes Nao - Correlacdo
Ordinal Parameétricos N - Regresséo
iy ao- .
- Regressoes e Ordinal
P Paramétricas
- Teste t
Escalar - ANOVA - Correlagao
- Testes Nao - Regressao
Paramétricos

Nota: Nominal — na mensuragdo nominal cada valor representa uma categoria ou identidade de
grupo; Ordinal — para a mensuragao ordinal os valores dos dados representam um ranking ou ordem
informacional; e Escalar — na mensuragdo escalar ou intervalar um aumento unitario no valor
numérico representa a mesma mudanga na quantidade, independentemente em que escala ocorre o
valor.

Fonte: SPSS Inc. (2001, p. 5). Adaptado.
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Como analisar-se-a cada variavel (questdo) em mais de duas categorias
(discordo totalmente, discordo parcialmente, etc.), o Unico teste ndo paramétrico
disponivel é o Qui-Quadrado (X?). A prova X? aplicada a uma variavel com duas ou
mais categorias torna-se um tipo de prova de aderéncia, no sentido de que pode ser
empregada para comprovar se existe diferenga significativa entre o numero
observado de individuos, ou de respostas, em determinada categoria, e o respectivo

numero esperado, baseado na hipotese de nulidade.

A hipdtese de nulidade pode ser testada por

2 : (Oi_Ei)2
TR (1)

O

Onde, ™ = numero de casos observados classificados na categoria i

E - numero de casos esperados na categoria i sob Hy

X? = segue a distribuicdo qui-quadrado com gl = k — 1 (gl = graus de
liberdade).

Sobre a hipotese de nulidade espera-se que os dados distribuem-se
uniformemente entre as categorias de cada questdo: como a amostra € de 40 e ha 5

categorias, a frequéncia esperada ¢é igual a 8. Aceitando-se um nivel de significancia
de 5%, a estatistica X’ com 4 graus de liberdade (gl = 5 — 1) calculada deve superar

9,49 (X* tabelada).

4.2.3.3 Teste de Kruskal-Wallis (H)

Caso na aplicagdo do Teste Qui-Quadrado se aceite a hipotese nula de nao
concordancia nas afirmagdes levantadas nas questbes 13 a 34, torna-se
interessante analisar se o grau de concordancia nessas questdes esta relacionado
com as participagdes de agdes ordinarias e preferenciais no total de emissdes e do

grupo controlador (Questdes 5 e 6 do questionario).

Das variaveis do bloco de caracterizagdo da amostra (Bloco 1), as de
concentracdo do controle e de propriedade sdo as que mais contribuem para haver
divergéncias de opinido, uma vez que o0s respondentes podem de um lado,
concordar ou discordar das afirmacdes levantadas sobre a Lei N.° 10.303/2001, ou

simplesmente podem ir ao encontro de seus interesses, e de outro lado, podem
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concordar ou discordar das afirmagcbes puramente por pragmatismo. Como as
participagdes acionarias tém nivel de mensuragéao intervalar e as possiveis variaveis
independentes a serem analisadas (questdes 13 a 34) sdo nominais com mais de
duas categorias podem-se usar os métodos ANOVA e a sua versdo no campo nao-

paramétrico: Teste de Kruskal-Wallis.

Aplica-se a ANOVA de um critério para testar a hipdtese de que k amostras
independentes provém de populacdes diferentes. O método utiliza um teste F que
exige que todas as populagdes envolvidas na ANOVA tenham distribuicdo normal®
com variancias aproximadamente iguais (TRIOLA, 1999, p.329). O teste néo
parameétrico de Kruskal-Wallis € usado para testar essa mesma hipotese: de k
amostras provenham da mesma populagcdo ou de populagdes idénticas com relagao
as médias. O Teste de Kruskal-Wallis ndo exige as suposi¢cdes de normalidade dos

dados e homogeneidade das variancias?'.

O teste H de Kruskal-Wallis € uma generalizacdo do teste da soma de postos
de Wilcoxon para o caso de mais de duas populagdes (DOWNING e CLARK, 1999,
p.373). Nesse sentido, quando na analise dos resultados da pesquisa necessitar ser
feita para uma variavel nominal com duas categorias (apenas duas populagdes),

fazer-se-a uso do teste da soma de postos de Wilcoxon.

Ao aplicar o teste de Kruskal-Wallis, calcula-se a estatistica de teste H como
definida na equacao 2, cuja distribuicdo pode ser aproximada pela distribuigdo Qui-

Quadrado com gl = k — 1 (gl = graus de liberdade).

12 R? R R’
= + +...+
NN+ n, n, n,

J -3(N+1)
(2]
Onde, N = numero total de observacdées em todas as amostras combinadas;

K = ndmero de amostras;

2 Na verdade essa hipétese é feita sobre os residuos da ANOVA. De qualquer forma, antes de
aplicar a ANOVA em um conjunto de dados deve-se testar se os residuos s&o normais e se as
varidncias sado homogéneas. Dois testes comumente empregados para normalidade e
homogeneidade sao respectivamente, o Teste de Kolmogorov-Smirnov e o Teste de Levene.

?! Caso as variancias sejam extremamente diferentes esse teste também nado deve ser usado. O
problema, segundo Triola (1999) é saber definir “quanto” de diferenca é suportavel.
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Ry - soma de postos da amostra k

M = namero de observagdes na amostra k

De acordo com Triola (1999, p.330), o teste de Kruskal-Wallis compreende os

passos abaixo descritos.

o Considerando todas as observagcdes combinadas, atribua um posto a cada uma,
do mais baixo para o mais alto, e em caso de empate, atribua a cada observacao
a média dos postos envolvidos. A esséncia desse passo € ordenar do menor

para o maior as observagdes emparelhadas nas populagdes;
o Para cada amostra, determine a soma dos postos e o tamanho; e
e Com os resultados do Passo 2, calcule a estatistica de teste H.

A regra de decisdo compreende em rejeitar a hipotese de que as amostras
provenham de populacdes idénticas, caso o valor da estatistica H supere o valor

critico da tabela qui-quadrado ao nivel de significancia desejado.

Aceitando-se um nivel de significancia de 5%, a estatistica X* com 4 graus de
liberdade® (gl = 5 — 1) calculada deve superar 9,49. Tecnicamente as hipdteses a
serem testadas pela a estatistica H de Kruskal-Wallis, conforme os objetivos da

pesquisa podem ser formuladas como:

Ho (Hipotese Nula): Nao existe relacdo entre a concentragcao de propriedade
e controle (questdes 5 e 6) e o grau de concordancia dos respondentes na questéao
X

H, (Hipotese Alternativa): Existe relacdo entre a concentragdo de
propriedade e controle (questbes 5 e 6) e o grau de concordancia dos respondentes

na questao X.
Onde, 13 < X < 34,
4.2.3.4 Coeficiente de Correlagdao de Spearman (rs)

Outro exame possivel com os dados da pesquisa € analisar a correlagao de

concordancia dos respondentes entre as questdes 13 a 34 ou entre os blocos de

%2 Nos dados da pesquisa pode haver no maximo 4 graus de liberdade — a possibilidade dos graus de
liberdade serem menores surgem, pois pode haver nenhuma resposta em alguma categoria.
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questdes (2 ao 6). Para isso, uma maneira util € a de se ordenar (ou definir postos)
as categorias nas questdes 13 a 34 de acordo com o grau de concordancia com a
afirmagdo. Nesse caso, discordo totalmente = 1, discordo parcialmente = 2,
indiferente = 3, concordo parcialmente = 4, e concordo totalmente = 5. Para os
blocos de questbes, os postos sao obtidos pela soma dos postos das questbes
participantes naquele bloco, de forma que se tenha um indice de concordancia as
questdes participantes no bloco. Com a codificagdo da questdo 15, por exemplo,
passa a ter caracteristica de ordinal, e para analisa-la em relagdo a questdo 24,
também ordinal, faz-se necessario medidas de correlagcdes nao-parameétricas,

conforme sugere o Quadro 14.

O coeficiente de correlacdo de postos de Spearman € a medida de
associagdo que exige que ambas as variaveis se apresentem em escala de
mensuragao pelo menos ordinal, de modo que os objetos ou individuos em estudo
possam dispor-se por postos em duas séries ordenadas (SIEGEL, 1975, p.228). A
sua versao parametrica é o coeficiente de correlacdo de Pearson, aplicavel apenas a
dados que possam ser mensurados, no minimo, ao nivel intervalar (LEVIN, 1987,

p.294). O coeficiente de correlagdo de Spearman (rs) é calculado da seguinte forma:
6> d’
ro=1-——

N’ —N [3]

Onde, d

as variaveis)

i = diferenga entre os postos i (relativa ao mesmo sujeito em ambas

N = numero de respondentes (isto €, tamanho da amostra).

Para testar se rs é estatisticamente diferente de zero, usa-se a estatistica t de
Student para N =210, conforme a equagdo 4 — com gl = N — 2. Para os dados da
pesquisa, gl = 40 — 2 = 38 e t tabelado ao nivel de 5% de significancia é 2,02 —
valores acima rejeitam a hipotese que a correlagdo entre as variaveis seja zero. Em
termos técnicos, considerando os blocos de questbes como variaveis a serem

testadas, formulam-se as seguintes hipoteses:

Ho (Hip6tese Nula): Nao existe concordancia (correlagdo) entre as questdes

do bloco X em relagéo as questdes do bloco Y;
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H, (Hipoétese Alternativa): Existe concordancia (correlagdo) entre as

questdes do bloco X em relagédo as questdes do bloco Y.

Onde,2 < XeY < 6comX#Y

4.2.4 Resultados da Pesquisa

4.2.4.1 Analise das Questoes Individualmente
A Tabela 9, ao final desta secao, apresenta as freqiéncias das questdes dos

blocos 2 ao 6 e as estatisticas X* sob a hipétese de que as frequéncias provenham

de uma distribuicdo uniforme.

No geral, se aceita que ha um padrdo de concordancia com um viés dos
respondentes mais concordarem do que discordarem das afirmagdes colocadas nas
questdes, excecao faz-se a questao 23, onde ha um viés dos respondentes em nao
concordarem com a afirmagao que com base no paragrafo 7°, do artigo 141 da Lei
n.10.303/2001, evidencia-se a possibilidade dos acionistas majoritarios, na pratica,

tentarem enfraquecer o novo mecanismo de voz dos acionistas minoritarios.

Os dados da Tabela 9 estdo dispostos segundo um grau decrescente do
padrao de concordancia observado. No intuito de se facilitar as inferéncias optou-se
por enunciar todas as questdes logo apds a tabela, de modo a se permitir a
enumeracao das principais observacdes acerca destes padrdes, conforme topicos

abaixo relacionados:

e Manutencao, pelas companhias abertas existentes, da proporcéo de até 2/3 de
acdes preferenciais em relacdo ao total das agdes emitidas: Concordancia no
sentido de que este quesito da Lei n.° 10.303/2001 colabora para o aumento da
disparidade atualmente existente entre investimento e o poder de decisdo nas
companhias, auxiliando na manutengcdo do status quo anterior a reforma na
legislacdo societaria, atestando as observagdées de Gorga (2004), constantes da

secao 3.1;

e Em relagcdo ao novo limite de 50% de emissdo de agdes preferenciais para as
novas companhias, ou para as que decidam abrir seu capital, verifica-se um nivel
de concordancia no sentido de que esta previsibilidade pode ser um instrumento

legal suficiente para que se atraia investimentos de acionistas minoritarios,
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mesmo com a convergéncia de opinides em relagao ao distanciamento entre

investimento financeiro e poder de decisao nas companhias;

Concordancia em relagao a simples ratificacdo pela Lei n.° 10.303/2001 das
vantagens atribuidas pela Lei n.° 6.404/76 as agdes preferenciais por conta da
perda do direito a voto, ou seja, ndo se melhorou muito as vantagens dos
detentores desta classe de acgdes, comprovando as observagdes de Gorga

(2004), constantes da secéao 3.1;

Melhoria do dispositivo legal no tocante a se permitir uma maior participagéo de
acionistas preferencialistas e minoritarios no Conselho de Administragdo das
companhias, por meio do direito que é assegurado aos acionistas detentores de
ao menos 15% de agdes com direito a voto ou de agdes preferenciais que
representem 10% do capital total, de elegerem um membro para os Conselhos
de Administracdo, em eleicdo separada da assembléia geral e sem a participagao

do acionista controlador;

Apesar da possibilidade de maior participacdo de acionistas preferencialistas e
minoritarios no Conselho de Administracao, os respondentes concordam que na
pratica, os acionistas majoritarios acabam enfraquecendo o novo mecanismo de
voz dos acionistas minoritarios, visto ainda ser assegurado que a maioria dos
conselheiros ainda sejam escolhidos pelo acionista controlador, também

ratificando as observagdes de Gorga (2004), apresentadas na se¢ao 3.1;

Concordancia no sentido de que a utilizagdo do mecanismo de “voto multiplo”,
gque maximizaria as possibilidades da entrada de acionistas nao controladores
nos Conselhos de Administracdo, ndo melhorou o ativismo dos acionistas

minoritarios apds a aprovagao da Lei n.° 10.303/2001;

Concordancia em relagdo a adogao obrigatdria da regra de tag along no contexto
brasileiro ser indispensavel. Apesar disto, observa-se que o percentual legal de
80% em caso de alienagao do bloco de controle ainda possibilita a extragao de

beneficios privados de controle por parte dos acionistas controladores;

Convergéncia de opinibes em relagdo as vantagens que o arcaboucgo legal
ofertou, em se permitir a resolucédo de disputas societarias por meio das camaras

de arbitragem;
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e Melhor equilibrio de interesses e transparéncia, por intermédio da previsao legal
que ratifica o poder individual dos integrantes do Conselho Fiscal, e maior nivel
de informagdes a serem disponibilizados pelos administradores da Companhia a
CVM, principalmente as relacionadas a quaisquer mudangas em sua

propriedade.

Verifica-se também que existe uma relacdo de concordancia no tocante a
outros elementos, caracterizados também como instrumentos de politicas publicas,

que podem influenciar nos processos de governanga corporativa, quais sejam:

e Provavel conversdo das obrigagdes do aparato legal previsto na Lei Sarbanes-
Oxley em beneficios para gestdo das companhias, por meio do aprimoramento
da imagem das mesmas perante os investidores, adequacao aos padrdes de
governanga do orgéo regulador norte-americano e otimizacdo da imagem das
empresas listadas nas bolsas norte-americanas. Nesse sentido, estabelece-se
uma possivel tendéncia de convergéncia funcional aos padrées de governanga

corporativa;

e Crenca de que na Nova Lei de Recuperagcao de Empresas e Faléncias (Lei n.°
11.101/2005) podera auxiliar na criagcdo de um novo ambiente de negdcios no

Brasil, por meio do fortalecimento dos padrées de governanga corporativa.

Ademais, nas questdes 14, 19 e 29 ndo houve um padréo de concordancia,

conforme indica a ndo significancia da estatistica X? para essas questdes. Dessa
forma n&o ha unanimidade de posicéo dos respondentes em relagdo aos seguintes
aspectos: 1) Todas as formas de organizacéo acionaria que permitem o afastamento
da regra uma agao-um voto contribuem para o aumento dos custos de agéncia,
deixando os investidores mais vulneraveis ao poder discricionario do controlador da
companhia; 2) Se a Lei n.° 10.303/2001 também tivesse previsto a regra uma acéo -
um voto, teria-se uma situagao instaurada de inibicdo de novos investimentos; e 3)
Se a adogao da "regra obrigatéria" de tag along em 100% deveria ter sido prevista
na Lei n. 10.303/2001, em fung¢ao do tag along adotado de 80% ainda permitir a
possibilidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios por parte dos acionistas

majoritarios.
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Tabela 9
Tabela de Frequéncias (%) e Teste Qui-Quadrado para as Questdes da Pesquisa

Questdes Discorda Dis.corda Indiferente Copcorda Concorda Qui-
Totalmente | Parcialmente Parcialmente | Totalmente Quadrado
Q22 2,5 - 5,0 22,5 70,0 47,0(*)
Q27 2,50 2,50 17,5 60,0 17,50 44 5(**)
Q25 - 2,50 7,50 35,0 55,0 29,0(**)
Q32 2,50 5,0 12,5 40,0 40,0 27,75(*%)
Q13 5,0 10,0 7,50 30,0 47,50 26,75(*%)
Q26 5,0 7,50 17,5 50,0 20,0 25,75(*%)
Q34 5,0 5,0 15,0 35,0 40,0 22,0(**)
Q15 7,5 15,0 20,0 47,5 10,0 20,75(*%)
Q18 2,5 27,5 5,0 40,0 25,0 20,25(**)
Q31 5,0 7,50 15,0 40,0 32,50 19,25(**)
Q28 7,50 15,0 5,0 37,5 35,0 18,75(*%)
Q23 7,5 40,0 12,5 32,5 7,50 18,5(*%)
Q16 - 12,5 12,5 52,5 22,50 17,2(*%)
Q33 - 5,0 15,0 35,0 45,0 16,0(**)
Q21 7,5 10,0 25,0 40,0 17,50 13,75(*%)
Q17 12,5 30,0 10,0 37,5 10,0 13,25(%)
Q20 7,5 27,5 17,5 37,5 10,0 12,5(%)
Q24 5,0 30,0 22,5 32,5 10,0 11,75(%)
Q30 20,0 22,5 10,0 37,5 10,0 10,25(*)
Q19 17,5 20,0 7,5 35,0 20,0 7,75
Q29 20,0 22,5 10,0 35,0 12,50 7,75
Q14 - 15,0 17,5 42,5 25,0 7,4

Significancia: *™* 1% ; * 5%
Abaixo serdo enunciados todas as questbes de acordo com o grau

decrescente do padrdo de concordancia apresentado na aplicacdo do teste Qui-

Quadrado, conforme Tabela 9:

e Questao 22: O novo paragrafo 4° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 dispde que
terao direito de eleger um membro do conselho de administragao - numa eleicéo

separada da assembléia geral, estando o acionista controlador excluido dessa
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eleicao - acionistas de uma companhia aberta detentores de ao menos 15% das
acbes com direito a voto, ou de acgbes preferenciais que representem 10% do
capital total. Aponta-se que essa medida representou um avango em termos de
se permitir uma maior participacao de acionistas preferencialistas e minoritarios
no conselho de administracdo. Em relacdo ao suposto avanco, vocé pode afirmar

que:

Questao 27: Com relacdo a afirmagado de que a Lei n. 10.303/2001 endossa
expressamente a extracdo de beneficios privados de controle por parte dos
acionistas controladores, por meio da disposicéo legal em se garantir o direito a
tag along de apenas 80%, em caso de alienagédo do bloco de controle, vocé pode

afirmar que:

Questao 25: Aponta-se que a Lei n. 10.303/2001, tomando por base suas novas
prerrogativas, auxiliaria no aumento da participagdo de acionistas minoritarios no
Conselho de Administracdo, no Conselho Fiscal e nas Assembléias. Com base

nessa assertiva, vocé pode afirmar que:

Questao 32: A Lei n. 10.303/2001 estabeleceu o aumento do poder individual dos
integrantes do conselho fiscal, bem como a norma que torna obrigatéria a
revelacdo de quaisquer mudangas em sua propriedade, por parte dos
administradores, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Verifica-se entao
uma base sélida para melhoria do ativismo dos acionistas minoritarios. Com base

nessa assertiva, vocé pode dizer que:

Questdo 13: Em relacdo a afirmagao de que cada acio tenha direito a um voto
ser considerada uma das regras essenciais para que se proporcione protecao

adequada aos acionistas, vocé:

Questao 26: Aponta-se também que o advento da Lei n. 10.303/2001 provocaria
uma maior participagdo dos investidores institucionais locais ou estrangeiros
(desde que caracterizados como acionistas minoritarios) nos processos de

deliberagdo ou votacdo. Em relacdo a esse aspecto, vocé pode afirmar que:

Questdo 34: A Nova Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias (Lei n.
11.101/2005) traz consigo novidades que promoverdao mudangas no ambito
juridico e na administracdo das empresas. Acredita-se que um novo ambiente de

negocios podera ser instalado no Brasil e, por conseguinte, os processos de
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governanga corporativa tendem a ser fortalecidos com o advento deste

instrumento. Com base nessa afirmacéao, vocé pode dizer que:

Questado 15: O paragrafo 1° do artigo 8° da Lei n. 10.303/2001 permitiu, as

companhias abertas existentes, a manutengéo da proporgao de até dois tergos

de acdes preferenciais em relagdo ao total de agdes emitidas, inclusive no
tocante a novas emissodes. Atribui-se a esse quesito do texto legal o aumento da
disparidade atualmente existente entre investimento e poder de decisdo. Com

relagdo a essa assertiva, vocé:

Questado 18: Se a Lei n. 10.303/2001 tivesse previsto que o novo limite de
emissao de agdes preferenciais (montante de 50%) fosse obrigatério também
para as companhias abertas ja existentes, ter-se-ia uma situagao instaurada de
inibicdo de novos investimentos, em face da provavel necessidade dos
controladores terem de investir mais capital numa oferta publica para se manter o
controle e impedir a dispersado acionaria. Com base nessa afirmacao, vocé pode

dizer que:

Questao 31: A Lei n. 10.303/2001 prevé a possibilidade de disputas (entre
acionistas e a companhia ou entre acionistas controladores e minoritarios) serem
resolvidas por intermédio das camaras de arbitragem. Tal previsao pode
contribuir para um incremento no ativismo dos acionistas minoritarios. Em relagao

a essa afirmacéao, vocé pode asseverar que:

Questdo 28: A adogao da "regra obrigatoria" de fag along é indispensavel no
contexto brasileiro, em que o potencial para confisco de valor dos minoritarios é

alto. Com relagao a essa afirmacéao, vocé pode dizer que:

Questao 23: O paragrafo 7° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 garante que o
conselho de administragdo seja sempre constituido, em sua maioria, por
conselheiros apontados pelo acionista controlador. Com base nessa previsao
legal, evidencia-se a possibilidade dos acionistas majoritarios, na pratica,
tentarem enfraquecer o novo mecanismo de voz dos acionistas minoritarios. A

respeito dessa afirmacao, vocé pode dizer que:

Questdo 16: O novo limite de emissao de 50% de agdes preferenciais somente
sera aplicado as novas companhias fechadas que decidirem abrir seu capital.

Acredita-se que a Lei n.° 10.303/2001 manteve o status quo referente a
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separagao do investimento financeiro do poder de decisdao nas companhias. Com

respeito a essa afirmacgao, vocé pode dizer que:

Questao 33: Conjuntamente com as formalizagbes previstas na Lei Sarbanes-
Oxley, verifica-se também a possibilidade de converter as obrigacbes desse
aparato legal em beneficios para a gestdo das companhias, por meio do
aprimoramento da imagem perante o investidor, adequacdo aos padrbes de
governanga do 6rgao regulador norte-americano, bem como da melhoria da
imagem e transparéncia das empresas listadas nas bolsas norte-americanas.

Com base nessa afirmacgao, vocé pode dizer que:

Questao 21: As agbes preferenciais normalmente recebem vantagens em relagao
as acodes ordinarias, por conta da perda do direito a voto. O novo artigo 17,
paragrafo 1° da Lei n.° 10.303/2001 estipula basicamente trés vantagens® dessa
classe de agdes. Apesar disso, considera-se que o instrumento legal apenas
ratificou uma das vantagens ja previstas na legislagao anterior, qual seja a de
assegurar o pagamento de dividendos pelo menos 10% superiores aos pagos as

acdes ordinarias. Em relacdo a essa afirmacéao, vocé pode dizer que:

Questao 17: O novo limite de 50% de emissédo de acgbes preferenciais para as
novas companhias, ou para aquelas que decidam abrir seu capital, € um
instrumento legal suficiente para que se atraia investimentos especificos de

acionistas minoritarios. Em relacdo a essa assertiva, vocé pode afirmar que:

Questao 20: Em relagdo ao limite de agbes preferenciais previstos na Lei n.°
10.303/2001, pode-se afirmar que a nova previsao legal prejudica o aumento do
ativismo dos acionistas minoritarios, em face da disparidade existente entre
investimento financeiro e poder de decisdo nas companhias. Com base nessa

afirmacéo, vocé pode dizer que:

Questdo 24: A utilizagdo do mecanismo de "voto multiplo", instrumento que
poderia facilitar a entrada de acionistas nao controladores no conselho de
administragdo, por meio de mecanismos diferenciados de votagdo, fora
anteriormente avaliado em pesquisas empiricas que indicaram que os acionistas
minoritarios no Brasil ndo sao ativistas, ou preferem vender suas acdes quando
insatisfeitos. Nesse sentido, se afirmassemos que essa situagao mudou apos a

aprovacao da Lei n.° 10.303/2001, vocé poderia dizer que:
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e Questao 30: A interpretagdo combinada do artigo 118, paragrafo 8°, e artigo 118,
paragrafo 9°, referente a Lei n. 10.303/2001, prevé que os conselheiros das
companhias sao obrigados a votar de acordo com os termos do acordo de
acionistas® concluido pelos acionistas que os elegeram. Nesse sentido, comenta-
se que a vinculagdo da vontade dos conselheiros a vontade expressa no acordo
de acionistas € um retrocesso. Com relagao a essa afirmacao, vocé pode dizer

que:

e Questdo 19: Se a Lei n.° 10.303/2001 também tivesse previsto a regra uma acgéo-
um-voto, ter-se-ia uma situacao instaurada de inibicdo de novos investimentos.

Com base nessa assertiva, vocé pode dizer que:

e Questado 29: A adogcao da "regra obrigatéria" de tag along em 100% deveria ter
sido prevista na Lei n. 10/303/2001, em funcéo do tag along adotado de 80%
ainda permitir a possibilidade de expropriagdo dos acionistas minoritarios por
parte dos acionistas majoritarios. Nesse sentido, e em relagdo a esse aspecto,

vocé pode afirmar que:

¢ Questado 14: Quanto a afirmacgao: "Todas as formas de organizagao acionaria que
permitam o afastamento da regra uma ag&o-um voto contribuem para aumentar
os custos de agéncia*, deixando os investidores mais vulneraveis ao poder

discricionario® do controlador da companhia.”, vocé:

Nesse ponto, torna-se relevante evidenciar se apesar de nao haver
unanimidade nas respostas das questdes 14, 19 e 29, pode-se identificar um perfil
de concordancia dos respondentes a partir da concentracdo do controle e

propriedade da empresa que o respondente faz parte. Isso é feito na proxima secgao.

4.2.4.2 Analise das Questoes que nido Houve Concordancia®
A Tabela 10 apresenta a média de participacdo de acdes ordinarias (AO
Totais) e preferenciais (AP Totais) em relagédo ao total de agdes emitidas, e do grupo

controlador (AO e AP do Grupo Controlador) por nivel de concordancia nas

% Antes de proceder ao Teste Kruskal-Wallis para cada analise nessa segao testou-se a normalidade
dos residuos e a homogeneidade da variancia pelos testes de Kolmogorov-Smirnov e Levene,
respectivamente. No geral se aceitou a hipétese de normalidade, porém em varias situagbes a
hipétese de homogeneidade das variancias nao foi aceita, motivo esse que se optou pelo Teste
Kruskal-Wallis em detrimento da ANOVA. Ademais, segundo Siegel (1975, p.218), em condic¢es tais
que as suposi¢oes basicas da ANOVA sejam satisfeitas, a prova de Kruskal-Wallis tem eficiéncia
assintética de 0,955.
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afirmacdes 14, 19 e 29%*. Na Tabela 11 apresentam-se as estatisticas do Teste

Kruskal-Wallis para essas mesmas questdes.

Os niveis exatos de significancias (p-valor) na Tabela 11 indicam que se
aceita, ao nivel de 5%, que as médias de participacdo de acdes ordinarias e
preferenciais em relagdo ao total de agdes emitidas e do grupo controlador sao
iguais em relagcao ao nivel de concordancia da questao 19. Em relagao, a AO Totais,
AP Totais e AO do Grupo Controlador, também se aceita que as médias das
participacbes sado independentes do nivel de concordancia das questbes 14, 19 e
29.

As médias das participagcdes de acgdes preferenciais do grupo controlador
diferem estatisticamente ao nivel de 5% em relagcdo ao nivel de concordancia das
questdes 14 e 29. Sendo maior a participagdo de agdes preferenciais do grupo
controlador (AP - Grupo Controlador), a medida que se aumenta o nivel de

concordancia as questdes 14 e 29 (Tabela 11). Assim sendo, conclui-se que:

e Apesar de nao haver unanimidade, em empresas que o grupo (individuo)
controlador possui alta participacdo nas agdes preferenciais, o respondente tende
a concordar que todas as formas de organizagdo acionaria que permitem o
afastamento da regra uma ac&o - um voto tendem a aumentar os custos de
agéncia e deixam os investidores mais vulneraveis ao poder discricionario do

controlador da companhia; e

e Apesar de nado haver unanimidade, em empresas que o grupo (individuo)
controlador possui alta participacdo nas acdes preferenciais o respondente tende
a concordar que a adogao da "regra obrigatéria" de tag along em 100% deveria
ter sido prevista na Lei n. 10.303/2001, em fungao do tag along adotado de 80%
ainda permitir a possibilidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios por

parte dos acionistas majoritarios.

# Para as demais questdes, verificar a Tabela 12, que se encontra no Apéndice C
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Tabela 10

Média da Concentracado de Controle e Propriedade por Nivel de Concordancia com
as Afirmacdes 14, 19 e 29 da Pesquisa

AO AP |AO do Grupo| AP do Grupo
Totais | Totais | Controlador | Controlador

N.° |Niveis de Concordancia

Discorda Totalmente - - - _

Discorda Parcialmente

41,54 58,46 65,87 32,14

Q14 |ngiferente 743 59,96 75,94 77,98
Concorda Parcialmente 57,48 51,63 76,37 58,32
Concorda Totalmente 73,64 37,66 82,22 71,52
Discorda Totalmente 71,48 39,92 76,32 71,01
Discorda Parcialmente 63,3 41,95 87,62 66,2

Q19 Indiferente 60,16 59,76 93,9 83,83
Concorda Parcialmente 64,9 54,6 68,67 56,26
Concorda Totalmente 48,38 59 70,89 44,04
Discorda Totalmente 49,64 50,36 68,98 54,66
Discorda Parcialmente 66,41 50,39 79,55 68,98

Q29 Indiferente 76,12 47,76 78,57 78,83
Concorda Parcialmente 60,66 50,07 72,31 43,03
Concorda Totalmente 66,87 55,22 89,14 88,34

Nota: AO = Acdes Ordinarias; AP = Agbes Preferenciais

Em relacdo a estas duas inferéncias, estabelece-se um limite a pesquisa,
visto ndo ser possivel identificar qual a real intengao dos respondentes em concordar
com estas afirmacgdes, cujo teor apresenta-se, pelo menos no campo tedérico, mais

adequado aos seus interesses.
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Tabela 11

Teste Kruskal-Wallis (H) das Médias da Concentragédo de Controle e Propriedade por
Nivel de Concordéancia para as Questdes 14, 19 e 29 da Pesquisa

N© Descricao AO AP | AO do Grupo | AP do Grupo
Totais | Totais| Controlador | Controlador
Qui-Quadrado 5178 2,652 1,25 8,94
Q14 g 3 3 3 3
p-valor 0,159 0,449 0,741 0,03
Qui-Quadrado 4,148 5,551 6,057 5,452
Q19 ¢l 4 4 4 4
p-valor 0,386 0,235 0,195 0,244
Q29 Qui-Quadrado 2,688 0,296 2,647 10,208
al 4 4 4 4
p-valor 0,611 0,99 0,618 0,037

Nota: AO = Ac¢bes Ordinarias; AP = Agbes Preferenciais; p-valor = nivel exato de significancia.

4.2.4.3 Analise das Correlagdes entre as Concordancias.

A matriz de correlagado entre os blocos de questdes encontra-se na Tabela 13,
e entre cada questao individualmente encontra-se no Apéndice D (Tabela 14). Com
o intuito de se delimitar a analise, em seguida segue 0 exame apenas das
correlagdes entre os blocos de questdes e a correlacdo de cada questdo com o

bloco em que a mesma esta inserida.

Apesar desta delimitacdo, destaca-se a correlagao positiva significativamente
alta entre as questbes 18 e 19, onde o0s respondentes concordam
concomitantemente que os novos investimentos seriam inibidos se porventura o
limite de emissdo de 50% de acbes preferenciais também fosse estendido as
Companhias existentes, bem como haveria uma situagcdo de inibicdo de novos
investimentos se a Lei n.° 10.303/2001 tivesse previsto a regra uma agao — um voto.
Verifica-se aqui um novo limite a pesquisa, visto que ha uma provavel evidéncia que,
especificamente nestas duas questbes, os respondentes tenderam a opinar

conforme seus interesses.
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Tabela 13
Coeficiente de Correlagao de Spearman entre os Blocos de Questdes

DESCRICAO BLOCO2 | BLOCO3 | BLOCO4 BLOCO5 | BLOCO6
Coeficiente de Correlacao 1
BLOCO2
p-valor
Coeficiente de Correlagdo 0,441(**) 1
BLOCO3
p-valor 0,004
Coeficiente de Correlagao 0,22 ,336(%) 1
BLOCO4
p-valor 0,173 0,034

Coeficiente de Correlagdo 0,207 0,203  ,580(*) 1
BLOCO5

p-valor 0,2 0,208 0,000

Coeficiente de Correlacdo 0,165 ,359(*)  0,384(*) 0,221 1
BLOCO6

p-valor 0,309 0,023 0,014 0,171

Significancia: ** 1% ; * 5%
4.2.4.3.1 Analise das Correlagées entre as Concordancias do Bloco 2
Analisando a correlagéo existente entre o bloco 2 (questionamentos acerca da
emissao de acbes preferenciais pelas Companhias Abertas analisadas) e o bloco 3
(efetiva representacdo dos acionistas minoritarios no Conselho de Administracao,
Conselho Fiscal e nas Assembléias dessas Companhias, apds a aprovagao da Lei
n.° 10.303/2001), verificou-se que o coeficiente de correlacdo de Spearman é
significativo, indicando que nivel de concordancia dos respondentes sobre o reflexo
da emissao de agdes preferenciais esta diretamente associado com o nivel de
concordancia sobre a representacdo dos acionistas minoritarios no Conselho de

Administracdo, Conselho Fiscal e nas Assembléias dessas Companhias.

Sobre a correlacio existente entre o nivel de concordancia acerca da emissao
de acgdes preferenciais pelas Companhias Abertas (bloco 2) e: a) o nivel de
concordancia acerca direitos na alienagdo de controle, apds a aprovagao da Lei n.°
10.303/2001 (bloco 4); b) o nivel de concordancia sobre as questbes gerais dos
processos de gestado, apos a aprovagao da Lei n.° 10.303/2001 (bloco 5); e c) o nivel
de concordancia no que diz respeito a outras politicas publicas que influenciam os
processos de Governanca Corporativa (bloco 6); verificou-se que o coeficiente de

correlagdo de Spearman nao é significativo, indicando que o nivel de concordancia
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sobre o reflexo da emissao de agdes preferenciais nao esta diretamente associado

com itens a, b e ¢ enumerados acima (blocos 4, 5 e 6).

Dentro do bloco 2, os respondentes diferenciam em opinido nas questdes 13
e 21, como apresentado na Tabela 15. Essa mostra que o nivel de concordancia das
questdes 13%° e 21%° sd@o ndo significativamente associadas ao nivel geral de
concordancia no bloco 2. Ao analisar a Tabela 9, nota-se um nivel de concordancia
maior em relagdo a afirmacédo de que cada agao com direito a um voto proporcione
uma regra essencial para a prote¢cao adequada aos acionistas (questdo 9) do que as
outras questdes do bloco 2. Ademais, evidencia-se na Tabela 9 ainda, indiferenca
maior em relacao a assertiva de que a Lei n.° 10.303/2001 apenas ratifica as
vantagens anteriormente existentes das ag¢des preferenciais em relagdo as agoes

ordinarias (questéo 21), do que em relagéo as outras afirmativas do bloco 2.

% Questdo 13: Em relagdo a afirmacao de que cada agéo tenha direito a um voto ser considerada
uma das regras essenciais para que se proporcione protecdo adequada aos acionistas, vocé:

% Questdo 21: As acdes preferenciais normalmente recebem vantagens em relacdo as acoes
ordinarias, por conta da perda do direito a voto. O novo artigo 17, paragrafo 1° da Lei n.° 10.303/2001
estipula basicamente trés vantagens6 dessa classe de agdes. Apesar disso, considera-se que o
instrumento legal apenas ratificou uma das vantagens ja previstas na legislagao anterior, qual seja a
de assegurar o pagamento de dividendos pelo menos 10% superiores aos pagos as agdes ordinarias.
Em relagéo a essa afirmacgao, vocé pode dizer que:
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Tabela 15

Coeficiente de Correlagao de Spearman entre o Bloco 2 e as Questbes 13 a 21.

DESCRIGAO BLOCO2
Qi3 Coeficiente de Correlagao 0,221
p-valor 0,17
Q14 Coeficiente de Correlagao  0,568(**)
p-valor 0,000
Q15 Coeficiente de Correlagao  0,449(*%)
p-valor 0,004
Q16 Coeficiente de Correlagao  0,589(*%)
p-valor 0,000
Q17 Coeficiente de Correlagao  0,485(*%)
p-valor 0,002
Q18 Coeficiente de Correlagao  0,653(**)
p-valor 0,000
Q19 Coeficiente de Correlagao  0,577(*%)
p-valor 0,000
Q20 Coeficiente de Correlagao  0,811(*%)
p-valor 0,000
Coeficiente de Correlagao 0,212
Q21
p-valor 0,188

Significancia: ** 1% ; * 5%

4.2.4.3.2 Analise das Correlagées entre as Concordancias do Bloco 3
Analisando a correlagdo existente entre o bloco 3 (representacdo dos
acionistas minoritarios no Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e nas
Assembléias dessas Companhias, apos a aprovagao da Lei n.° 10.303/2001), e o
bloco 5 (questbes gerais dos processos de gestdo enumerados no questionario,
apo6s a aprovacdo da Lei n.° 10.303/2001), verificou-se que o coeficiente de
correlagdo de Spearman nao é significativo, indicando que o nivel de concordancia
sobre a representatividade dos acionistas minoritarios no Conselho de

Administracdo, Conselho Fiscal e nas Assembléias das Companhias nao esta
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associado com nivel de concordancia dos processos de gestao elencados (Tabela
13).

Os coeficientes de correlacdo de Spearman, evidenciados na Tabela 13,
mostram uma correlagao significativa entre o nivel de concordancia das questdes do
bloco 3 e: a) o nivel de concordancia sobre os direitos na alienagao de controle; b) o
nivel de concordancia sobre politicas publicas especificas que influenciam os

processos de Governanga Corporativa.

Dentro do bloco 3 nota-se, conforme exame da Tabela 16, que o nivel de
concordancia da questdo 22 diferencia-se das demais, como aponta a nao
significAncia do coeficiente de correlacdo de Spearman dessa questao, em relagcéo
ao nivel de concordéncia do bloco 3 como um todo. Ao analisar a Tabela 9 verifica-
se um maior nivel de concordancia (92,5%), estabelecendo, portanto, que o novo
paragrafo 4° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 foi uma medida de avancgo, do que

em relagao as outras questdes do bloco 3.
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Tabela 16

Coeficiente de Correlacao de Spearman entre o Bloco 3 e as Questdes 22 a 26

DESCRICAO
BLOCO3

Coeficiente de Correlagao 0,172
Q22

p-valor 0,29

Coeficiente de Correlagao  0,578(*)
Q23

p-valor 0,000

Coeficiente de Correlagao  0,457(*)
Q24

p-valor 0,003

Coeficiente de Correlagao  0,640(™)
Q25

p-valor 0,000

Coeficiente de Correlagao  0,538(**)
Q26

p-valor 0,000

Significancia: ** 1% ; * 5%

4.2.4.3.3 Analise das Correlagoes entre as Concordancias do Bloco 4
Analisando a associagao existente entre o bloco 4 (direitos na alienagao de
controle), e o bloco 5 (questdes gerais dos processos de gestdo, apds a aprovagao
da Lei n.° 10.303/2001), verificou-se que o coeficiente de correlacdo de Spearman é
significativo e positivo, indicando que o nivel de concordancia sobre os direitos na
alienacdo de controle apontados estdo diretamente associado com nivel de
concordancia acerca das questdes gerais dos processos de gestdo das companhias
(Tabela 13). Essa mesma conclusao é obtida ao analisar a opinido sobre os direitos
na alienacdo de controle e as politicas publicas especificas que influenciam os

processos de Governanga Corporativa.

Dentro do bloco 4, nao verificaram-se questdes que possuissem padroes de
concordancia diferentes do geral, como aponta os significativos coeficientes de

correlagao de Spearman na Tabela 17.
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Tabela 17

Coeficiente de Correlagcao de Spearman entre os Bloco 4 a 5 e as Questbes 27 a 34

DESCRIGAO

BLOCO4 | BLOCO5| BLOCO6

Q27 Coeficiente de Correlacao
p-valor
Coeficiente de Correlagao
p-valor
Coeficiente de Correlagao
p-valor
Coeficiente de Correlagao
p-valor
Coeficiente de Correlagao
p-valor
Coeficiente de Correlagao
p-valor
Coeficiente de Correlagao
p-valor
Coeficiente de Correlagao

p-valor

0,389(*)
0,013
0,718(**)
0,000
0,795(**)
0,000
0,791(*)
0,000
0,723(*)
0,000
0,641(*)
0,000
0,738(**)
0,000
0,880(**)
0,000

Significancia: ** 1% ; * 5%

4.2.4.3.4 Analise das Correlagoes entre as Concordancias do Bloco 5 e Bloco 6

Analisando a correlagdo existente entre o bloco 5 (questbes gerais dos
processos de gestdo enumerados no questionario, apés a aprovacédo da Lei n.°
10.303/2001), e o bloco 6 (politicas publicas especificas que influenciam os
processos de Governanga Corporativa), verificou-se que o coeficiente de correlagao
de Spearman € nao significativo, indicando que o nivel de concordancia acerca das
questdes gerais dos processos, apds a aprovacao da Lei n.° 10.303/2001 nao esta
associado com o nivel de concordancia sobre as politicas publicas evidenciadas
(Tabela 13). Ademais, dentro do bloco 5 e 6, também nao verificaram-se questbes
que possuissem padrbes de concordéancia diferentes do geral, como aponta os

significativos coeficientes de correlagdo de Spearman na Tabela 17.
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5 Consideragoes Finais

No transcorrer da revisdo bibliografica efetuada neste estudo, abordou-se a
apresentacao das politicas publicas que, direta e indiretamente, objetivam ofertar as
condigbes necessarias para a diminuicdo dos conflitos de interesses entre os

diversos interessados nos processos de gestdo das empresas.

Sob este enfoque, buscou-se descrever estas politicas publicas como uma
das diversas dimensdes do tema governanga corporativa, baseados na visualizagao
de quatro aspectos principais, enquadradas no contexto do mercado de capitais

nacional, qual sejam:

e A questado do aparato legal que proteja os direitos dos acionistas minoritarios. Tal
elemento foi destacado neste estudo, visto se tratar da avaliacdo dos impactos
da reforma a Lei n.° 6.404/1976, por intersecdo da Lei n.° 10.303/2001, em

relagao a protecéo a estes direitos;

e A atuacado dos orgaos de controle do mercado de capitais nacional, destacando-

se o papel da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);
e O crescente apoio aos codigos voluntarios de governanga corporativa;

e O estimulo aos fundos de pensao e outros investidores institucionais, para que os
mesmos tenham respaldo e se estruturem segundo regras de governancga
corporativa, fazendo com que os mesmos tornem-se mais ativistas em relacao
aos processos de condugdo dos negdcios das companhias nas quais 0s mesmos

detém algum tipo de participagéo acionaria.

Nao obstante a pesquisa empirica se ater a avaliagao da reforma a Lei n.°
6.404/1976, necessario se fez também a apresentagao de elementos vinculados ao
tema governanga corporativa, cuja descricdo também fez parte dos objetivos

especificos delineados neste trabalho, elencados da seguinte forma:

e Apresentagcdo da diversidade de conceitos de governanga corporativa, focados
especificamente em quatro elementos apresentados pela literatura sobre o
assunto: a) A governanga corporativa e os direitos e sistemas de relagdes; b) A

governanaga corporativa frente os sistemas de governo e estruturas de poder; c)
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A governancga coporativa e os sistemas de valores e padrées de comportamento;

e d) A governanga corporativa e os sistemas normativos;

e A evidenciagdo dos marcos construtivos de governanga corporativa,
fundamentados na performance ativista de Robert Monks, nos pressupostos do

relatorio Cadbury e nos principios delineados pela OCDE;

e Enumeracdo das questdes centrais de governanga corporativa, amparados nos
conflitos e custos de agéncia, nos direitos assimétricos, no equilibrio de
interesses dos stakeholders e nas forgas de controle de governanga corporativa

(internas e externas);

e A influéncia do ambiente legal em relagdo ao ativismo e protegdo aos acionistas
minoritarios; e
e A descricdo dos fatores de convergéncia funcional e legal as praticas de

governanga corporativa.

Assim sendo, o escopo desta pesquisa se restringiu a avaliacédo da reforma a
legislagdo societaria (Lei n.° 6.404/1976) frente a protecdo aos direitos dos

acionistas minoritarios.

Verifica-se nos trabalhos ja produzidos sobre o assunto que o atual aparato
legal recebeu e ainda recebe criticas em relagdo a muitos pontos que, segundo a
literatura revisada, focam principalmente na questdo da emissdo de acdes
preferenciais pelas companhias, na efetiva representagdo e participagdo dos
acionistas minoritarios nos Conselhos de Administracdo, no aspecto dos direitos dos
minoritarios em caso de alienacdo do bloco de controle das companhias e nos

mecanismos de gestao pertinentes aos acordos entre acionistas.

Assim sendo, o mecanismo de coleta de dados (questionario) enviado tanto
as companhias, quanto aos fundos de pensdo, procurou avaliar estas questdes
conjuntamente com outras vinculadas ao conceito de politicas publicas como tema
de governanga corporativa, como por exemplo se a atual Lei de Faléncias pode ser

considerada como um elemento importante nos processos de governanca.

Para se fundamentar a avaliagdo da reforma a Lei 6.404/1976, optou-se pelo
tratamento estatistico dos dados coletados no questionario de pesquisa,

instrumentalizado segundo trés testes especificos: 1) Teste Qui-Quadrado (X?),
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utilizado para avaliar se houve unanimidade nas respostas do questionario aplicado,
buscando-se estudar se existe um perfil de concordancia entre os respondentes; 2)
Teste de Kruskal-Wallis (H), cujo objetivo é verificar se a hipotese nula de n&o
concordancia nas questbes aplicadas esta relacionada com as participacoes
ordinarias e preferenciais no total de emissbées e do grupo controlador das
companhias; e 3) Coeficiente de Correlacdo de Spearman (rs), que busca estudar se
ha uma correlagdo de concordéncia dos respondentes entre algumas questdes

aplicadas e entre os blocos de questodes.

De forma geral, a abordagem quantitativa aplicada comprovou grande parte
do que se tem apregoado sobre a reforma da Lei 6.404/76, muitas vezes classificada
como um fracasso em relagdo a questdo da protecdo dos direitos dos acionistas
minoritarios, ratificando as consideragdes de Gorga (2004), presentes na sec¢ao 3.1.
As observacbes dos respondentes, em funcdo do padrdo de concordancia

verificado, fazem com que se chegue as seguintes consideragoes:

e A manutencdo, pelas companhias abertas existentes, da proporcao de emissao
de até 2/3 de acgbes preferenciais em relagcdo ao total das acbes emitidas,
realmente pode ser encarada como um fator de manutencao do estado de coisas
anterior a reforma na legislagdo societaria, vinculado principalmente as questdes

de distanciamento entre propriedade e gestéo;

e A simples ratificagdo pela Lei n.° 10.303/2001 das vantagens atribuidas pela Lei
n.° 6.404/76 as agdes preferenciais por conta da perda do direito a voto, ou seja,

nao se criou nenhuma nova vantagem para os donos desta classe de agoes;

e Melhoria do dispositivo legal no tocante a se permitir uma maior participacao de
acionistas preferencialistas e minoritarios no Conselho de Administragdo das

companhias;

e Apesar da possibilidade de maior participagao de acionistas preferencialistas e
minoritarios no Conselho de Administracdo, os respondentes atribuem que na
pratica, os acionistas maijoritarios acabam enfraquecendo o novo mecanismo de
voz dos acionistas minoritarios, visto ainda ser assegurado que a maioria dos

conselheiros sejam escolhidos pelo acionista controlador;

e Concordancia no sentido de que a utilizagdo do mecanismo de “voto multiplo”,

gque maximizaria as possibilidades da entrada de acionistas nao controladores
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nos Conselhos de Administracdo, ndao melhorou o ativismo dos acionistas

minoritarios apds a reforma legal;

e A adocao obrigatéria da regra de tag along no contexto brasileiro tende a ser
indispensavel, mesmo havendo a possibilidade de expropriagdo dos acionistas
minoritarios pelos acionistas majoritarios, em fungcdo do percentual legal ser de

80% em caso de alienacao do bloco de controle.

Verifica-se entdo que, segundo a avaliagdo dos testes efetuados, este
mecanismo de politicas publicas deixa a desejar em aspectos relevantes de

protecdo aos acionistas minoritarios.

Evidenciou-se também que em alguns aspectos houve uma certa melhoria
nestes mecanismos, em face da prépria exigéncia do mercado de capitais,

relacionados principalmente aos seguintes elementos:

e A permissdao da resolugdo de disputas societarias por meio das camaras de

arbitragem;

e Tendéncia a se equilibrar os interesses e melhorar os niveis de transparéncia,
em fungdo da previsdo legal ratificar o poder individual dos integrantes do

Conselho Fiscal;

e Exigéncia de um maior nivel de informagdes a serem disponibilizados pelos
administradores da Companhia a CVM, principalmente as relacionadas a

quaisquer mudangas em sua propriedade.

Tomando por base todas essas consideracdes, necessario se faz a
recomendagao para que em futuros estudos estenda-se esta avaliagdo da reforma a
legislagdo societaria para o universo que efetivamente vivencie as possiveis
dificuldades decorrentes dos problemas no aparato legal, nesse caso, o universo
dos fundos de pensédo (prejudicado nesta pesquisa, em fungdo do baixo nivel de
respostas aos questionarios) e, se possivel, a uma determinada amostra de

acionistas minoritarios ndo enquadrados como investidores institucionais.

Tal afirmacao respalda-se no fato de que, mesmo havendo um padrao de
concordancia e correlagdes significativas entre os blocos e perguntas efetuadas, n&o
se pOde precisar até que ponto os respondentes se manifestaram apenas de forma

pragmatica ou até mesmo segundo seus interesses.
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Além desta limitagdo, sugere-se também a extrapolacdo do instrumento de

pesquisa utilizado, por meio de outras possiveis correlagdes, qual sejam:

Se o padrao de concordancia observado em relagdo a questdo da emissao de
acdes preferenciais esta associado a outros fatores, tais como: categoria de

acionistas controladores ou a politica de dividendos praticada pelas companhias;

Se o nivel de concordancia observado na questdo 33, que versa sobre a
possibilidade de se converter as obrigacbes da Lei Sarbanes-Oxley em
beneficios para a gestdo das companhias, por meio do aprimoramento da
imagem perante o investidor, esta correlacionado a variavel de emissao e tipo de
ADRs emitidas;

Analise aprofundada entre todas as correlagdes existentes entre as perguntas do
questionario, de maneira a se permitir novas inferéncias acerca dos temas

abordados por blocos de questdes.

172



6 Referéncias bibliograficas

ADACHI, Vanessa. All altera planos e decide ofertar s6 agdes preferenciais. Valor
Econdémico, Séo Paulo, 29 abr. 2004. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/ibConteudo.asp?ldp=351&IDArea=1069>. Acesso em:
29/01/2005.

AGUILLAR, Adriana. Minoritarios bons de briga. Valor Econémico, Sado Paulo, 08
jun. 2004. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/ibConteudo.asp?ldp=351&IDArea=1066>. Acesso em:
29/01/2005.

ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca corporativa:
fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. Sao Paulo: Atlas, 2004.

ANUARIO ESTATISTICO DAS COMPANHIAS ABERTAS 2005. S&o Paulo: Abrasca
— Associacado Nacional das Companhias Abertas, ano 1, n.° 1, dez. 2005.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 5. ed. Sao Paulo: Atlas, 2003.

AZEVEDO, Simone. Governancga na vida real: pesquisa da GovernanceMetrics com
mais de 1,6 mil companhias em todo mundo mostra que as boas praticas
corporativas ampliam os retornos em bolsa. CAPITAL ABERTO. Sao Paulo, ano 1,
n. 05, p. 35-37, jan. 2004.

BABIC, Verica. Corporate Governance Problems in Transition Economies. Winston-
Salem: Wake Forest University (Social Science Research Seminar). 2003. Disponivel
em:<http://www.scholar.google.com/scholar?hl=en&lr=&g=cache:u6CytjTmINoJ:www
.afic.am/CG/CGProblemsinTransitionEconomies.pdf++%22Corporate+Governance+
Problems+in+Transition+Economies%22>. Acesso em: 06/05/2005.

BARCELOS, Marta. Pelo caminho mais facil: na ultima hora, companhias optam pela
simplificacdo e adaptam o conselho fiscal para atender as exigéncias da Sarbanes-
Oxley. CAPITAL ABERTO. Séao Paulo, ano 2, n. 21, p. 24-26, maio 2005.

BEBCHUK, Lucian Arye. A Rent-Protection Theory of Corporate Ownership and
Control. (June 1999). Harvard Law and Economics Discussion Paper No. 260; EFA
0285. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=168990>. Acesso em: 06/05/2005.

BERGLOF, Erik; VON THADDEN, Ernst-Ludwing. The Changing Corporate
Governance Paradigm: implications for transition and developing countries. Annual
Work Bank Conference on Developing Economics - 1999, p.135-162. The World
Bank Washington, DC. December 2000.

BERLE, A.; MEANS, G. The modern corporation and private property. New York:
Macmillan, 1932.

BEUREN, llse Maria (Org.). Como elaborar trabalhos monograficos em
contabilidade: teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2003.

173



BRASIL, Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos
na Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por
Acoes, e na Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado
de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios.

BRASIL, Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispdes sobre as Sociedades
por Acgdes.

BUCCI, Maria Paula Dallari. Direito administrativo e politicas publicas. Sao Paulo:
Saraiva, 2002.

CAMBA, Daniele. Anbid estuda incluir boas praticas em seu cddigo. Valor
Econdmico, Sao Paulo, 26 jan. 2005. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=2821485>. Acesso
em: 03/07/2005.

CAMBA, Daniele. indice Tag Along apresenta retorno superior aos demais. Valor
Econdmico, Sao Paulo, 01 jul. 2005. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=3118781>. Acesso
em: 03/07/2005.

CAMBA, Daniele. Minoritarios se unem para voltar ao conselho da Rhodia-Ster.
Valor ~ Econdmico, Sédo  Paulo, 14  set.  2004. Disponivel  em:
<http://www.ibgc.org.br/ibConteudo.asp?ldp=351&IDArea=1057>. Acesso em:
29/01/2005.

CAMPOS, H. Estatistica Experimental Ndo-Paramétrica. 4° Ed. Sao Paulo, ESA
“Luiz de Queiroz” — USP: 1983.

CANTWELL, J. & SANTANGELO, G. D. M & As and the Global Strategies of TNCs.
The Developing Economies, v. 40, n. 4, pp. 400-434, 2002.

CARDOSO, Ricardo Lopes. Governanga corporativa ou gerenciamento de
resultados? In: 17° CONGRESSO BRASILEIRO DE CONTABILIDADE. Santos.
Anais... 2004.

CARVALHAL, André Luiz da Silva. Governanga Corporativa, valor, alavancagem e
politica de dividendos das empresas brasileiras. REVISTA DE ADMINISTRACAO —
USP. Sao Paulo, v. 39, n. 4, p. 348-361, out./nov./dez. 2004.

CARVALHO, Anténio Gledson de. Efeitos da migragédo para os niveis de governanga
da Bovespa. 2003. Disponivel em: <www.bovespa.com.br>. Acesso em: 06/05/2005.

CARVALHO, Antonio Gledson de. Governancga corporativa no Brasil em perspectiva.
REVISTA DE ADMINISTRACAO. Sao Paulo, v. 37, n. 3, p. 19-32, jul/set. 2002.

CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva,
2002.

CHACON, Marcia Josienne Monteiro et al. Procedimentos metodolégicos para a
elaboracdo de projetos de pesquisa relacionados a dissertacbes de mestrado em
ciéncias. REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS. Sao Paulo, n. 36, p. 97-104,
set./dez. 2004.

174



CIA, Josilmar; GUARITA, Celeste I.; CIA, Joanilia N. O duplo papel do investidor
institucional: influenciador do corporate governance e o gestor de carteiras. In: XXVI
ENANPAD. Salvador. Anais... 2002.

CLAESSENS, Stijn. Corporate Governance and Development. (October 2003).
Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=642721>. Acesso em: 06/05/2005.

COFFE, John C. The Future as History: The Prospects for Global Convergence in
Corporate Governance and Its Implications. (February 1999). Columbia Law School
Center for Law and Economic Studies Working Paper No. 144. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=142833>. Acesso em: 12/04/2005.

COGLIANESE, Cary et al. The Role of Government in Corporate Governance.
(November 2004). KSG Working Paper No. RWP04-045. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=613421>. Acesso em 06/05/2005.

DANTAS, José A.; ZENDERSKY, Humberto C.; NIYAMA, Jorge K. A dualidade entre
beneficios do disclosure e a relutédncia das organizagdes em aumentar o grau de
evidenciacao. In: XXXIX CLADEA. Puerto Plata. Anais... 2004.

DE PAULA, Germano Mendes. Governanga corporativa no Brasil e México: estrutura
patrimonial, praticas e politicas publicas. Comissao Econdmica para a América
Latina e Caribe — CEPAL. Uberlandia, Set. 2003.

DE PAULA, G. M.; FERRAZ, J. C.; IOOTY, M. Economic Liberalization and Changes
in Corporate Control in Latin America. The Developing Economies, v. 40, n. 4, pp.
467-496, 2002.

DICK, Alexander; ZINGALES, Luigi. Private Benefits of Control: An International
Compatrison. (January 2002). NBER Working Paper N.° W8711. Disponivel em:
<http://www.nber.org.papers/w8711>. Acesso em: 06/05/2005.

DOIDGE, Craig Andrew; KAROLYI, George Andrew; STULZ, Rene M. Why do
Countries Matter so Much for Corporate Governance. (September 2004). ECGI -
Finance Working Paper No. 50/2004. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=580883>. Acesso em: 06/05/2005.

DUTRA, Marcos G. L.; SAITO, Richard. Conselhos de administracido: analise de sua
composicdo em um conjunto de companhias abertas brasileiras. REVISTA DE
ADMINISTRACAO CONTEMPORANEA. Sao Paulo, v. 6, n. 2, p. 9-27, maio/ago.
2002.

DYCK, I. J. Alexander; ZINGALES, Luigi. Private benefits of control: an international
comparison. National Bureau of Economic Research, Working Paper n. 8711, 2002.
Disponivel em: <http://www.nber.org.papers/w8711>. Acesso em: 15 fev. 2004.

FONTES FILHO, Joaquim Rubens. O sistema de Previdéncia Privado no Pais e o
Impacto das Praticas de Governanga Corporativa: O Papel dos Fundos de Pensao.
In: ENCONTRO ANUAL DA ANPAD. Florianopolis. Anais... 2000. Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/frame_enanpad2000.htmlI>. Acesso em: 12/04/2005.

175



GARCIA, Fabio Gallo; SATO, Livia Gabriela; CASELANI, César Nazareno. O
impacto da politica de transparéncia sobre o valor das empresas brasileiras. In:
XXVIII ENANPAD. Curitiba. Anais... 2004.

GARCIA E SOUSA, Thelma de Mesquita. Governanga corporativa e o conflito de
interesses nas sociedades andénimas. Sao Paulo: Atlas, 2005.

GILLAN, Stuart L.; STARKS, Laura T. Corporate Governance, Corporate Ownership,
and the Role of Institutional Investors: A Global Perspective. (August 2003).
Weinberg Center for Corporate Governance Working Paper No. 2003-01. Disponivel
em: <http://ssrn.com/abstract=439500>. Acesso em: 06/05/2005.

GORDON, Jeffrey N. Ties that bond: dual class common stock and the problem of
shareholder choice. California Law Review, Berkeley, v.76, p.1-77, Jan 1988.

GORGA, Erica. A cultura brasileira como fator determinante na governanca
corporativa e no desenvolvimento do mercado de capitais. REVISTA DE
ADMINISTRACAO — USP. Sao Paulo, v. 39, n. 4, p. 309-326, out./nov./dez. 2004.

GROSSMAN, Sanford; HART, Oliver. One share-one vote and the market for
corporate control. (August 1987) National Bureau of Economic Research-Working
Paper N°. W2347. Disponivel em: <https://www.nber.org/papers/w2347>. Acesso
em: 12/04/2005.

GUARITA, Celeste. Corporate Governance, Institutional Shareholders and Firm
Performance: A Study of the Brazilian Market. In: BALAS. Caracas. Anais... 2000.

HITT, Michael A.; IRELAND, R. Duanne; HOSKISSON, Robert E. Administragdo
estratégica. Tradugcdo José Carlos Barbosa dos Santos & Luiz Antbnio Pedroso
Rafael. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2003.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. The Nature of Man. Harvard University
Press, 1998, and Journal Of Applied Corporate Finance, 1994 Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=5471>. Acesso em: 06/05/2005.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, Wiliam H. Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Harvard University Press, Dec.
2000, and The Journal Of Financial Economics, 1976. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=94043>. Acesso em: 06/05/2005.

JULIBONI, Marcio. Bovespa lancara mercado de acesso no 2° semestre. Exame,
Séo Paulo, 16 maio 2004. Disponivel em:
<http://www.portalexame.abril.com.br/financas/conteudo_72180.shtmI>. Acesso em:
03/07/2005.

KLAPPER, Leora F.; LOVE, Inessa. Corporate Governance, Investor Protection and
Performance in Emerging Markets. (March 2002). World Bank Policy Research
Working Paper No. 2818. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=303979>. Acesso
em: 12/04/2005.

KPMG. Fusées & Aquisicbes no Brasil: analise nos anos 90. Sao Paulo, Fev. 2001.
Edicao especial. Disponivel em: <www.kpmg.com.br>. Acesso em 06/05/2005.

176



LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Floréncio; SHLEIFER, Andrei, Law and
Finance. Journal of Political Economy, v.106, n. 6, p. 1113-1155, Dec, 1998.
Disponivel em:
<http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/rafael.laporta/publications.html>.
Acesso em: 06/05/2005.

LACHINI, Luciana Del Caro. A caga de aliados: ativistas buscam apoio dos gestores
de fundos de ag¢des tradicionais nas brigas contra acionistas controladores. CAPITAL
ABERTO. Sao Paulo, ano 2, n. 14, p. 42-45, out. 2004.

LACHINI, Luciana Del Caro. Agenda para 2005: programas de visitas dirigidos a
pessoas fisicas, softwares de gerenciamento e medidas para elevar a liquidez dos
papéis sdo algumas das prioridades das areas de Rl. CAPITAL ABERTO. Sao
Paulo, ano 2, n. 17, p. 18-19, jan. 2005.

LEAL, Ricardo Pereira Camara; CARVALHAL, André Luiz da Silva; VALADARES,
Silvia Mourthé. Estrutura de controle das companhias brasileiras de capital aberto.
REVISTA DE ADMINISTRACAO CONTEMPORANEA. v. 6, n. 1, Jan/abr. 2002, p.
07-18.

LEAL, Ricardo Pereira Camara; SAITO, Richard. Finangas corporativas no Brasil.
RAE-ELETRONICA. Sdo Paulo, v. 2, n. 2, jul./dez. 2003. Disponivel em:
<http://www.rae.com.br/eletronica/index.cfm?FuseAction=Artigo&|D=1469&Secao=FI
NANCAS&Volume=2&Numero=2&Ano=2003>. Acesso em: 18 Jan. 2005.

LEVIN, J. Estatistica Aplicada a Ciéncias Humanas. 2° Ed. Sao Paulo, Harbra: 1987.

LICHT, Amir N.; GOLDSCHMIDT, Chanan; SCHWARTZ, Shalom H. Culture, Law,
and Corporate  Governance. (February 20, 2004). Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=508402>. Acesso em: 06/05/2005.

LIMA, Jodo B. N.; TERRA, Paulo R. S. Governanca corporativa e reacido do mercado
de capitais as informagdes financeiras. In: XXVIII ENANPAD. Curitiba. Anais... 2004.

MANDL, Carolina; FACCHINI, Claudia. CVM e Pao de Acgucar discutem hoje oferta
aos minoritarios. Valor Econdémico, Sao Paulo, 16 jun. 2004. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=3088566>. Acesso
em: 23/06/2005.

MANDL, Carolina; VIEIRA, Catherine. Bovespa langara segmento para companhias
de pequeno porte. Valor Econémico, Sado Paulo, 17 maio 2005. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=3028799>. Acesso
em: 03/07/2005.

MATTAR, F. N. Pesquisa de Marketing. Edicdo compacta. 3° Ed. Sdo Paulo: Atlas,
2001.

MARCONI, Marina de Andrade; LAKATOS, Eva Maria. Técnicas de pesquisa. 5. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2002.

MANO, Cristiane. Eles controlam o mercado: quem sao os profissionais que definem
as regras da concorréncia no Brasil e estdo por tras das investigagdes dos cartéis e
do controle das bolsas. EXAME. Sao Paulo, ano 38, n. 22, p. 24-30, nov. 2004.

177



MELO, Lenice Corréa A. Governanga corporativa: agregando valor a empresa e
dinamizando o mercado de capitais. In: 17° CONGRESSO BRASILEIRO DE
CONTABILIDADE. Santos. Anais... 2004.

MONKS, Robert A. G. The emperor’s nightingale: restoring of the corporation in the
age of shareholder activism. Blackwell Publishing, 1998.

MONKS, Robert A. G; MINOW, Neil. Corporate Governance. 2 ed. Oxford: Blackwell
Publishing, 2001.

NAPOLITANO, Giuliana. Bovespa langa novo indicador do mercado. Exame, Sao
Paulo, 30 jun. 2005. Disponivel em:
<http://www.portalexame.abril.com.br/financas/conteudo_78898.shtm|>. Acesso em:
03/07/2005.

NAPOLITANO, Giuliana. Brasil entre os primeiros: ha mais empresas brasileiras que
alemas e japonesas listadas na bolsa de Nova York. EXAME. Sao Paulo, ano 38, n.
23, p. 131, nov. 2004.

NENOVA, Tatiana. Control Values and Changes in Corporate Law in Brazil.
(September 25, 2001). EFMA 2002 London Meetings. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=294064>. Acesso em: 12/04/2005.

NENOVA, Tatiana. The value of corporate votes and control benefits: a cross-country
analysis. World Bank, 2000. Disponivel em: Social Science Research Network
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=237809>. Acesso em: 15 abr.
2003.

NORTH, Douglass C. Institutions, institutional change and economic performance.
Cambridge: Press Syndicate of the University of Cambridge, 1990.

NORTH, Douglass C. Structure and change in economic history. New York: WW
Norton & Company, 1981.

OLIVEIRA, Fatima Bayma de; JESUS, Roberto Martins Ribeiro de. A formagéo de
mecanismos de governanga corporativa por investidores institucionais: o caso Previ.
In: XXVIII ENANPAD. Curitiba. Anais... 2004.

PAVINI, Angelo; CAMBA, Daniele. Em seu 5° ano, selo Animec amplia empresas
premiadas. Valor Econémico, Sao Paulo, 04 abr. 2005. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=2940620>. Acesso
em: 04/04/2005.

PRADO, Viviane Muller. Considerag¢des sobre acionistas minoritarios: significado e
fungdes. Portal FGViaw, Sao Paulo, 07 maio. 2004. Disponivel em:
<http://www.edesp.edu.br/files/artigos/Consideracées%20sobre%20acionistas%20mi
noritarios%20-%20Viviane%20Prado.pdf>. Acesso em: 28/02/2006.

Presidéncia da Republica Federativa do  Brasil. Disponivel  em:
<http://www.presidencia.gov.br>. Acesso em: 06/05/2005.

178



PRESTES, Cristine. Brigas societarias exigem cenario de guerras em bancas. Valor
Econdémico, Sao Paulo, 29 dez. 2004. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=2772840>. Acesso
em: 03/07/2005.

QUEIROZ, Patricia. A dura realidade da SOX: executivos de companhias brasileiras
sentem na pele as dificuldades de implementar a risca a Sarbanex-Oxley e fazem
coro as queixas que nao param de despontar no mercado internacional. CAPITAL
ABERTO. Sao Paulo, ano 2, n. 18, p. 34-39, fev. 2005.

REVISTA BOVESPA. Sao Paulo: Bolsa de Valores de Sao Paulo, n. 90, abr./jun.
2004. 46 p.

REVISTA BOVESPA. Sao Paulo: Bolsa de Valores de Sao Paulo, n. 92, out./dez.
2004. 50 p.

RICARDINO, Alvaro; MARTINS, Sofie Tortelboom Aversari. Governanga corporativa:
um novo nome para antigas praticas? REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS.
Sao Paulo, n. 36, p. 50-60, set./dez. 2004.

ROCCA, C. A.; CARVALHO, A. G. de. Mercado de capitais e o financiamento das
empresas abertas. Sao Paulo : Fipe/Abrasca, 1999. Relatdrio de Pesquisa.

SA, Graciano. A revolugdo cultural no Mercado acionario. REVISTA DE
ADMINISTRACAO — USP. Sao Paulo, v. 38, n. 2, p. 112-125, abr./maio./jun. 2003.

SANTOS, José Luiz dos; SCHMIDT, Paulo. Contabilidade societaria: atualizado pela
lei n.° 10.303/01. Sao Paulo: Atlas, 2002.

SCHUFFNER, Claudia. Petrobras perde agcdo de US$5 bilhdes. Valor Econémico,
Rio de Janeiro, 27 dez. 2004. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=2768164>. Acesso
em: 03/07/2005.

SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. A Survey of Corporate Governance. (April
1997). NBER Working Paper N.° W5554. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=10182>. Acesso em: 06/05/2005.

SIEGEL, S. Estatistica Ndo-Paramétrica para as Ciéncias do Comportamento. Sao
Paulo, MacGraw-Hill do Brasil Ltda: 1975.

SIFFERT FILHO, Nelson Fontes. Governanca corporativa: padrdoes internacionais e
evidéncias empiricas no Brasil nos anos 90. REVISTA DO BNDES, v. 5, n. 9, p. 123-
146, 1998.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa e estrutura de
propriedade: determinantes e relacdo com o desempenho das empresas no Brasil.
Sé&o Paulo, 2004. 254p. Tese (Doutorado) - Faculdade de Economia, Administragcéo
e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo.

179



SOUSA, Almir Ferreira de; ALMEIDA, Ricardo José de. Planejamento e controle
financeiro na perspectiva da teoria dos stakeholders. REVISTA DE
ADMINISTRACAO — USP. Sao Paulo, v. 38, n. 2, p. 144-152, abr./maio./jun. 2003.

SOUZA, Adriana Silva. Cresce o agito: quatro novas companhias entram com pedido
na CVM para langar agdes no Novo Mercado e chegam a oito os anuncios de
abertura de capital em 2004. CAPITAL ABERTO. Sao Paulo, ano 2, n. 14, p. 12-49,
out. 2004.

SPSS Inc. Statistical Analysis Using SPSS. Version 11 — Chicago, llinois: SPSS
Traning, 2001.

SROUR, Gabriel. Praticas diferenciadas de governanga corporativa: um estudo
sobre a conduta e a performance das firmas brasileiras. Prémio BNDES de
Economia-2003. Disponivel em: <http://www.sbe.org.br/ebe24/124 pdf>. Acesso em:
15/01/2005.

TRIOLA, M. F. Infrodugéo a Estatistica. 7° Ed, Rio de Janeiro: Editora LTC, 1999.

VALENTI, Graziella. Empresas oferecem vantagens adicionais a detentores de
acgdes preferenciais. Estado de S&o Paulo, Sao Paulo, 13 jan. 2003. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/ibConteudo.asp?ldp=128&IDArea=567>. Acesso em:
30/08/2004.

VIEIRA, Catherine. Daniel Birmann, do grupo Arbi, recebe multa recorde da CVM.
Valor Econbémico, Rio de Janeiro, 31 mar. 2005. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=2937112>. Acesso
em: 03/07/2005.

VIEIRA, Catherine; NIERO, Nelson. Previ faz campanha pelo conselho fiscal
permanente. Valor Econdémico, Sao Paulo, 04 abr. 2005. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/veconomico/?show=imprimir&id=2940607>. Acesso
em: 04/04/2005.

WEFFORT, Elionor Farah Jreige. O Brasil e a harmonizagdo contabil internacional.
Sao Paulo: Atlas, 2005.

WILLIAMSON, O. E. The mechanisms of governance. Oxford: Oxford University
Press, 1996.

WUSTEMANN, Jens. Disclosure Regimes and Corporate Governance. Journal of

Institutional and Theoretical Economics, Vol. 159, pp. 717-726, 2003. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=554063>. Acesso em: 06/05/2005.

180



7 Apéndice A: Questionario enviado as companhias e fundos de pensao

A -1 QUESTIONARIO DA PESQUISA DE CAMPO

U)Universidade Federal de Uberlandia

Faculdade de Gestao e Negé6cios
Programa de Pés-Graduagao em
Administracao

Av. Jodo Naves de Avila, 2160 Bloco F, Sala 216 CEP: 38400-089
Uberlandia / MG

A
Prezado (a) Sr. (a):
Responsavel pela Area de Relacionamento com Investidores

Pela presente, apresentamos o aluno Eduardo José dos Santos, também
signatario dessa, aluno do Programa de Pdés-Graduagdo em Administracdo, que
desenvolve pesquisa sobre a contribuicdo da Lei n.° 10.303/01, como parte de sua
dissertacado para conclusao do curso de Mestrado em Administracao da Universidade
Federal de Uberlandia - UFU.

O objetivo desta pesquisa é colher dados acerca das contribuicbes ofertadas
pela Lei 10.303/2001, no sentido de se avaliar o ativismo dos acionistas nao
controladores das Companhias Abertas Brasileiras, avaliando inclusive o reflexo em
relacdo aos principios de Governanga Corporativa, para fins de ESTUDO E
PESQUISA ACADEMICOS.

Os dados coletados junto as empresas serdo analisados estatisticamente e em
conjunto, garantindo assim a confidencialidade dos mesmos, tendo como unico
propoésito embasar a conclusdo de uma dissertacdo de mestrado. Desta forma, nao
serao divulgados os nomes e os dados individuais das empresas participantes.

O questionario foi elaborado de forma a consumir o minimo de seu tempo,
através de perguntas de multipla escolha. Caso surjam duvidas nos termos utilizados
no questionario, um glossario apensado ao mesmo podera dirimi-las.

Favor devolver o questionario respondido diretamente ao pesquisador por meio
do e-mail: eduardo.js@brturbo.com.br.

Desde ja agradecemos enormemente a contribuicdo de V.Sas. para a
aproximacdo da teoria académica com a pratica empresarial e colocamo-nos a
disposicao para quaisquer esclarecimentos que forem necessarios.

Atenciosamente,
Eduardo José dos Santos Profa. Dra. Sirlei Lemes Prof. Dr. Valdir Machado Valad&o Junior
Orientando Orientadora Coordenador do Programa de Pos-
Graduagao em Administragéo - Mestrado
em Administragao
PPGA/FAGEN/UFU
Tel.: 62 8416-1908 / 3285- Tel.: 034 3239-4176 Tel.: 34 3239-4132 / 3239-4525
4008
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ijniversidade Federal de Uberlandia

Faculdade de Gestao e Negécios
Programa de P6s-Graduagao em
Administracao

Av. Jodo Naves de Avila, 2160 Bloco F, Sala 216 CEP: 38400-089
Uberlandia / MG

A
Prezado (a) Sr.(a):
Responsavel pela Geréncia / Investimentos do Fundo de Penséo

Pela presente, apresentamos o aluno Eduardo José dos Santos, também
signatario dessa, aluno do Programa de Pés-Graduagdo em Administracdo, que
desenvolve pesquisa sobre a contribuicido da Lei n.° 10.303/01, como parte de sua
dissertacdo para conclusdo do curso de Mestrado em Administragdo da Universidade
Federal de Uberlandia - UFU.

O objetivo desta pesquisa é colher dados acerca das contribuicbes ofertadas
pela Lei 10.303/2001, no sentido de se avaliar o ativismo dos acionistas nao
controladores das Companhias Abertas Brasileiras, avaliando inclusive o reflexo em
relagdo aos principios de Governanga Corporativa, para fins de ESTUDO E
PESQUISA ACADEMICOS.

Os dados coletados junto aos fundos de pensdao serdo analisados
estatisticamente e em conjunto, garantindo assim a confidencialidade dos mesmos,
tendo como Unico propdsito embasar a conclusao de uma dissertacdo de mestrado.
Desta forma, ndo serdo divulgados os nomes e os dados individuais dos fundos de
pensao participantes.

O questionario foi elaborado de forma a consumir o minimo de seu tempo,
através de perguntas de multipla escolha.

Favor devolver o questionario respondido diretamente ao pesquisador por meio
do e-mail: eduardo.js@brturbo.com.br.

Desde ja agradecemos enormemente a contribuicdo de V.Sas. para a
aproximacao da teoria académica com a pratica empresarial e colocamo-nos a
disposicao para quaisquer esclarecimentos que forem necessarios.

Atenciosamente,
Eduardo José dos Santos Profa. Dra. Sirlei Lemes Prof. Dr. Valdir Machado Valadao
Junior
Orientando Orientadora Coordenador do Programa de Pos-
Graduagao em Administragéo - Mestrado
em Administragao
PPGA/FAGEN/UFU
Tel.: 62 8416-1908 / 3243 Tel.: 034 3239-4176 Tel.: 34 3239-4132 / 3239-4525
2247
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A-2 Bloco 1

Empresa:
Nome do Respondente:

Com relagao as questoes abaixo enumeradas, selecione nas listagens
apresentadas a alternativa que represente a resposta mais adequada, ou
aquela que mais se aproxime das praticas da companhia.

Observacao: o glossario para dirimir possiveis duvidas encontra-se
disposto abaixo do questionario.

BLOCO 1: PERFIL DA EMPRESA E DO RESPONDENTE

1 A sua empresa se enquadra em qual classificagao setorial enumerada abaixo
(conforme critérios estabelecidos pela BOVESPA):

Petroleo e Gas

Materiais Basicos

Bens Industriais

Construcédo e Transporte

Consumo N&o Ciclico?!

Consumo Ciclico?

Telecomunicagbes

Utilidade Publica

Financeiro e Outros?®

2 A sua empresa se enquadra em qual dos indices determinados pela
BOVESPA, gentileza especificar desde qual data:

Nenhum dos indices

IBOVESPA

IBrX 50

IBrX

IBrX-2

IGC — Novo Mercado

IGC — Nivel 1
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IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 2

ITAG — indice de empresas com “tag along”
IEE

ITEL

Data do enquadramento no indice Bovespa escolhido (atual):

Anteriormente a listagem atual, a sua empresa estava listada em qual dos
indices determinados pela BOVESPA, gentileza especificar a data da
mudanca:

Nenhum dos indices
IBOVESPA

IBrX 50

IBrX

IBrX-2

IGC — Novo Mercado
IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 2

ITAG — indice de empresas com “tag along”
IEE

ITEL

Data da mudanca para a listagem atual da Bovespa:

Em relacao a categoria dos acionistas controladores, pode-se enquadrar sua
empresa no seguinte grupo:

Familiar ou individual
Privado estrangeiro
Privado nacional
Estatal

Fundos de pensao

Bancos ou outras instituigdes financeiras

Especifique a proporcao de agdes ordinarias e preferenciais emitidas pela
empresa:

Percentual de agbes ordinarias emitidas:

Percentual de agdes preferenciais emitidas:
Total:
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10

Especifique os seguintes percentuais:

Acdes ordinarias do controlador (ou grupo de controle) em relagdo ao total das
acdes ordinarias emitidas: %

Acbes ordinarias e preferenciais do controlador (ou grupo de controle) em relagéo
ao total das emissoes: %

A empresa negocia com ADRs — American Depositary Receipts? Em caso
positivo, indique o tipo.

N&o

ADR Nivel |

ADR Nivel Il
ADR Nivel lll
RADR

Em face do impedimento da retencao aleatéria de lucros prevista na Lei n.°
10.303/2001, pode-se classificar a politica de dividendos de sua empresa
como sendo:

Normal, limitando-se as regras da legislagao societaria

Agressiva, ou seja, que extrapola as regras da legislagao societaria

A receita operacional bruta média anual se enquadra na faixa de:
Até R$ 1 milhdo

Superior a R$ 1 milh&o e inferior a R$ 10 milhdes

Superior a R$ 10 milhdes e inferior a R$ 50 milhdes

Superior a R$ 50 milhdes e inferior a R$ 100 milhdes

Superior a R$ 100 milhdes e inferior a R$ 200 milhdes

Superior a R$ 200 milhdes e inferior a R$ 500 milhdes

Superior a R$ 500 milhdes e inferior a R$ 1 bilhdo

Igual ou superior a R$ 1 bilhdo

O seu cargo na empresa corresponde ha:
Presidéncia

Diretoria

Geréncia

Administrador

Contador
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11 O respondente deste questionario esta ocupando o cargo a:

Menos de 1 ano

Mais de 1 e menos de 5 anos

Mais de 5 anos

12 No tocante ao perfil académico, qual o nivel de formagao do respondente
deste questionario?

Até o segundo grau

Graduacao

Especializagao (Lato Sensu)

MBA (Master Business Administration)

Mestrado (Stricto Sensu)

Doutorado (Stricto Sensu)
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A-3 Bloco 2

BLOCO 2:TODAS AS QUESTOES ABAIXO PROCURAM AVALIAR OS

REFLEXOS DA EMISSAO DE AGOES PREFERENCIAIS POR PARTE DAS
COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS, APOS A APROVACAO DA LEIN.°

13

14

15

10.303/2001.

Em relacdo a afirmagdo de que cada agcao tenha direito a um voto ser
considerada uma das regras essenciais para que se proporcione protecao
adequada aos acionistas, vocé:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Quanto a afirmagao: "Todas as formas de organizagdo acionaria que
permitam o afastamento da regra uma ag¢dao-um voto contribuem para
aumentar os custos de agéncia“, deixando os investidores mais vulneraveis
ao poder discricionario® do controlador da companhia.”, vocé:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

O paragrafo 1° do artigo 8° da Lei n. 10.303/2001 permitiu, as companhias
abertas existentes, a manutengao da proporc¢ao de até dois tercos de agoes
preferenciais em relagao ao total de agcées emitidas, inclusive no tocante a
novas emissoées. Atribui-se a esse quesito do texto legal o aumento da
disparidade atualmente existente entre investimento e poder de decisao.
Com relagao a essa assertiva, vocé:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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16

17

18

O novo limite de emissao de 50% de agoes preferenciais somente sera
aplicado as novas companhias fechadas que decidirem abrir seu capital.
Acredita-se que a Lei n.° 10.303/2001 manteve o status quo referente a
separacgao do investimento financeiro do poder de decisao nas companhias.
Com respeito a essa afirmacgao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

O novo limite de 50% de emissao de agdes preferenciais para as novas
companhias, ou para aquelas que decidam abrir seu capital, € um
instrumento legal suficiente para que se atraia investimentos especificos de
acionistas minoritarios. Em relagao a essa assertiva, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Se a Lei n. 10.303/2001 tivesse previsto que o novo limite de emissao de
acoes preferenciais (montante de 50%) fosse obrigatério também para as
companhias abertas ja existentes, ter-se-ia uma situacao instaurada de
inibicao de novos investimentos, em face da provavel necessidade dos
controladores terem de investir mais capital numa oferta publica para se
manter o controle e impedir a dispersdao acionaria. Com base nessa
afirmacao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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19

20

21

Se a Lei n.° 10.303/2001 também tivesse previsto a regra uma agao-um-voto,
ter-se-ia uma situacao instaurada de inibicado de novos investimentos. Com
base nessa assertiva, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Em relagao ao limite de agoes preferenciais previstos na Lei n.° 10.303/2001,
pode-se afirmar que a nova previsao legal prejudica o aumento do ativismo
dos acionistas minoritarios, em face da disparidade existente entre
investimento financeiro e poder de decisdo nas companhias. Com base
nessa afirmagao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

As acoes preferenciais normalmente recebem vantagens em relagio as
acoes ordinarias, por conta da perda do direito a voto. O novo artigo 17,
paragrafo 1° da Lei n.° 10.303/2001 estipula basicamente trés vantagens®
dessa classe de ag¢oes. Apesar disso, considera-se que o instrumento legal
apenas ratificou uma das vantagens ja previstas na legislacdao anterior, qual
seja a de assegurar o pagamento de dividendos pelo menos 10% superiores
aos pagos as agoes ordinarias. Em relagao a essa afirmagao, vocé pode
dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-4 Bloco 3

BLOCO 3: TODAS AS QUESTOES ABAIXO PROCURAM AVALIAR A

REPRESENTAGAO DOS ACIONISTAS MINORITARIOS NO CONSELHO DE

ADMINISTRAGAO, CONSELHO FISCAL E NAS ASSEMBLEIAS DAS

COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS, APOS A APROVAGAO DA LEIN.°

22

23

10.303/2001.

O novo paragrafo 4° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 dispde que terao
direito de eleger um membro do conselho de administragao - numa elei¢ao
separada da assembléia geral, estando o acionista controlador excluido
dessa eleigcao - acionistas de uma companhia aberta detentores de ao menos
15% das agdes com direito a voto, ou de agdes preferenciais que
representem 10% do capital total. Aponta-se que essa medida representou
um avango em termos de se permitir uma maior participacdo de acionistas
preferencialistas e minoritarios no conselho de administragcdo. Em relagcao
ao suposto avango, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

O paragrafo 7° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 garante que o conselho de
administragcao seja sempre constituido, em sua maioria, por conselheiros
apontados pelo acionista controlador. Com base nessa previsao legal,
evidencia-se a possibilidade dos acionistas majoritarios, na pratica,
tentarem enfraquecer o novo mecanismo de voz dos acionistas minoritarios.
A respeito dessa afirmagao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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24 A udtilizagdo do mecanismo de "voto miultiplo”, instrumento que poderia

25

26

facilitar a entrada de acionistas ndo controladores no conselho de
administragao, por meio de mecanismos diferenciados de votagao, fora
anteriormente avaliado em pesquisas empiricas que indicaram que os
acionistas minoritarios no Brasil nao sao ativistas, ou preferem vender suas
acoes quando insatisfeitos. Nesse sentido, se afirmassemos que essa
situagdo mudou apés a aprovagiao da Lei n.° 10.303/2001, vocé poderia dizer
que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Aponta-se que a Lei n. 10.303/2001, tomando por base suas novas
prerrogativas, auxiliaria no aumento da participacdao de acionistas
minoritarios no Conselho de Administragcdo, no Conselho Fiscal e nas
Assembléias. Com base nessa assertiva, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Aponta-se também que o advento da Lei n. 10.303/2001 provocaria uma
maior participagcdao dos investidores institucionais locais ou estrangeiros
(desde que caracterizados como acionistas minoritarios) nos processos de
deliberagao ou votagado. Em relagao a esse aspecto, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-5Bloco 4

BLOCO 4: TODAS AS ~QUEST(~)ES ABAIXO PROCURAM AVALIAR OS
DIREITOS NA ALIENACAO DE CONTROLE DAS COMPANHIAS ABERTAS
BRASILEIRAS, APOS A APROVACAO DA LEI N.° 10.303/2001.

27 Com relagdo a afirmagdo de que a Lei n. 10.303/2001 endossa
expressamente a extragdo de beneficios privados de controle’ por parte dos
acionistas controladores, por meio da disposi¢cao legal em se garantir o
direito a tag along® de apenas 80%, em caso de alienagdo do bloco de
controle, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente

Concorda parcialmente

Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

28 A adocao da "regra obrigatoria” de tag along é indispensavel no contexto
brasileiro, em que o potencial para confisco de valor dos minoritarios é alto.
Com relagao a essa afirmagao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente

Concorda parcialmente

Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

29 A adocdo da "regra obrigatéria” de tag along em 100% deveria ter sido
prevista na Lei n. 10/303/2001, em fungao do tag along adotado de 80% ainda
permitir a possibilidade de expropriagdo dos acionistas minoritarios por
parte dos acionistas majoritarios. Nesse sentido, e em relagdo a esse
aspecto, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente

Concorda parcialmente

Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-6 Bloco 5

BLOCO 5: TODAS AS QUESTOES ABAIXO PROCURAM AVALIAR

QUESTOES GERAIS PRESENTES NOS PROCESSOS DE GESTAO DAS

COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS, APOS A APROVAGAO DA LEIN.°

10.303/2001.

30 A interpretagcdo combinada do artigo 118, paragrafo 8°, e artigo 118,

31

paragrafo 9°, referente a Lei n. 10.303/2001, prevé que os conselheiros das
companhias sao obrigados a votar de acordo com os termos do acordo de
acionistas’ concluido pelos acionistas que os elegeram. Nesse sentido,
comenta-se que a vinculagdo da vontade dos conselheiros a vontade
expressa no acordo de acionistas é um retrocesso. Com relagido a essa
afirmacao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

A Lei n. 10.303/2001 prevé a possibilidade de disputas (entre acionistas e a
companhia ou entre acionistas controladores e minoritarios) serem
resolvidas por intermédio das cadmaras de arbitragem. Tal previsao pode
contribuir para um incremento no ativismo dos acionistas minoritarios. Em
relacao a essa afirmagao, vocé pode asseverar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

32 A Lei n. 10.303/2001 estabeleceu o aumento do poder individual dos

integrantes do conselho fiscal, bem como a norma que torna obrigatéria a
revelacao de quaisquer mudancas em sua propriedade, por parte dos
administradores, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Verifica-se entao
uma base sdlida para melhoria do ativismo dos acionistas minoritarios. Com
base nessa assertiva, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-7 Bloco 6

33

34

35

BLOCO 6: TODAS AS QUESTOES ABAIXO REFEREM-SE A OUTRAS
POLITICAS PUBLICAS ESPECIFICAS QUE INFLUENCIAM OS
PROCESSOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA.

Conjuntamente com as formalizagdes previstas na Lei Sarbanes-Oxley,
verifica-se também a possibilidade de converter as obrigacoes desse
aparato legal em beneficios para a gestio das companhias, por meio do
aprimoramento da imagem perante o investidor, adequag¢ao aos padroes de
governanga do 6rgao regulador norte-americano, bem como da melhoria da
imagem e transparéncia das empresas listadas nas bolsas norte-americanas.
Com base nessa afirmacgao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

A Nova Lei de Recuperacao de Empresas e Faléncias (Lei n. 11.101/2005)
traz consigo novidades que promoverao mudang¢as no ambito juridico e na
administracdo das empresas. Acredita-se que um novo ambiente de
negocios podera ser instalado no Brasil e, por conseguinte, os processos de
governanga corporativa tendem a ser fortalecidos com o advento deste
instrumento. Com base nessa afirmacao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Aponte o principal problema da Nova Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncias, com relagcdao aos processos de recuperagido judicial (antiga
concordata) e de faléncias. Se o problema nao constar da relagao, gentileza
anotar no campo “Outros” logo abaixo:

A empresa tem de estar em dia com o Fisco

Os prazos sado exiguos: a empresa tem 60 dias para apresentar o plano de
recuperagao judicial

Nao ha clareza se o comprador da empresa herda dividas fiscais e trabalhistas
Deixa as decisdes de venda nas maos do juiz responsavel pela faléncia

Outros:
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Por favor, apds a selegao das alternativas, gentileza encaminhar o arquivo
para: eduardo.js@brturbo.com.br. Para isso, basta vocé clicar no icone
“E-mail” e selecionar a guia "Enviar a pasta de trabalho inteira como
anexo." Para executar esse comando, vocé devera estar com o Outlook
Express aberto e conectado a Internet.

Como segunda opgao, o questionario impresso podera ser enviado pelo
fax (62) 3285 4008.

Muito Obrigado!
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A-8 Glossario do questionario da pesquisa de campo.

H

(=2}

Consumo Nao
Ciclico:

Consumo
Ciclico

Financeiro e
Outros

Custos de
Agéncia

Discricionario

Vantagens art.
178§ 1°

Beneficios
Privados de
Controle

Tag Along

Acordo de
Acionistas

Segmento de café, grdos e derivados, carnes e derivados, laticinios,
alimentos diversos, cervejas e refrigerantes, cigarros e fumo, produtos de
uso pessoal, produtos de Ilimpeza, medicamentos e analises e
diagndsticos.

Fios e tecidos, couros, vestuario, calgados, acessorios, eletrodomésticos,
moveis, utensilios domésticos, televisdo por assinatura, jornais, livros e
revistas, hotelaria, bicicletas, brinquedos e jogos, parques de diversao,
tecidos, vestuarios e calgados, eletrodomésticos, livrarias e papelarias e
produtos diversos.

Bancos, sociedade de crédito e financiamento, sociedade de
arrendamento mercantil, securitizadoras de recebiveis, seguradoras,
sociedades de capitalizacdo, exploracdo de imoveis, holdings
diversificadas, fundos imobiliarios, fundos de agdes, fundos de direitos
creditérios, fundos de incentivo setorial, servigos diversos e outros.

Os custos de agéncia decorrentes do poder discricionario do controlador
da companhia aqui se enquadram nas seguintes ag¢des: 1) Custos de
elaboragédo e estruturagdo de contratos que permitam aos acionistas
controladores contrapor seus direitos absolutos de propriedade ao poder
outorgado dos gestores das companhias; 2) Custos de monitoramento
permanente dos gestores outorgados - assumidos em relagéo a todos os
6rgdos colegiados internos (conselhos de administragdo, comités,
conselhos fiscais e auditorias internas); 3) Custos com sistemas
complexos de informagdes gerenciais; e 4) Custos com sistemas de
incentivos.

Arbitrario, caprichoso.

1) Antiga garantia de dividendo pelo menos 10% superior ao pago as
agbes ordinarias; 2) A garantia de ter uma parcela no dividendo a ser
distribuido de no minimo 25% do lucro liquido do exercicio calculado na
forma prevista; 3) O direito a receber o mesmo tratamento que os
acionistas ordinarios na alienacéo de controle.

Sao as vantagens que os acionistas controladores podem extrair de uma
companhia em detrimento dos outros acionistas.

Mecanismo de protecdo aos acionistas minoritarios na alienagdo de
controle quando os beneficios privados de controle sdo elevados, como
no caso do Brasil.

Servem para organizar tanto os interesses de acionistas controladores
como interesses de acionistas minoritarios. Como quaisquer outros
contratos, esses acordos devem prever obrigacbes para as partes
envolvidas, ou seja, para os acionistas.
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A-9 Bloco 1

Fundo de Pensao:
Nome do Respondente:

Com relagao as questoes abaixo enumeradas, selecione nas listagens
apresentadas a alternativa que represente a resposta mais adequada, ou
aquela que mais se aproxime das praticas do fundo de pensao.

Observacao: o glossario para dirimir possiveis duvidas encontra-se
disposto abaixo do questionario.

BLOCO 1: INFORMAGOES SOBRE O FUNDO DE PENSAO E O
RESPONDENTE

1 Marque a classificagao setorial onde atualmente o fundo de pensao possui o
maior volume de investimentos. Se a classificagdao nao constar da listagem,
favor especificar no campo “Outros”.

Empresas de Petrdleo e Gas

Empresas de Materiais Basicos

Empresas de Bens Industriais

Empresas de Construgcéo e Transporte

Empresas de Telecomunicagdes

Empresas de Utilidade Publica

Empresas de Energia Elétrica

Empresas de Atividades Financeiras

Outros:

2 Atualmente, a empresa onde o fundo de pensao possui o0 maior volume de
investimentos esta listada em qual dos indices da Bovespa?

Nenhum dos indices
IBOVESPA
IBrX 50

IBrX

IBrX-2

IGC — Novo Mercado
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IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 2

ITAG — indice de empresas com “tag along”
IEE

ITEL

Anteriormente a situagao atual, a empresa onde o funde de pensao possui o
maior volume de investimentos estava listada em qual dos indices
determinados pela Bovespa?

Nenhum dos indices
IBOVESPA

IBrX 50

IBrX

IBrX-2

IGC — Novo Mercado
IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 1

IGC — Nivel 2

ITAG — indice de empresas com “tag along”
IEE

ITEL

Em relagdo a categoria dos patrocinadores, pode-se enquadrar o fundo de
pensao no seguinte grupo. Se a classificagao nado constar da listagem, favor
especificar no campo “Outros”:

Privado estrangeiro

Privado nacional

Estatal

Bancos ou outras instituicdes financeiras

Outros:
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Especifique a proporcao de agcoes ordinarias e preferenciais emitidas pela
empresa onde o fundo de pensao detém o maior volume de investimentos:

Percentual de acbes ordinarias emitidas:

Percentual de acbes preferenciais emitidas:
Total:

Especifique os seguintes percentuais, em relagdo a empresa onde o fundo
de pensao detém o maior volume de investimentos:

Acdes ordinarias do controlador (ou grupo de controle) em relagao ao total das
acdes ordinarias emitidas: %

Acbes ordinarias e preferenciais do controlador (ou grupo de controle) em relagéo
ao total das emissoes: %

A empresa onde o fundo detém o maior volume de investimentos negocia
com ADRs — American Depositary Receipts? Em caso positivo, indique o
tipo.

Néo

ADR Nivel |

ADR Nivel Il
ADR Nivel Il
RADR

Em face do impedimento da retencao aleatéria de lucros prevista na Lei n.°
10.303/2001, pode-se classificar a politica de dividendos da empresa onde o
fundo detém o maior volume de investimentos como sendo:

Normal, limitando-se as regras da legislagédo societaria

Agressiva, ou seja, que extrapola as regras da legislagéo societaria

A receita operacional bruta média anual, da empresa onde o fundo detém o
maior volume de investimentos, se enquadra na faixa de:

Até R$ 1 milhdo

Superior a R$ 1 milhdo e inferior a R$ 10 milhdes
Superior a R$ 10 milhdes e inferior a R$ 50 milhdes
Superior a R$ 50 milhdes e inferior a R$ 100 milhdes
Superior a R$ 100 milhdes e inferior a R$ 200 milhdes
Superior a R$ 200 milhdes e inferior a R$ 500 milhdes
Superior a R$ 500 milhdes e inferior a R$ 1 bilhdo

Igual ou superior a R$ 1 bilhdo
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10 O seu cargo na empresa corresponde ha:

Presidéncia

Diretoria

Geréncia

Administrador

Contador

11 O respondente deste questionario esta ocupando o cargo a:

Menos de 1 ano

Mais de 1 e menos de 5 anos

Mais de 5 anos

12 No tocante ao perfil académico, qual o nivel de formagdo do respondente
deste questionario?

Até o segundo grau

Graduacao

Especializagao (Lato Sensu)

MBA (Master Business Administration)

Mestrado (Stricto Sensu)

Doutorado (Stricto Sensu)
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A-10 Bloco 2

BLOCO 2:TODAS AS QUESTOES ABAIXO PROCURAM AVALIAR OS

REFLEXOS DA EMISSAO DE AGOES PREFERENCIAIS POR PARTE DAS
COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS, APOS A APROVACAO DA LEIN.°

13

14

15

10.303/2001.

Em relacdo a afirmagdo de que cada agcao tenha direito a um voto ser
considerada uma das regras essenciais para que se proporcione protecao
adequada aos acionistas, vocé:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Quanto a afirmagao: "Todas as formas de organizagdo acionaria que
permitam o afastamento da regra uma ag¢dao-um voto contribuem para
aumentar os custos de agéncia“, deixando os investidores mais vulneraveis
ao poder discricionario® do controlador da companhia.”, vocé:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

O paragrafo 1° do artigo 8° da Lei n. 10.303/2001 permitiu, as companhias
abertas existentes, a manutengao da proporc¢ao de até dois tercos de agoes
preferenciais em relagao ao total de agcées emitidas, inclusive no tocante a
novas emissoées. Atribui-se a esse quesito do texto legal o aumento da
disparidade atualmente existente entre investimento e poder de decisao.
Com relagao a essa assertiva, vocé:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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16

17

18

O novo limite de emissao de 50% de agoes preferenciais somente sera
aplicado as novas companhias fechadas que decidirem abrir seu capital.
Acredita-se que a Lei n.° 10.303/2001 manteve o status quo referente a
separacgao do investimento financeiro do poder de decisao nas companhias.
Com respeito a essa afirmacgao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

O novo limite de 50% de emissao de agdes preferenciais para as novas
companhias, ou para aquelas que decidam abrir seu capital, € um
instrumento legal suficiente para que se atraia investimentos especificos de
acionistas minoritarios. Em relagao a essa assertiva, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Se a Lei n. 10.303/2001 tivesse previsto que o novo limite de emissao de
acoes preferenciais (montante de 50%) fosse obrigatério também para as
companhias abertas ja existentes, ter-se-ia uma situacao instaurada de
inibicao de novos investimentos, em face da provavel necessidade dos
controladores terem de investir mais capital numa oferta publica para se
manter o controle e impedir a dispersdao acionaria. Com base nessa
afirmacao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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19

20

21

Se a Lei n.° 10.303/2001 também tivesse previsto a regra uma agao-um-voto,
ter-se-ia uma situacao instaurada de inibicado de novos investimentos. Com
base nessa assertiva, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Em relagao ao limite de agoes preferenciais previstos na Lei n.° 10.303/2001,
pode-se afirmar que a nova previsao legal prejudica o aumento do ativismo
dos acionistas minoritarios, em face da disparidade existente entre
investimento financeiro e poder de decisdo nas companhias. Com base
nessa afirmagao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

As acoes preferenciais normalmente recebem vantagens em relagio as
acoes ordinarias, por conta da perda do direito a voto. O novo artigo 17,
paragrafo 1° da Lei n.° 10.303/2001 estipula basicamente trés vantagens®
dessa classe de ag¢oes. Apesar disso, considera-se que o instrumento legal
apenas ratificou uma das vantagens ja previstas na legislacdao anterior, qual
seja a de assegurar o pagamento de dividendos pelo menos 10% superiores
aos pagos as agoes ordinarias. Em relagao a essa afirmagao, vocé pode
dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-11 Bloco 3

BLOCO 3: TODAS AS QUESTOES ABAIXO PROCURAM AVALIAR A

REPRESENTAGAO DOS ACIONISTAS MINORITARIOS NO CONSELHO DE

ADMINISTRAGAO, CONSELHO FISCAL E NAS ASSEMBLEIAS DAS

COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS, APOS A APROVAGAO DA LEIN.°

22

23

10.303/2001.

O novo paragrafo 4° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 dispde que terao
direito de eleger um membro do conselho de administragao - numa elei¢ao
separada da assembléia geral, estando o acionista controlador excluido
dessa eleigcao - acionistas de uma companhia aberta detentores de ao menos
15% das agdes com direito a voto, ou de agdes preferenciais que
representem 10% do capital total. Aponta-se que essa medida representou
um avango em termos de se permitir uma maior participacdo de acionistas
preferencialistas e minoritarios no conselho de administragcdo. Em relagcao
ao suposto avango, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

O paragrafo 7° do artigo 141 da Lei n. 10.303/2001 garante que o conselho de
administragcao seja sempre constituido, em sua maioria, por conselheiros
apontados pelo acionista controlador. Com base nessa previsao legal,
evidencia-se a possibilidade dos acionistas majoritarios, na pratica,
tentarem enfraquecer o novo mecanismo de voz dos acionistas minoritarios.
A respeito dessa afirmagao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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24 A udtilizagdo do mecanismo de "voto miultiplo”, instrumento que poderia

25

26

facilitar a entrada de acionistas ndo controladores no conselho de
administragao, por meio de mecanismos diferenciados de votagao, fora
anteriormente avaliado em pesquisas empiricas que indicaram que os
acionistas minoritarios no Brasil nao sao ativistas, ou preferem vender suas
acoes quando insatisfeitos. Nesse sentido, se afirmassemos que essa
situagdo mudou apés a aprovagiao da Lei n.° 10.303/2001, vocé poderia dizer
que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Aponta-se que a Lei n. 10.303/2001, tomando por base suas novas
prerrogativas, auxiliaria no aumento da participacdao de acionistas
minoritarios no Conselho de Administragcdo, no Conselho Fiscal e nas
Assembléias. Com base nessa assertiva, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Aponta-se também que o advento da Lei n. 10.303/2001 provocaria uma
maior participagcdao dos investidores institucionais locais ou estrangeiros
(desde que caracterizados como acionistas minoritarios) nos processos de
deliberagao ou votagado. Em relagao a esse aspecto, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-12 Bloco 4

BLOCO 4: TODAS AS ~QUEST(~)ES ABAIXO PROCURAM AVALIAR OS
DIREITOS NA ALIENACAO DE CONTROLE DAS COMPANHIAS ABERTAS
BRASILEIRAS, APOS A APROVACAO DA LEI N.° 10.303/2001.

27 Com relagdo a afirmagdo de que a Lei n. 10.303/2001 endossa
expressamente a extragdo de beneficios privados de controle’ por parte dos
acionistas controladores, por meio da disposi¢cao legal em se garantir o
direito a tag along® de apenas 80%, em caso de alienagdo do bloco de
controle, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente

Concorda parcialmente

Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

28 A adocao da "regra obrigatoria” de tag along é indispensavel no contexto
brasileiro, em que o potencial para confisco de valor dos minoritarios é alto.
Com relagao a essa afirmagao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente

Concorda parcialmente

Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

29 A adocdo da "regra obrigatéria” de tag along em 100% deveria ter sido
prevista na Lei n. 10/303/2001, em fungao do tag along adotado de 80% ainda
permitir a possibilidade de expropriagdo dos acionistas minoritarios por
parte dos acionistas majoritarios. Nesse sentido, e em relagdo a esse
aspecto, vocé pode afirmar que:

Concorda totalmente

Concorda parcialmente

Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-13 Bloco 5

BLOCO 5: TODAS AS QUESTOES ABAIXO PROCURAM AVALIAR

QUESTOES GERAIS PRESENTES NOS PROCESSOS DE GESTAO DAS

COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS, APOS A APROVAGAO DA LEIN.°

10.303/2001.

30 A interpretagcdo combinada do artigo 118, paragrafo 8°, e artigo 118,

31

paragrafo 9°, referente a Lei n. 10.303/2001, prevé que os conselheiros das
companhias sao obrigados a votar de acordo com os termos do acordo de
acionistas’ concluido pelos acionistas que os elegeram. Nesse sentido,
comenta-se que a vinculagdo da vontade dos conselheiros a vontade
expressa no acordo de acionistas é um retrocesso. Com relagido a essa
afirmacao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

A Lei n. 10.303/2001 prevé a possibilidade de disputas (entre acionistas e a
companhia ou entre acionistas controladores e minoritarios) serem
resolvidas por intermédio das cadmaras de arbitragem. Tal previsao pode
contribuir para um incremento no ativismo dos acionistas minoritarios. Em
relacao a essa afirmagao, vocé pode asseverar que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

32 A Lei n. 10.303/2001 estabeleceu o aumento do poder individual dos

integrantes do conselho fiscal, bem como a norma que torna obrigatéria a
revelacao de quaisquer mudancas em sua propriedade, por parte dos
administradores, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Verifica-se entao
uma base sdlida para melhoria do ativismo dos acionistas minoritarios. Com
base nessa assertiva, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente
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A-14 Bloco 6

33

34

35

BLOCO 6: TODAS AS QUESTOES ABAIXO REFEREM-SE A OUTRAS
POLITICAS PUBLICAS ESPECIFICAS QUE INFLUENCIAM OS
PROCESSOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA.

Conjuntamente com as formalizagdes previstas na Lei Sarbanes-Oxley,
verifica-se também a possibilidade de converter as obrigacoes desse
aparato legal em beneficios para a gestio das companhias, por meio do
aprimoramento da imagem perante o investidor, adequag¢ao aos padroes de
governanga do 6rgao regulador norte-americano, bem como da melhoria da
imagem e transparéncia das empresas listadas nas bolsas norte-americanas.
Com base nessa afirmacgao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

A Nova Lei de Recuperacao de Empresas e Faléncias (Lei n. 11.101/2005)
traz consigo novidades que promoverao mudang¢as no ambito juridico e na
administracdo das empresas. Acredita-se que um novo ambiente de
negocios podera ser instalado no Brasil e, por conseguinte, os processos de
governanga corporativa tendem a ser fortalecidos com o advento deste
instrumento. Com base nessa afirmacao, vocé pode dizer que:

Concorda totalmente
Concorda parcialmente
Indiferente

Discorda parcialmente

Discorda totalmente

Aponte o principal problema da Nova Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncias, com relagcdao aos processos de recuperagido judicial (antiga
concordata) e de faléncias. Se o problema nao constar da relagao, gentileza
anotar no campo “Outros” logo abaixo:

A empresa tem de estar em dia com o Fisco

Os prazos sado exiguos: a empresa tem 60 dias para apresentar o plano de
recuperagao judicial

Nao ha clareza se o comprador da empresa herda dividas fiscais e trabalhistas
Deixa as decisdes de venda nas maos do juiz responsavel pela faléncia

Outros:
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Por favor, apds a selegao das alternativas, gentileza encaminhar o arquivo
para: eduardo.js@brturbo.com.br. Para isso, basta vocé clicar no icone
“E-mail” e selecionar a guia "Enviar a pasta de trabalho inteira como
anexo." Para executar esse comando, vocé devera estar com o Outlook
Express aberto e conectado a Internet.

Como segunda opgao, o questionario impresso podera ser enviado pelo
fax (62) 3285 4008.

Muito Obrigado!
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8 Apéndice B: Resumo das modificacoes efetuadas na Lei 6.404/76
QUADRO 13

Compilacao das modificacdes efetuadas na Lei n.° 6.404/76 por intermédio da Lei n.° 10.303/01

(Continua)

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,

Artigos, itens e que

Capitl_llo De§crigéo dg Artigo Paragrafo Redagio Anterior No_va Redagao — _ pzjnrégrafos _ rel_acionam-se
ecao | Capitulo / Segao em |_ jain° ein. . incluidos pela Lei iretamente
| Seg Capitulo / Seg I It Lei n.° 6.404/76 | L °10.303/01 luidos pela L diret. t
n.° 10.303/01 com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM
Para os efeitos Para os efeitos
desta Lei, a desta Lei, a
companhia é aberta companhia é aberta
. ou fechada ou fechada
Caracteristica e
conforme os conforme os
Natureza da e e
. o valores mobiliarios valores mobiliarios
Companhia ou 4 - L o - -
) de sua emisséo de sua emisséo
Sociedade : = : =
Andnima estejam ou nao estejam ou nao
admitidos a admitidos a
negociagao em negociagao no
bolsa ou no mercado de valores
mercado de balcéo. mobiliarios.
Somente os valores
mobiliarios de
companhia
Caracteristica e regls_tracja na
Comissao de
Natureza da o
. o - Valores Mobiliarios
Companhia ou 4 Unico Revogado. - -
) podem ser
Sociedade T
. distribuidos no
Andnima
mercado e
negociados em
bolsa ou no
mercado de balcao.
Reforca a
inclusao do
Somente os valores a?t?ggggzr"a?azLéi
mobiliarios de
emissao de 6.385/76, que
. . determina como
Caracteristica e companhia rerroqativa da
Natureza da registrada na P gativa da
) o ° o CVM a exigéncia
Companhia ou 4 1 - - Comisséao de de que os
Sociedade Valores Mobiliarios emisgores de
Andnima podem ser valores
negociados no mobiliarios se
mercado de valores .
mobiliarios constituam sob a
' forma de
sociedade
anénima.
Nenhuma
o distribuicao publica Estabelecimento
Caracteristica e de valores .
o . de relagao direta
Natureza da mobiliarios sera com as
Companhia ou 4° 2° - - efetivada no rerrogativas do
Sociedade mercado sem part 199 da Lei
Andbnima prévio registro na 6.385/76.

Comisséao de
Valores Mobiliarios.
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(Continua)

Capitulo
| Segao

Descrigao do
Capitulo / Secao

Artigo

Paragrafo

[ Iltem

Redagao Anterior
— Lei n.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos

incluidos pela Lei

n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Caracteristica e
Natureza da
Companhia ou
Sociedade
Andnima

4°

30

A Comissao de

Valores Mobiliarios
podera classificar

as companhias
abertas em
categorias,
segundo as

espécies e classes

dos valores

A incluséo desse
paragrafo
maximiza o
poder

mobiliarios por ela discricionario da

emitidos
negociados no
mercado, e
especificara as
normas sobre
companhias

abertas aplicaveis a

cada categoria.

CVM, ampliando
inclusive suas
prerrogativas.
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Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,

Artigos, itens e que

Capitljlo De§crigéo dc: Artigo Paragrafo Redagao Anterior No_va Redacgao - _ pérégrafos _ rel_acionam-se
| Segao | Capitulo / Segao I'ltem |_ | oine6.404/76 | Lein.°10.303/01 |incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
O registro de
companhia aberta
para negociagao de
acdes no mercado
somente podera
ser cancelado se a
companhia
emissora de agoes,
0 acionista
controlador ou a
sociedade que a
controle, direta ou
indiretamente,
formular oferta
publica para
adquirir a totalidade
das agbes em
circulagao no
mercado, por preco
justo, ao menos
igual ao valor de
avaliagéo da
c o companhia, Estabelecimento
aracteristica e ;
Natureza da apurado com base de mais uma
Companhia ou 4 4 ) B nos critérios, _ pljer_rogatlva
Soci adotados de forma disciplinadora do
ociedade )
o isolada ou Mercado de
Andnima

combinada, de
patriménio liquido
contabil, de
patriménio liquido
avaliado a prego de
mercado, de fluxo
de caixa
descontado, de
comparagao por
multiplos, de
cotagéo das agdes
no mercado de
valores mobiliarios,
ou com base em
outro critério aceito
pela Comisséao de
Valores Mobiliarios,
assegurada a
reviséo do valor da
oferta, em
conformidade com
o disposto no art.
4°-A.

Capitais a CVM.
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n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Caracteristica e
Natureza da
Companhia ou
Sociedade
Andnima

. _|Paragrafo
Artigo / Item
4° 5°

Terminado o prazo
da oferta publica
fixada na
regulamentacao
expedida pela
Comisséo de
Valores Mobiliarios,
se remanescerem
em circulagao
menos de 5%
(cinco por cento) do
total das agbes
emitidas pela
companhia, a
assembléia-geral
podera deliberar o
resgate dessas
acgdes pelo valor da
oferta de que trata
0 § 4°, desde que
deposite em
estabelecimento
bancario autorizado
pela Comisséao de
Valores Mobiliarios,
a disposicao dos
seus titulares, o
valor de resgate,
nao se aplicando,
nesse caso, 0
disposto no § 6° do
art. 44.
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Capitulo| Descrigdao do

. _|Paragrafo|
| Segao | Capitulo / Segao Artigo

/ Item

Redagao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —

paragrafos
Lei n.° 10.303/01

n.° 10.303/01

Artigos, itens e

incluidos pela Lei

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao

Caracteristica e
Natureza da
Companhia ou 4° 6°
Sociedade
Andnima

aos
minoritarios e
papel da CVM
O acionista
controlador ou a
sociedade

controladora que
adquirir agbes da
companhia aberta
sob seu controle
que elevem sua
participagao, direta
ou indireta, em
determinada
espécie e classe de
agoes a
porcentagem que,
segundo normas
_ } gerais expedidas
pela Comissao de
Valores Mobiliarios,
impeca a liquidez
de mercado das
acgoes
remanescentes,
sera obrigado a
fazer oferta publica,
por prego
determinado nos
termos do § 4°,
para aquisi¢édo da
totalidade das
acgoes
remanescentes no
mercado.
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Capitulo
| Segao
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Artigo
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Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Caracteristica e
Natureza da
Companhia ou
Sociedade
Andnima

4°-A

Na companhia
aberta, os titulares
de, no minimo,
10% (dez por
cento) das acdes
em circulagéo no
mercado poderao
requerer aos
administradores da
companhia que
convoquem
assembléia
especial dos
acionistas titulares
de agdes em
circulagdo no
mercado, para
deliberar sobre a
realizagédo de nova
avaliagéo pelo
mesmo ou por
outro critério, para
efeito de
determinagao do
valor de avaliagao
da companhia,
referido no § 4° do
art. 4°.
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Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Caracteristica e
Natureza da
Companhia ou
Sociedade
Andnima

Caracteristica e
Natureza da
Companhia ou
Sociedade
Andnima

4°-A

4°-A

1°

20

O requerimento
devera ser
apresentado no
prazo de 15
(quinze) dias da
divulgagao do valor
da oferta publica,
devidamente
fundamentado e
acompanhado de
elementos de
convicgao que
demonstrem a falha
ou imprecisao no
emprego da
metodologia de
calculo ou no
critério de
avaliagao adotado,
podendo os
acionistas referidos
no caput convocar
a assembléia
quando os
administradores
ndo atenderem, no
prazo de 8 (oito)
dias, ao pedido de
convocagao.

Consideram-se
acbes em
circulagdo no
mercado todas as
acdes do capital da
companhia aberta
menos as de
propriedade do
acionista
controlador, de
diretores, de
conselheiros de
administracéo e as
em tesouraria.
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Artigos, itens e

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que

Capitlflo De§crigéo dc: Artigo Paragrafo Redagio Anterior No_va Redacgao - _ pzjnrégrafos _ rel.acionam-se
| Segéao | Capitulo / Segao I'ltem |_ | oin.° 6.404/76 | Lein.°10.303/01 |incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM
Os acionistas que
requererem a
realizagéo de nova
avaliagdo e aqueles
Caracteristica e que votarem a seu
Natureza da favor deverédo
Companhiaou  4°-A 3° - - ressarcir a -
Sociedade companhia pelos
Andnima custos incorridos,
caso o novo valor
seja inferior ou
igual ao valor inicial
da oferta publica.
Cabera a Comissao
de Valores
Caracteristica e Mobiliarios
Natureza da disciplinar o
Companhiaou  4°-A 4° - - disposto no art. 4° -
Sociedade e neste artigo, e
Andnima fixar prazos para a
eficacia desta
revisao.
A modificagéo
desse artigo
implicou em uma
possibilidade de
alinhamento de
interesses entre
O ndmero de agbes O numero de agdes acionistas
preferenciais sem preferenciais sem minoritarios e
direito a voto ou direito a voto, ou majoritarios.
ACS sujeitas a restrigbes sujeitas a restricao Apesar disso, a
1] 99?8/ no exercicio desse no exercicio desse modificagéo
= Espécies e 15° 2° g ~ L i - -ag
Secao Il Classes direito, ndo pode  direito, ndo pode legal ndo se

ultrapassar 2/3

(dois tergos) do

total das agdes
emitidas.

ultrapassar 50%
(cinquenta por
cento) do total das
agoes emitidas.

equipara a regra
uma-agao um-
voto, que seria a
opcéao ideal em
termos de
aproximagao
entre
propriedade e
gestdo das
Companhias.
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dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
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com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

1]
Secao lll

1]
Secao lll

1]
Secao lll

Acdes
Preferenciais

Aglbes
Preferenciais

Acdes
Preferenciais

17°-1

17°-11

17°-11

As preferéncias ou
vantagens das
acoes
preferenciais:

consistem, salvo no As preferéncias ou

caso de agdes com

vantagens das

direito a dividendos agdes preferenciais

fixos ou minimos,
cumulativos ou
nao, no direito a
dividendos no
minimo dez por
cento maiores do
que os atribuidos
as acdes
ordinarias;

Sem prejuizo do

disposto no inciso

anterior e no que
for com ele

podem consistir:
em prioridade na
distribuicdo de
dividendo, fixo ou
minimo;

compativel, podem As preferéncias ou

consistir: a) em
prioridade na
distribuicdo de
dividendos; b) em
prioridade no
reembolso do

capital, com prémio

ou sem ele; ¢) na

acumulagao das

vantagens acima
enumeradas.

vantagens das

acoes preferenciais

podem consistir:
em prioridade no
reembolso do

capital, com prémio

ou sem ele;

As preferéncias ou
vantagens das

agoes preferenciais

podem consistir: na
acumulagao das
preferéncias e
vantagens de que
tratam os incisos |
ell
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aos

minoritarios e
papel da CVM

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Independentemente

do direito de

receber ou néo o
valor de reembolso

Os dividendos,
ainda que fixos ou
cumulativos, ndo
poderéo ser
distribuidos em
prejuizo do capital
1° social, salvo
quando, em caso
de liquidagéo da
companhia, essa

do capital com

as agdes

negociagao no

vantagem tiver sido mercado de valores
mobiliarios se a
elas for atribuida
pelo menos uma

expressamente
assegurada.

das seguintes

preferéncias ou
vantagens:

1°- - -

prémio ou sem ele,

preferenciais sem
direito de voto ou
com restrigdo ao
exercicio deste
direito, somente
serao admitidas a

A modificagéo
nesse item do
aparato legal
amplia de forma
sistematica as
possibilidades
de preferéncias
ou vantagens
aos detentores
de agdes
preferenciais.
Nesse sentido,
- pode-se
estabelecer uma
melhoria nas
alternativas a
serem ofertadas
aos
preferencialistas,
no caso de
distribuicdo de
dividendos ou
alienagao do
bloco de
controle.

Direito de participar
do dividendo a ser
distribuido,
correspondente a,
pelo menos, 25%
(vinte e cinco por
cento) do lucro
liquido do

exercicio, calculado

na forma do art.

202, de acordo com

o seguinte critério:
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n.° 10.303/01

Comentarios as
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dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
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de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

1]
Secao lll

1]
Secao lll

1]
Secao lll

Acdes
Preferenciais

Acdes
Preferenciais

Acdes
Preferenciais

17°

17°

17°

1°-la
1°- Ib
1e- i

Prioridade no
recebimento dos
dividendos
mencionados neste
inciso
correspondente a,
no minimo, 3%
(trés por cento) do
valor do patriménio
liquido da acéo; e

Direito de participar
dos lucros
distribuidos em
igualdade de
condi¢des com as
ordinarias, depois
de a estas
assegurado
dividendo igual ao
minimo prioritario
estabelecido em
conformidade com
a alinea a; ou

Direito ao
recebimento de

dividendo, por agéo

preferencial, pelo
menos 10% (dez

por cento) maior do

que o atribuido a
cada agéo
ordinaria; ou
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modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
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diretamente
com os niveis
de protecao

1l
Secao Il

1
Secao lll

Aglbes
Preferenciais

Acdes
Preferenciais

17°

17°

1°- 11

20

Salvo disposic¢édo
em contrario do
estatuto, o
dividendo prioritario
n&do é cumulativo, a
acdo com
dividendo fixo ndo
participa dos lucros
remanescentes e a
acao com
dividendo minimo
participa dos lucros
distribuidos em
igualdade de
condi¢cdes com as
ordinarias, depois
de a estas
assegurado
dividendo igual ao
minimo.

Deverao constar do

estatuto, com

precisdo e minucia,
outras preferéncias
ou vantagens que

sejam atribuidas

aos acionistas sem

direito a voto, ou
com voto restrito,

além das previstas

neste artigo.

aos
minoritarios e
papel da CVM
Direito de serem
. i O novo
incluidas na oferta . "
P dispositivo legal
publica de P =
- ~ az mengao
alienagao de
apenas ao

controle, nas

condigdes previstas

no art. 254-A,
assegurado o
dividendo pelo

menos igual ao das

acdes ordinarias.

direito sobre os
dividendos, sem
porém
estabelecer o
direito ao tag
along.

A nova redagao
enfatiza a
importancia de
se transparecer
no estatuto
social das
Companhias
quaisquer outras
vantagens aos
preferencialistas,
o que de certa
forma relaciona-
se aos conceitos
de equidade e
senso de justica
apregoados
pelas praticas de
Governanga
Corporativa.
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Lei 6.404/76,
que
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de protegao
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minoritarios e
papel da CVM

1]
Secao Il

1]
Secao lll

Descricao do .
Capitulo / Secao Artigo
Aglbes 17°
Preferenciais
Agbes 17°

Preferenciais

30

O dividendo fixo ou
minimo e o prémio
de reembolso
estipulados em
determinada
importancia em
moeda, ficardo
sujeitos a corregcao
monetaria anual,
por ocasido da
assembléia-geral
ordinaria, aos
mesmos
coeficientes
adotados na
corregéo do capital

social, desprezadas

as fragbes de
centavo.

4° O estatuto ndo
pode excluir ou
restringir o direito
das agdes
preferenciais de
participar dos
aumentos de

capital decorrentes

de corregéo
monetaria (artigo
167) e de
capitalizagéo de
reservas e lucros
(artigo 169).

Os dividendos,
ainda que fixos ou
cumulativos, nao
poderao ser
distribuidos em
prejuizo do capital
social, salvo
quando, em caso
de liquidagao da
companhia, essa
vantagem tiver sido
expressamente
assegurada.

Salvo disposigao
em contrario no
estatuto, o
dividendo prioritario
n&o é cumulativo, a
acéo com dividendo
fixo ndo participa
dos lucros
remanescentes e a
agao com dividendo
minimo participa
dos lucros
distribuidos em
igualdade de
condi¢cdes com as
ordinarias, depois
de a estas
assegurado
dividendo igual ao
minimo.
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Capitulo| Descrigao do

| Segéao | Capitulo / Segao
1 Agbes

Secao lll  Preferenciais
] Acdes

Secgéo Il Preferenciais

17°

17°

5°

6°

O estatuto pode
conferir as agdes
preferenciais, com
prioridade na
distribuicdo de
dividendo
cumulativo, o
direito de recebé-lo,
no exercicio em
que o lucro for

Salvo no caso de
acbes com
dividendo fixo, o
estatuto ndo pode
excluir ou restringir
o direito das agdes
preferenciais de
participar dos
aumentos de

insuficiente, a conta capital decorrentes

das reservas de
capital de que trata
0 § 1° do artigo
182.

O pagamento de
dividendo fixo ou
minimo as agdes
preferenciais nao
pode resultar em
que, da
incorporacéo do

lucro remanescente

ao capital social da
companhia, a
participagéo do
acionista residente
ou domiciliado no
exterior nesse
capital, registrada
no Banco Central
do Brasil, aumente
em proporgao
maior do que a do
acionista residente
ou domiciliado no
Brasil.

da capitalizagéo de
reservas ou lucros
(art. 169).

O estatuto pode
conferir as agdes
preferenciais com

prioridade na
distribuicdo de
dividendo

cumulativo, o direito

de recebé-lo, no
exercicio em que o
lucro for
insuficiente, a conta
das reservas de
capital de que trata
0 § 1° do art. 182.
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1]
Secao lll

11l Segao
\Y

Agbes
Preferenciais

Certificados /

Requisitos

17°

70

24° 2°

Os certificados de
agoes de
companhias
abertas podem ser
assinados por 2
(dois) mandatarios
com poderes
especiais, cujas
procuragoes,
juntamente com o
exemplar das
assinaturas,
tenham sido
previamente
depositadas na
bolsa de valores
emque a
companbhia tiver as
acdes negociadas,
ou autenticadas
com chancela
mecanica,
observadas as
normas expedidas
pela Comisséo de

Valores Mobiliarios.

aos
minoritarios e
papel da CVM
Nas companhias
objeto de
desestatizagao

podera ser criada
acao preferencial
de classe especial,
de propriedade
exclusiva do ente
desestatizante, a
- qual o estatuto -
social podera
conferir os poderes
que especificar,
inclusive o poder
de veto as
deliberagdes da
assembléia-geral
nas matérias que
especificar.

Os certificados de
acgoes emitidas por
companhias
abertas podem ser
assinados por dois
mandatarios com
poderes especiais, -

ou autenticados por
chancela mecanica,
observadas as
normas expedidas
pela Comissao de
Valores Mobiliarios.
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1 Certificados /
Secao Propriedade e 31°
VI Circulagao

1
Secao
VI

Custodia de Agdes

Fungiveis 41

A propriedade das
acdes nominativas
presume-se pela
inscricdo do nome
A propriedade das do acionista no livro
acoes nominativas  de "Registro de
presume-se pela Acgdes
inscricdo do nome  Nominativas" ou
do acionista no livro  pelo extrato que
de "Registro das  seja fornecido pela
Acgdes instituicao
Nominativas". custodiante, na
qualidade de
proprietaria
fiduciaria das
acdes.

A instituicdo
autorizada pela
Comisséao de
Valores Mobiliarios
a prestar servigos
de custédia de
acdes fungiveis
pode contratar
custodia em que as
acbes de cada
espécie e classe da
companhia sejam
recebidas em
deposito como
valores fungiveis,

A instituicdo
financeira
autorizada pela
Comisséao de
Valores Mobiliarios
a prestar servigos
de custddia de
acdes fungiveis
pode contratar
custodia em que as
acbes de cada
espécie, classe e
companhia sejam

] adquirindo a
recebidas em DT
. instituicdo
deposito como o
P depositaria a
valores fungiveis. .
propriedade
fiduciaria das
acoes.
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Capitulo| Descrigao do Artido Paragrafo
| Segéao | Capitulo / Segao 9 / Item
Il Custodia de Acses :
Secgao Fungivei ¢ 41° Unico
ungiveis
Vil
i Custddia de Agdes
Secio Ie AG 41° 2°
Vil Fungiveis

A instituicdo nao
pode dispor das
agoes e fica

obrigada a devolver

ao depositante a
quantidade de
acoes recebidas,
com as
modificagbes
resultantes de
alteragdes no
capital social ou no
numero de agdes
da companhia
emissora,

independentemente .

do numero de
ordem das agbes
ou dos certificados
recebidos em
deposito.

A instituicdo
depositaria nao
pode dispor das

acoes e fica

obrigada a devolver

ao depositante a
quantidade de
acoes recebidas,
com as
modificagbes
resultantes de
alteragdes no

capital social ou no

numero de agdes
da companhia
emissora,

ndependentemente

do numero de
ordem das agdes

ou dos certificados

recebidos em
depésito.

Aplica-se o
disposto neste
artigo, no que

couber, aos demais
valores mobiliarios.
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1]
Custddia de Agdes

Secéo Fungiveis 41
VI
hi Custodia de Agdes
Segao Fungiveis 41
VI
i Custodia de Agdes
Secgéao F S 41°
vill ungiveis

3°-

3°-ll

4°

A instituicdo
depositaria ficara
obrigada a
comunicar a
companhia
emissora:
imediatamente, o
nome do
proprietario efetivo
quando houver
qualquer evento
societario que exija
a sua identificagao;

A instituicdo
depositaria ficara
obrigada a
comunicar a
companhia
emissora: no prazo
de até 10 (dez)
dias, a contratacéo
da custddia e a
criagao de 6nus ou
gravames sobre as
acoes.

A propriedade das
acdes em custodia
fungivel sera
provada pelo
contrato firmado
entre o proprietario
das agbes e a
instituicao
depositaria.
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hi Custddia de Agdes 41°

Secdo S
vill Fungiveis
Acdes /
] Resgate, 44°
Segdo X Amortizagdo e
Reembolso

6° -

A instituicdo tem as
obrigagdes de
depositaria e

responde perante o

acionista e

terceiros pelo

descumprimento de

suas obrigagoes.

Salvo disposi¢éo
em contrario do
estatuto social, o
resgate de agdes
de uma ou mais
classes s6 sera
efetuado se, em
assembléia
especial convocada
para deliberar essa
matéria especifica,
for aprovado por
acionistas que
representem, no
minimo, a metade
das agdes da(s)
classe(s)
atingida(s).
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Partes

v Beneficiarias 47

\% Debéntures 52°

\Y Direito dos 54°
Secdo | Debenturistas

Unico

Unico

A companhia
aberta somente
podera criar partes
beneficiarias para
alienagao onerosa,
ou para atribuicao
gratuita a
sociedades ou
fundagodes
beneficentes de
seus empregados.

A companhia
podera emitir
debéntures que

conferirdo aos seus

titulares direito de
crédito contra ela,
nas condigdes
constantes da
escritura de
emissao e do
certificado.

A debénture podera

conter clausula de
corregao
monetaria, aos
mesmos

coeficientes fixados

para a corregao
dos titulos da
divida publica, ou
com base na
variagéo de taxa
cambial.

E vedado as
companhias
abertas emitir
partes
beneficiarias.

A companhia
podera emitir
debéntures que
conferirdo aos seus
titulares direito de
crédito contra ela,
nas condig¢des
constantes da
escritura de
emissao e, se
houver, do
certificado.

A debénture podera
conter clausula de
corre¢gao monetaria,
com base nos
coeficientes fixados
para corregao de
titulos da divida
publica, na variagao
da taxa cambial ou
em outros
referenciais nao
expressamente
vedados em lei.

229



(Continua)

Capitulo
| Segao

Descrigao do

Capitulo / Secao Artigo

Paragrafo
/ Item

Redacgao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

\Y
Secéao |

\Y
Secéao |

Direito dos

Debenturistas 54
Direito dos 59°
Debenturistas

20

10

Na companhia
aberta, a
assembléia-geral
pode delegar ao
conselho de
administracédo a
deliberagao sobre
as condicdes de
que tratam os
nuameros VI a VIII

Na companhia
aberta, o conselho
de administragao
podera deliberar
sobre a emissao de
debéntures
simples, ndo
conversiveis em
agoes e sem
garantiareal, e a
assembléia-geral
pode delegar ao
conselho de
administragao a

deste artigo e sobre deliberagédo sobre

a oportunidade da
emissao.

as condigdes de
que tratam os
incisos VI a VIl
deste artigo e sobre
a oportunidade da
emissao.

A escritura de
debénture podera
assegurar ao
debenturista a
opgao de escolher
receber o
pagamento do
principal e
acessorios, quando
do vencimento,
amortizagdo ou
resgate, em moeda
ou em bens
avaliados nos
termos do art. 8°.
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Nenhuma emisséo
. .= de debéntures sera
Nenhuma emissao . P
N . feita sem que A modificagéo
de debéntures sera . )
. tenham sido nesse artigo
feita sem que .
: satisfeitos os reforga o papel
tenham sido .
B seguintes do conselho de
satisfeitos os o L «
. requisitos: administragéo
seguintes ) L%
] . L arquivamento, no como 6rgao
Direito dos 62° requisitos: . d inculad
= Debenturistas arquivamento, no registro do ) _ Vinculado
Secéo | . ' comércio, e diretamente as
registro do SN .
. publicagéo da ata praticas de
comércio, e . POy
s da assembléia- transparéncia na
publicagéo da ata -
. geral, ou do condugéo das
da assembléia- b
. conselho de decisdes
geral que deliberou g = .
.~ . administragédo, que corporativas.
sobre a emisséo; .
deliberou sobre a
emisséao;
Nenhuma emisséo
de debéntures sera Nenhuma emisséo
feita sem que de debéntures sera
tenham sido feita sem que
satisfeitos os tenham sido
v Direito dos . seg.u[nte_s satlsfel_tos 0s
= . 62 Il requisitos: - seguintes - -
Secéo | Debenturistas . o e
inscrigéo da requisitos:
escritura de inscricao da
emissao no registro escritura de
de imdveis do lugar emissao no registro
da sede da do comércio;
companbhia;
Os registros de Os registros do
imoveis manterdo comércio manterao
livro especial para livro especial para
inscricao das inscricao das
\% Direito dos 62° 40 emissoes de emissoes de ) )
Secdo |  Debenturistas debéntures, no qual debéntures, no qual

serao anotadas as
condigdes

essenciais de cada
emissao.

serao anotadas as
condigdes

essenciais de cada
emissao.
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n.° 10.303/01

v Direito dos

Segéo Debenturistas 63
[\
\ e
Segdo Direito qOS 63°
Debenturistas
vV
\%
. Direito dos 68°
Secdo0  Debenturistas
\Y%

As debéntures
podem ser objeto
de depdsito com

emissao de
certificado, nos
termos do art. 43.

Unico

Sao deveres do

agente fiduciario:

notificar aos

debenturistas, no
prazo maximo de

As debéntures
podem ser objeto
de depdsito com

emissao de
certificado, nos
termos do art. 43.

Sao deveres do

A escritura de
emissao pode
estabelecer que as
debéntures sejam
mantidas em
contas de custddia,
em nome de seus
titulares, na
instituicao que
designar, sem
emissao de
certificados,
aplicando-se, no
que couber, o
disposto no art. 41.

agente fiduciario:

notificar os

prazo maximo d

debenturistas, no

e

90 (noventa) dias, 60 (sessenta) dias,

1°-C qualquer

inadimplemento,

de qualquer

inadimplemento,

pela companhia, de pela companhia, de

obrigacdes
assumidas na
escritura de
emissao.

obrigacdes
assumidas na
escritura da
emissao.
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O estatutoda A inclusdo desse
sociedade pode paragrafo
estabelecer que as  possibilita a
divergéncias entre minimizacao dos
os acionistas e a  custos juridicos
companhia, ou  decorrentes de
entre os acionistas possiveis
X Acionistas / 109° 30 } } controladores e os questionamentos
Secao Il Direitos Essenciais acionistas por parte dos
minoritarios, acionistas,

Acionistas /
Direito de Voto -
Abuso do Direito
de Voto e Conflito

de Interesses

Segzo lll 15

O acionista deve
exercer o direito de
voto no interesse
da companhia;
considerar-se-a
abusivo o voto
exercido com o fim
de causar dano a
companhia ou a
outros acionistas,

O acionista deve
exercer o direito a
voto no interesse
da companhia;
considerar-se-a
abusivo o voto
exercido com o fim
de causar dano a
companhia ou a
outros acionistas,

ou de obter, para si ou de obter, para si

ou para outrem,
vantagem a que
ndo faz jus e de
que resulte, ou
possa resultar,
prejuizo para a
companhia ou para
outros acionistas.

ou para outrem,
vantagem a que
ndo faz jus e de
que resulte, ou
possa resultar,
prejuizo para a
companhia ou para
outros acionistas.

poderao ser
solucionadas
mediante
arbitragem, nos
termos em que
especificar.

principalmente
em relagédo a
agilidade na
solugdo das

demandas junto

as Companbhias.
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Capitulo| Descrigdao do .

| Segao | Capitulo / Segao Artigo
X Acionistas /

Secao Acionista 116°

\% Controlador
X Acionistas /

Secdo V Acordo de 118°

Acionistas

A

Os acordos de
acionistas, sobre a
compra e venda de

suas agoes,
preferéncia para
adquiri-las, ou
exercicio do direito
de voto, deveréo
ser observados
pela companhia
quando arquivados
na sua sede.

Os acordos de

acionistas, sobre a
compra e venda de

suas agoes,
preferéncia para
adquiri-las,

exercicio do direito
a voto, ou do poder
de controle deverao

ser observados
pela companhia

quando arquivados

na sua sede.

O acionista
controlador da

companhia aberta e

0s acionistas, ou
grupo de
acionistas, que
elegerem membro
do conselho de
administragédo ou
membro do
conselho fiscal,
deverao informar
imediatamente as
modificagdes em
sua posicao
acionaria na
companhia a
Comisséo de
Valores Mobiliarios
e as Bolsas de
Valores ou
entidades do
mercado de balcao
organizado nas
quais os valores
mobiliarios de
emissao da
companhia estejam
admitidos a
negociagao, nas
condicdes e na
forma
determinadas pela
Comisséo de
Valores Mobiliarios.

Os dispositivos
desse item

consubstanciam-

se com 0s
conceitos de
transparéncia
nas informagdes
intra e inter
corporagoes.
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X Acionistas /
< Acordo de
Segdo V Acionistas
X Acionistas /
Segéo V Acordo de
Acionistas
X Acionistas /
Secdo V Acordo de
Acionistas

O acordo de
acionistas cujo
prazo for fixado em
fungado de termo ou
condigao resolutiva -
somente pode ser
denunciado
segundo suas
estipulacoes.

O mandato
outorgado nos
termos de acordo
de acionistas para
proferir, em
assembléia-geral
ou especial, voto

contra ou a favor -
de determinada
deliberagao, podera
prever prazo
superior ao
constante do § 1°
do art. 126 desta
Lei.

O presidente da
assembléia ou do
6rgéo colegiado de
deliberagao da
companhia nao
computara o voto -

proferido com
infragao de acordo
de acionistas
devidamente
arquivado.
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X
Secédo V

X
Segéo V

Acionistas /
Acordo de
Acionistas

Acionistas /
Acordo de
Acionistas

118°

118°

9°

10°

O nao
comparecimento a
assembléia ou as

reunides dos
6rgaos de
administracédo da
companhia, bem
como as
abstencgdes de voto
de qualquer parte
de acordo de
acionistas ou de
membros do
conselho de
administragao
eleitos nos termos
de acordo de
acionistas,
assegura a parte
prejudicada o
direito de votar com
as agdes
pertencentes ao
acionista ausente
OuU Omisso e, no
caso de membro do
conselho de
administragao, pelo
conselheiro eleito
com os votos da
parte prejudicada.

Os acionistas
vinculados a
acordo de
acionistas deverao
indicar, no ato de
arquivamento,
representante para
comunicar-se com
a companhia, para
prestar ou receber
informacgoes,
quando solicitadas.
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X Acionistas /
~ Acordo de 118°
Segdo V Acionistas
X Assembléia Geral /
Secio | Competéncia 122°
¢ Privada
X Assembléia Geral /
Sech Competéncia 122°
ecao |

Privada

11°

Compete Compete
privativamente a privativamente a
assembléia-geral:- assembléia-geral:-
reformar o estatuto reformar o estatuto
social; social;

Compete
privativamente a
assembléia-geral:

Compete
privativamente a
assembléia-geral: -
eleger ou destituir, eleger ou destituir,
a qualquer tempo, a qualquer tempo,
os administradores os administradores
e fiscais da e fiscais da
companhia, companhia,
ressalvado o ressalvado o
disposto no numero disposto no inciso I

Il do artigo 142; do art. 142;

A companhia
podera solicitar aos
membros do
acordo
esclarecimento
sobre suas
clausulas.
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Compete Compete
privativamente a privativamente a
assembléia-geral: assembléia-geral:
A bléia Geral / tomar, anualmente, tomar, anualmente,
XI sscem ela ‘oera o as contas dos as contas dos
Secdo | ompeténcia 122 i administradores, e administradores e . .
Privada . ! .
deliberar sobre as  deliberar sobre as
demonstragdes demonstragbes
financeiras por eles financeiras por eles
apresentadas; apresentadas;
Compete
privativamente a
Compete assembléia-
X Assembléia Geral / privativamente a geral:autorizar a
~ Competéncia 122° v assembléia-geral: emissao de - -
Segéo | ) : o s Y
Privada autorizar a emisséo debéntures,
de debéntures; ressalvado o
disposto no § 1° do
art. 59;
Compete Compete
privativamente @  privativamente a
X|  Assembléia Geral / assembléia-geral: assembléia-
Competéncia 122° \% suspender o geral:suspender o - -
Segéo | Privada exercicio dos exercicio dos
direitos do acionista direitos do acionista
(artigo 120); (art. 120);
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Assembléia Geral /

Sexé'lo | Competéncia  122° VI
¢ Privada
X Assembléia Geral /
Secio | Competéncia 122° VIl
¢ Privada
X Assembléia Geral /
Secso | Competéncia 122° VIl
¢ Privada

Compete

Compete
privativamente a

privativamente a
assembléia-geral: assembléia-geral:
deliberar sobre a  deliberar sobre a
avaliagdo de bens avaliagédo de bens

com que o com que o acionista
acionista concorrer  concorrer para a

para a formagéao do formagéo do capital

capital social; social;

Compete Compete
privativamente a privativamente a
assembléia-geral: assembléia-geral:
autorizar a emissdo autorizar a emissao
de partes de partes
beneficiarias; beneficiarias;

Compete
privativamente a
assembléia-geral:

deliberar sobre

Compete
privativamente a
assembléia-geral:
deliberar sobre

transformagao, transformagao,
fusdo, incorporacgéo fuséo, incorporagéo
e cisdo da e cisdo da
companhia, sua companhia, sua
dissolugéo e dissolugéo e

liquidacéao, eleger e liquidagao, eleger e
destituir liquidantes destituir liquidantes
e julgar-lhes as e julgar-lhes as
contas; contas;
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Xl
Secéo |

Xl

Secéao |

Assembléia Geral /

Competéncia
Privada

122°

Assembléia Geral /

Competéncia
Privada

122°

IX

Unico

Compete
privativamente a
assembléia-geral:
autorizar os
administradores a

Compete
privativamente a
assembléia-geral:
autorizar os
administradores a

confessar faléncia confessar faléncia e

e pedir concordata.

Em caso de
urgéncia, a
confissao de
faléncia ou o
pedido de
concordata podera

pedir concordata.

Em caso de
urgéncia, a
confissao de
faléncia ou o
pedido de
concordata podera

ser formulado pelos ser formulado pelos

administradores,
com a
concordancia do
acionista
controlador, se
houver,
convocando-se
imediatamente a
assembléia-geral,
para manifestar-se
sobre a matéria.

administradores,
com a
concordancia do
acionista
controlador, se
houver,
convocando-se
imediatamente a
assembléia-geral,

para manifestar-se

sobre a matéria.
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Assembléia Geral /

Xl Modo de o
= = 124
Secdol Convocagéo e
Local

1°

A primeira
convocagao da
assembléia-geral
devera ser feita: na

companhia
A primeira fechada, com 8
convocagao da (oito) dias de

assembléia-geral  antecedéncia, no
devera ser feita  minimo, contado o
com 8 (oito) dias de prazo da
antecedéncia, no publicagdo do
minimo, contado o  primeiro anuncio;
prazo da nao se realizando a
publicacdo do assembléia, sera
primeiro anuncio; publicado novo

nao se realizando a anuncio, de
assembléia, sera segunda
publicado novo convocagao, com
anuncio, de antecedéncia
segunda minima de 5 (cinco)

convocagéo, com dias; na companhia
antecedéncia aberta, o prazo de
minima de 5 (cinco) antecedéncia da
dias. primeira
convocagao sera
de 15 (quinze) dias
e o da segunda
convocagéao de 8
(oito) dias.
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Xl
Secéo |

Assembléia Geral /
Modo de
Convocagéo e
Local

124°

5% -1

A Comissao de
Valores Mobiliarios
podera, a seu
exclusivo critério,
mediante decisao
fundamentada de
seu Colegiado, a
pedido de qualquer
acionista, e ouvida
a companhia:
aumentar, para até
30 (trinta) dias, a
contar da data em
que os documentos
relativos as
matérias a serem
deliberadas forem
colocados a
disposigao dos
acionistas, o prazo
de antecedéncia de
publicacédo do
primeiro anuncio de
convocagéao da
assembléia-geral
de companhia
aberta, quando
esta tiver por objeto
operacdes que, por
sua complexidade,
exijam maior prazo
para que possam
ser conhecidas e
analisadas pelos
acionistas;
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Assembléia Geral /
Modo de
Convocacgéao e
Local

. _|Paragrafo
Artigo / Item
124°  5°-11

A Comissao de
Valores Mobiliarios
podera, a seu
exclusivo critério,
mediante decisao
fundamentada de
seu Colegiado, a
pedido de qualquer
acionista, e ouvida
a companhia:
interromper, por até
15 (quinze) dias, o
curso do prazo de
antecedéncia da
convocacgao de
assembléia-geral
extraordinaria de
companhia aberta,
a fim de conhecer e
analisar as
propostas a serem
submetidas a
assembléia e, se
for o caso, informar
a companhia, até o
término da
interrupcao, as
razdes pelas quais
entende que a
deliberacéo
proposta a
assembléia viola
dispositivos legais
ou regulamentares.
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Xl
Secéo Il

Modo de
Convocagéo e
Local

Assembléia Geral

Ordinaria /
Documentos da
Administragédo

. _|Paragrafo
Artigo / Item
124° 6°
133° \Y

As companhias
abertas com agdes
admitidas a
negociagao em
bolsa de valores
deverao remeter,
na data da
publicacédo do
anuncio de
convocagéao da

assembléia, a bolsa

de valores em que

suas agdes forem

mais negociadas,
os documentos

A incluséo desse
paragrafo
pressupde uma
possivel
melhoria nas
informagoes a
disposigéo dos
acionistas.

postos a disposicao

dos acionistas para

deliberagao na
assembléia-geral.

Os administradores

devem comunicar,
até 1 (um) més
antes da data
marcada para a
realizagdo da
assembléia-geral
ordinaria, por
anuncios
publicados na
forma prevista no

artigo 124, que se
acham a disposigéao

dos acionistas: o
parecer do
conselho fiscal,
inclusive votos
dissidentes, se
houver;

A incluséo desse
paragrafo
pressupde uma
possivel
melhoria nas
informagoes a
disposigéo dos
acionistas.
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Assembléia Geral

Xl Ordinaria / o
Secédo Il Documentos da 133 v
Administragéo
Assembléia Geral
Xl Ordinaria / o o
Secédo Il Documentos da 133 3

Administragao

Os documentos
referidos neste
artigo seréo
publicados até 5
(cinco) dias, pelo
menos, antes da
data marcada para
a realizagéo da
assembléia-geral.

Os documentos
referidos neste
artigo, a excegao

incisos Ve V,
serdo publicados
até 5 (cinco) dias,
pelo menos, antes
da data marcada
para a realizagao

da assembléia-

geral.

Os administradores
devem comunicar,
até 1 (um) més
antes da data
marcada para a
realizagéo da
assembléia-geral
ordinaria, por
anuncios
publicados na
forma prevista no
artigo 124, que se
acham a disposicao
dos acionistas:
demais
documentos
pertinentes a
assuntos incluidos
na ordem do dia.

dos constantes dos

A incluséo desse

paragrafo
pressupde uma
possivel
melhoria nas
informagoes a
disposigéo dos
acionistas.
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Assembléia Geral

XI Extraordinaria / 135°
Secao lll Reforma do
Estatuto
Assembléia Geral
XI Extraordinaria / 136°-]
Secao lll "Quorum
Qualificado"

3°

E necessaria a

E necessaria a aprovagao de
aprovagao de acionistas que
acionistas que representem

representem metade, no minimo,
metade, no minimo, das agbes com
das agdes com direito a voto, se

direito a voto, se  maior quorum n&o
maior quorum ndo  for exigido pelo

for exigido pelo estatuto da
estatuto da companhia cujas
companhia cujas agdes nao estejam
acgoes ndo estejam admitidas a
admitidas a negociagcao em
negociagao em bolsa ou no
bolsa ou no mercado de balcao,

mercado de balcdo, para deliberagéo
para deliberagdo  sobre:- criagdo de
sobre: criagdo de acdes preferenciais
agoes preferenciais  ou aumento de
ou aumento de classe de agdes
classes existentes, preferenciais
sem guardar existentes, sem
propor¢do com as guardar proporgao
demais espéciese  com as demais
classes, salvo se ja classes de agbes
previstos ou preferenciais, salvo
autorizados pelo  se ja previstos ou
estatuto; autorizados pelo
estatuto;

Os documentos
pertinentes a
matéria a ser
debatida na

assembléia-geral
extraordinaria
deverao ser postos
a disposicao dos
acionistas, na sede
da companhia, por
ocasido da
publicacédo do

primeiro anuncio de

convocagéao da
assembléia-geral.
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Secao Il

Xl
Secao Il

Assembléia Geral

Extraordinaria /
"Quorum
Qualificado"

Assembléia Geral

Extraordinaria /
"Quorum
Qualificado"

136°

136°

20

30

A Comissao de
Valores Mobiliarios
pode autorizar a
reducéo do quorum
previsto neste
artigo no caso de
companhia aberta
com a propriedade
das agoes dispersa
no mercado, e
cujas 3 (trés)
ultimas
assembléias
tenham sido
realizadas com a
presenca de
acionistas
representando
menos da metade
das agdes com
direito a voto.
Neste caso, a
autorizagdo da
Comissao de
Valores Mobiliarios
sera mencionada
nos avisos de
convocagéo e a
deliberagdo com
quorum reduzido
somente podera
ser adotada em
terceira
convocagao.

O disposto no § 2°
néo se aplica as
assembléias
especiais de
acionistas
preferenciais de
que trata o § 1°.

O disposto no § 2°
deste artigo aplica-

se também as
assembléias
especiais de
acionistas
preferenciais de
que tratao § 1°.
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Xl
Secao Il

Assembléia Geral
Extraordinaria /
Direito de Retirada

137°

A aprovagdo das A aprovagao das
matérias previstas matérias previstas
nos incisos la VI nosincisos|laVle
doart. 136 ddao IX do art. 136 da ao
acionista dissidente acionista dissidente
direito de retirar-se o direito de retirar-
da companhia, se da companhia,
mediante mediante
reembolso do valor reembolso do valor
das suas agdes das suas agdes
(art. 45), (art. 45),
observadas as observadas as
seguintes normas: seguintes normas:
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n.° 10.303/01

paragrafos

que

aos

modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,

relacionam-se
diretamente

com os niveis
de protecao

minoritarios e
papel da CVM

Xl

Secao Il

Assembléia Geral
Extraordinaria /
Direito de Retirada

137° -

incisos IV e V do
art. 136, ndo tera
direito de retirada o
Nos casos dos titular de agéo de
incisos IV eV, espécie ou classe
somente tera direito que tenha liquidez
de retirada o titular e dispersdo no
de agdes: que nao mercado,
integrem indices  considerando-se
gerais haver: liquidez,
representativos de quando a espécie
carteira de agbes ou classe de agao,
admitidos a ou certificado que a
negociacao em  represente, integre
bolsas de futuros; e indice geral
de companhias representativo de
abertas das quais carteira de valores
se encontram em mobilidrios admitido
circulagao no a negociagao no
mercado menos da mercado de valores
metade do total das  mobiliarios, no

agoes por ela Brasil ou no
exterior, definido

emitidas,
entendendo-se por pela Comisséo de
agdes em Valores Mobiliarios;

circulagao no e disperséao,
mercado todas as quando o acionista
acdes da controlador, a
companhia menos sociedade
as de propriedade  controladora ou
do acionista outras sociedades
controlador; sob seu controle
detiverem menos
da metade da
espécie ou classe
de agéo;
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X Assemble'la,G.eraI 137° -
Seczo Il Extraordinaria / I
¢ Direito de Retirada
X Assembléia Geral
Extraordinaria/ 137° -
Secao lll

Direito de Retirada

O reembolso da
acao deve ser
reclamado a
companhia no
prazo de trinta dias
contados da
publicagéo da ata
da assembléia-
geral,

O prazo para o
dissidente de
deliberagao de
assembléia

especial (art. 136, § P
1°) sera contado da

publicacdo da
respectiva ata;

No caso do inciso
IX do art. 136,
somente havera
direito de retirada

se a cisdo implicar:

a) mudanca do

objeto social, salvo

quando o
patriménio cindido
for vertido para
sociedade cuja
atividade
preponderante
coincida com a
decorrente do
objeto social da

sociedade cindida;

b) redugéo do
dividendo
obrigatdrio; ou c)
participagdo em
grupo de
sociedades;

O reembolso da
acao deve ser
reclamado a
companhia no
razo de 30 (trinta)
dias contado da
publicagédo da ata
da assembléia-
geral;
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Assembléia Geral

Se );Io i1 Extraordinéria / 1377 - -
¢ Direito de Retirada

X Assemble]a’G_eral 137° -
Seco Il Extraordinaria / VI -

¢ Direito de Retirada

X Assembléia Geral

= Extraordinaria/ 137° 2°

Secao lll

Direito de Retirada

O pagamento do
reembolso somente
podera ser exigido
apos a observancia
do disposto no § 3°
e, se for o caso, da

ratificacédo da

deliberacao pela

assembléia-geral.

O direito de
reembolso podera
ser exercido no
prazo previsto no
inciso 11l do caput
deste artigo, ainda
que o titular das
acdes tenha-se
abstido de votar
contra a
deliberagdo ou nao
tenha comparecido
a reuniao.

O prazo para o
dissidente de
deliberagao de
assembléia
especial (art. 136, §
1°) sera contado da
publicacédo da
respectiva ata;

O direito de
reembolso podera
ser exercido no
prazo previsto nos
incisos IV ou V do
caput deste artigo,
conforme o caso,
ainda que o titular
das agbes tenha se
abstido de votar
contra a
deliberagao ou nao
tenha comparecido
a assembléia.

O pagamento do
reembolso somente
podera ser exigido
apos a observancia
do disposto no § 3°
e, se for o caso, da
ratificagdo da
deliberagao pela
assembléia-geral.
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Nos dez dias
subsequentes ao
término do prazo

de que trata o
inciso Il do caput

deste artigo,

contado da
publicagéo da ata
da assembléia-
geral ou da
assembléia
especial que
ratificar a

deliberagao, é

facultado aos

X Assembléia Geral 6rgados da
Seczo Il Extraordinaria/ 137° 3° administragao
¢ Direito de Retirada convocar a

assembléia-geral
para reconsiderar
ou ratificar a
deliberacéo, se
entenderem que o
pagamento do

prego do reembolso

das agdes aos
acionistas
dissidentes que

exerceram o direito
de retirada pora em
risco a estabilidade

financeira da
empresa.

Nos 10 (dez) dias
subsequentes ao
término do prazo de
que tratam os
incisos IV e V do
caput deste artigo,
conforme o caso,
contado da
publicagédo da ata
da assembléia-
geral ou da
assembléia
especial que
ratificar a
deliberagao, é
facultado aos
6rgéos da
administragao
convocar a
assembléia-geral
para ratificar ou
reconsiderar a
deliberacéo, se
entenderem que o
pagamento do
prego do reembolso
das agbes aos
acionistas
dissidentes que
exerceram o direito
de retirada pora em
risco a estabilidade
financeira da
empresa.

252



(Continua)

Capitulo
| Segao

Descrigao do

Capitulo / Secao Artigo

Paragrafo
/ Item

Redacgao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Conselho de
Administragéo e

Xl Diretoria /

140° -

Conselho de I

Administragéo -
Composicao

Secéo |

Conselho de
Administragéo e
Diretoria /
Conselho de
Administragéo -
Composigao

140° -
WY

Xl
Secédo |

O conselho de
administragao sera
composto por, no
minimo, 3 (trés)
membros, eleitos
pela assembléia-
geral e por ela
destituiveis a
qualquer tempo,
devendo o estatuto
estabelecer: o
numero de
conselheiros, ou o
maximo e minimo
permitidos, e o
processo de
escolha e
substituicdo do
presidente do
conselho;

O conselho de
administragéo sera
composto por, no
minimo, 3 (trés)
membros, eleitos
pela assembléia-
geral e por ela
destituiveis a
qualquer tempo,
devendo o estatuto
estabelecer: as
normas sobre
convocagao,
instalacédo e
funcionamento do
conselho que
deliberara por
maioria de votos.

O conselho de
administragao sera
composto por, no
minimo, 3 (trés)
membros, eleitos
pela assembléia-
geral e por ela
destituiveis a
qualquer tempo,
devendo o estatuto
estabelecer: o
namero de
conselheiros, ou o
maximo e minimo
permitidos, e o
processo de escolha
e substituigao do
presidente do
conselho pela
assembléia ou pelo
proprio conselho;

O conselho de
administracédo sera
composto por, no
minimo, 3 (trés)
membros, eleitos
pela assembléia-
geral e por ela
destituiveis a
qualquer tempo,
devendo o estatuto
estabelecer: as
normas sobre
convocagao,
instalagédo e
funcionamento do
conselho, que
deliberara por
maioria de votos,
podendo o estatuto
estabelecer quorum
qualificado para
certas deliberagdes,
desde que
especifique as
matérias.
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Xl

Secéo |

Xl
Secéo |

Conselho de
Administragéo e
Diretoria /
Conselho de
Administragéo -
Composicao

140°  Unico

Conselho de
Administragéo e
Diretoria /
Voto Multiplo

141°

Na elei¢cao dos
conselheiros, é
facultado aos
acionistas que
representem, no
minimo, 0,1 (um
décimo) do capital
social com direito a
voto, esteja ou ndo
previsto no
estatuto, requerer a
adocgdo do
processo de voto
multiplo, atribuindo-
se a cada agao
tantos votos
quantos sejam os
membros do
conselho, e
reconhecido ao
acionista o direito
de cumular os
votos num sé
candidato ou
distribui-los entre
varios.

O estatuto podera Esse dispositivo

prever a amplia o
participagdo no  alinhamento de
conselho de interesses a

representantes dos outras partes
empregados, interessadas no
escolhidos pelo processo de
voto destes, em gestdo das
eleigéo direta, companhias, ndo
organizada pela sendo
empresa, em  necessariamente
conjunto com as um instrumento
entidades sindicais de protegao aos
que os acionistas
representem. minoritarios.
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n.° 10.303/01 com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM
Teréo direito de
eleger e destituir
um membro e seu
suplente do
conselho de
administragao, em
votagdo em
separado na A diminuiggo do
assembléia-geral,
i A percentual das
excluido o acionista ~
acdes com
controlador, a MO
maioria dos direito a voto,
Se o numero de - bem como a
titulares, . .
membros do . . inclusdo dos
respectivamente: | - L
conselho de de acdes de preferencialistas
administragao for AGOE com no minimo
) . ) emissao de o .
inferior a 5 (cinco), companhia aberta 10% do capital
é facultado aos comrc)jireito avoto social, ofertando
Conselho de acionistas que ue representem ’ aos mesmos o
Xl Administracédo e 141° 4° representem 20% qelo m%nos 15ty' } direito de eleicao
Secéo | Diretoria / (vinte por cento), (p Linze por é;entc;)) ou destituicéo de
Voto Multiplo no minimo, do d% total gas acHes membro ou
capital com direito A ¢ . suplente do
com direito a voto;
conselho de

a voto, a eleigdo de
um dos membros
do conselho,
observado o
disposto no § 1°.

e de agdes
preferenciais sem
direito a voto ou
com voto restrito de
emissao de
companhia aberta,
que representem,
no minimo, 10%
(dez por cento) do
capital social, que
nao houverem
exercido o direito
previsto no
estatuto, em
conformidade com
o art. 18.

administracgao,
em linhas gerais,
representa um
avango em
relacdo a sua
influéncia sobre
o conselho de
administragao.
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Xl

Secéo |

Xl
Secéo |

Conselho de
Administragao e
Diretoria /

Voto Multiplo

Conselho de
Administragao e
Diretoria /
Voto Multiplo

141°

141°

5e

6°

Verificando-se que
nem os titulares de
acdes com direito a
voto e nem os
titulares de agdes
preferenciais sem
direito a voto ou
com voto restrito
perfizeram,
respectivamente, o
quorum exigido nos
incisos l e ll do §
4° ser-lhes-a
facultado agregar
suas agdes para
elegerem em
conjunto um
membro e seu
suplente para o
conselho de
administracao,
observando-se,
nessa hipétese, o
quorum exigido
pelo inciso Il do §
4°,

Somente poderao
exercer o direito
previsto no § 4° os
acionistas que
comprovarem a
titularidade
ininterrupta da
participagao
acionaria ali exigida
durante o periodo
de 3 (trés) meses,
no minimo,
imediatamente
anterior a
realizagéo da
assembléia-geral.

256



(Continua)

Capitulo
| Segao

Descricao do
Capitulo / Secao

Artigo

Paragrafo
I Item

Redacgao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Xl
Secéo |

Conselho de
Administragéo e
Diretoria /
Voto Multiplo

141°

7°

Sempre que,
cumulativamente, a
eleigdo do conselho

de administracéao
se der pelo sistema
do voto multiplo e
os titulares de
acgodes ordinarias ou
preferenciais

exercerem a

prerrogativa de
eleger conselheiro,
serd assegurado a
acionista ou grupo

de acionistas

vinculados por

acordo de votos
que detenham mais

do que 50%

(cinglienta por
cento) das agdes
com direito de voto
o direito de eleger
conselheiros em
numero igual ao
dos eleitos pelos
demais acionistas,
mais um,
independentemente
do numero de
conselheiros que,
segundo o estatuto,
componha o érgéo.
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Conselho de
Xl Administragéo e
Secéo | Diretoria /
Voto Multiplo
Conselho de
Xl Administragao e
Secéo | Diretoria /
Competéncia
Conselho de
Xl Administragao e
~ Diretoria /
Secéo |
Competéncia

141°

142°

142°

10

20

Serao arquivadas
no registro do
comércio e

publicadas as atas publicadas as atas

das reunides do

conselho de conselho de
administragdo que administragdo que
contiverem contiverem
deliberagao deliberagao
destinada a destinada a

produzir efeitos
perante terceiros.

Serao arquivadas
no registro do
comércio e

das reunides do

produzir efeitos
perante terceiros.

A companhia
devera manter
registro com a
identificagdo dos
acionistas que
exercerem a
prerrogativa a que
se refere 0 § 4°.

Aescolhaea
destituicao do
auditor
independente ficara
sujeita a veto,
devidamente
fundamentado, dos
conselheiros eleitos
na forma do art.
141, 8§ 4°, se
houver.
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Administradores /

Xl o R
Segdo Ill Requ!s,ltos e 146
Impedimentos
Xl Administradores /
= Requisitos e 146°
Secao Il

Impedimentos

1°

Poderao ser eleitos
para membros dos
o6rgaos de
administragcéao
pessoas naturais,
devendo os
membros do
conselho de
administragéo ser
acionistas e os
diretores residentes
no Pais, acionistas
ou nao.

A ata da
assembléia geral
ou da reunigo do

conselho de
administragcao que
eleger
administradores
devera conter a
qualificagéo de
cada um dos
eleitos e o prazo de
gestéo, ser
arquivada no
registro do
comércio e
publicada.

A ata da
assembléia-geral
ou da reunido do

conselho de
administragao que
eleger
administradores
devera conter a
qualificagédo e o

prazo de gestao de

cada um dos
eleitos, devendo
ser arquivada no
registro do
comércio e
publicada.
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Capitulo| Descrigao do Artido Paragrafo
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Xl Administradores /
= Requisitos e 146° 2°
Secao Il .
Impedimentos
Xl Administradores /
= Requisitos e 147° 3°-lell
Secao lll

Impedimentos

A posse do
conselheiro
residente ou
domiciliado no
exterior fica
condicionada a
constituicao de
procurador
residente no Pais,
com poderes para
receber citagdo em
acdes contra ele
propostas com
base na legislagéo
societaria, com
prazo de validade
coincidente com o
do mandato.

A posse do
conselheiro
residente ou
domiciliado no
exterior fica
condicionada a
constituicao de
representante
residente no Pais,

com poderes para
receber citagdo em

acdes contra ele
propostas com

base na legislagéo

societaria,
mediante
procuragao com
prazo de validade
que devera

estender-se por, no

minimo, 3 (trés)
anos apos o

término do prazo de

gestéo do
conselheiro.

O conselheiro deve
ter reputagéo
ilibada, nao
podendo ser eleito,
salvo dispensa da
assembléia-geral,

A interposicédo

aquele que: ocupar desse paragrafo

cargos em
sociedades que
possam ser
consideradas
concorrentes no
mercado, em
especial, em
conselhos
consultivos, de
administragao ou
fiscal; e tiver
interesse
conflitante com a
sociedade.

tende a
minimizar o
conflito de
interesses entre
as partes
interessadas no
processo de
gestdo das
companhias.
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Secao Il Investidura
Xl Administradores / 149°
Secao lll Investidura

4°

Os conselheiros e
diretores serao
investidos nos seus
cargos mediante

assinatura de termo

de posse no livro
de atas do
conselho de

administragéo ou
da diretoria,

conforme o caso.

Se o termo nao for Se o termo nao for

assinado nos 30
(trinta) dias
seguintes a

nomeagao, esta

tornar-se-a sem
efeito, salvo
justificagéo aceita
pelo 6rgdo da

administragédo para administragao para

o qual tiver sido
eleito.

assinado nos 30
(trinta) dias
seguintes a

nomeagao, esta

tornar-se-a sem
efeito, salvo
justificagéo aceita
pelo 6rgdo da

o qual tiver sido
eleito.

A comprovagao do
cumprimento das
condig¢des previstas
no § 3° sera
efetuada por meio
de declaragao
firmada pelo
conselheiro eleito
nos termos
definidos pela
Comisséao de
Valores Mobiliarios,
com vistas ao
disposto nos arts.
145 e 159, sob as
penas da lei.
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Administradores /

Administradores /
Dever de Lealdade

O termo de posse
devera conter, sob
pena de nulidade, a
indicacao de pelo
menos um
domicilio no qual o
administrador
recebera as
citagbes e
intimagcbes em
processos
administrativos e
judiciais relativos a
atos de sua gestéo,
as quais reputar-
se-ao cumpridas
mediante entrega
no domicilio
indicado, o qual
somente podera
ser alterado
mediante
comunicagao por
escrito a
companhia.

E vedada a
utilizagéo de
informagéao

relevante ainda nao

divulgada, por
qualquer pessoa

que a ela tenha tido

acesso, com a

O disposto
nesse paragrafo
tende a
minimizar a
possibilidade de
utilizagéo de
informagodes

finalidade de auferir privilegiadas por

vantagem, para si

ou para outrem, no
mercado de valores

mobiliarios.

parte de
quaisquer
pessoas.
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Xl

Secao
\Y

Administradores /

Dever de Informar

6°

O administrador de
companhia aberta
deve declarar, ao
firmar o termo de

posse, o numero de
agoes, bonus de

subscrigao, opgdes
de compra de
acoes e debéntures
conversiveis em
acdes, de emisséo
da companhia e de
sociedades
controladas ou do
mesmo grupo, de
que seja titular. Os
administradores da
companhia aberta
deverao informar
imediatamente, nos
termos e na forma
determinados pela
Comisséao de
Valores Mobiliarios,
a esta e as bolsas
de valores ou
entidades do
mercado de balcao
organizado nas
quais os valores
mobiliarios de
emissao da
companhia estejam
admitidos a
negociacao, as
modificagbes em
suas posigoes
acionarias na
companhia.

A inclusdo desse

paragrafo
pressupde uma
tendéncia a
diminuicdo de
possiveis
conflitos de
agéncia,
principalmente
em caso de
separagao entre
propriedade e
gestéo,
particular a
companhias que
tenham seu
capital mais
pulverizado.
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Conselho Fiscal /
Composigao e
Funcionamento

XII 161° -

Conselho Fiscal /
Composigao e
Funcionamento

XII 161° 6°

Conselho Fiscal /
Composicéo e
Funcionamento

Xl 161° 7°

A companhia tera
um conselho fiscal
e o estatuto dispora
sobre seu
funcionamento, de
modo permanente
OU NOS exercicios
sociais em que for
instalado a pedido
de acionistas.

Os membros do
conselho fiscal e
seus suplentes
exercerao seus
cargos até a

primeira -
assembléia-geral
ordinaria que se
realizar apés a sua
eleigdo, e poderao
ser reeleitos.

A funcéo de
membro do
conselho fiscal é
indelegavel.
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Compete ao
Compete ao conselho fiscal:
conselho fiscal: fiscalizar, por
fiscalizar os atos  qualquer de seus
Conselho Fiscal / 163° - _dos membros, os atos
Xl P - administradores e dos - -
Competéncia | e -
verificar o administradores e
cumprimento dos verificar o
seus deveres legais cumprimento dos
e estatutérios;  seus deveres legais
e estatutarios;
Compete ao
Compete ao conselho fiscal:
conselho fiscal: denunciar, por
denunciar aos qualquer de seus
6rgéos de membros, aos
administragéo, e se orgaos de

estes ndo tomarem administragéo e, se
as providéncias estes ndo tomarem
necessarias paraa as providéncias

Xl Conselho Fiscal / 163° - ) protegéo dos necessarias para a

Competéncia \Y, interesses da protecédo dos ) )
companhia, a interesses da
assembléia-geral, companhia, a

os erros, fraudes  assembléia-geral,
ou crimes que  os erros, fraudes ou

descobrirem, e crimes que
sugerir descobrirem, e
providéncias Uteis a sugerir
companhia; providéncias Uteis a
companhia;
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XIll Conselho fisgal/ 163°
Competéncia
Conselho Fiscal /
Xl Pareceres e 164°

Representagbes

20

Unico

O conselho fiscal, a
pedido de qualquer
dos seus membros,
solicitara aos
o6rgaos de
administragao
esclarecimentos ou
informagoes, assim
como a elaboragao
de demonstragdes
financeiras ou
contabeis
especiais.

Os pareceres e
representagdes do
conselho fiscal
poderao ser
apresentados e
lidos na
assembléia-geral,

O conselho fiscal, a
pedido de qualquer
dos seus membros,
solicitara aos
6rgéos de
administragao
esclarecimentos ou
informagoes, desde
que relativas a sua
fungao
fiscalizadora, assim
como a elaboragao
de demonstracdes
financeiras ou
contabeis
especiais.

Os pareceres e
representagdes do
conselho fiscal, ou
de qualquer um de

seus membros,

poderao ser

apresentados e

lidos na

independentemente assembléia-geral,

de publicagéo e

ainda que a matéria

nao conste da
ordem do dia.

independentemente
de publicagéo e
ainda que a matéria
nao conste da
ordem do dia.
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Conselho Fiscal /
Xl Deveres e 165°
Responsabilidades
Conselho Fiscal /
X1 Deveres e 165°

Responsabilidades

1°

Os membros do
conselho fiscal tém
0S mesmos
deveres dos
administradores de
que tratam os
artigos 153 a 156 e
respondem pelos
danos resultantes
de omisséo no
cumprimento de
seus deveres e de
atos praticados
com culpa ou dolo,
ou com violagao da
lei ou do estatuto.

O membro do
conselho fiscal ndo
é responsavel
pelos atos ilicitos
de outros
membros, salvo se
com eles for
conivente, ou se
concorrer para a
pratica do ato.

Os membros do
conselho fiscal tém
0S mesmos
deveres dos
administradores de
que tratam os arts.
153a 156 e
respondem pelos
danos resultantes
de omisséo no
cumprimento de
seus deveres e de
atos praticados
com culpa ou dolo,
ou com violagao da
lei ou do estatuto.

Os membros do
conselho fiscal
deverao exercer
suas fungdes no
exclusivo interesse
da companhia;
considerar-se-a
abusivo o exercicio
da fungdo com o
fim de causar dano
a companhia, ou
aos seus acionistas
ou administradores,
ou de obter, para si
ou para outrem,
vantagem a que
ndo faz jus e de
que resulte, ou
possa resultar,
prejuizo para a
companhia, seus
acionistas ou
administradores.

267



(Continua)

Capitulo
| Segao

Descricao do

Capitulo / Secao Artigo

Paragrafo
I Item

Redacgao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
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XMl 165°

Deveres e
Responsabilidades

Conselho Fiscal /
Deveres e
Responsabilidades

Xl 165°

20

3°

A responsabilidade
dos membros do
conselho fiscal por
omissao no
cumprimento de
seus deveres &

O membro do
conselho fiscal nao

solidaria, mas dela é responsavel pelos

se exime 0 membro
dissidente que fizer

consignar sua

atos ilicitos de
outros membros,
salvo se com eles

divergéncia em ata foi conivente, ou se

da reunido do
o6rgao e a
comunicar aos
6rgaos da
administracao e a
assembléia-geral.

concorrer para a
pratica do ato.

A responsabilidade
dos membros do
conselho fiscal por
omissao no
cumprimento de
seus deveres é
solidaria, mas dela
se exime o membro
dissidente que fizer
consignar sua
divergéncia em ata
da reunido do
orgdoe a
comunicar aos
6rgaos da
administragéo e a
assembléia-geral.
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Xl

XV
Secéo |

Conselho Fiscal /
Deveres e

Responsabilidades

Modificagéo do
Capital Social /
Exclusao do
Direito de
Preferéncia

165° -

172° -

O estatuto da
companhia aberta
que contiver
autorizagao para
aumento do capital
pode prever a
emissao, sem
direito de

preferéncia para os

antigos acionistas,
de agoes,
debéntures ou

partes beneficiarias

conversiveis em
acgodes, e bonus de

subscri¢do, cuja agbes, ou bénus de
colocagao seja feita

mediante:

O estatuto da

companhia aberta

que contiver

autorizagao para o
aumento do capital

pode prever a
emissao, sem
direito de

preferéncia para os
antigos acionistas,
ou com redugédo do
prazo de que trata
08§4°doart. 171,

de agdes e
debéntures
conversiveis em

subscri¢do, cuja

colocacao seja feita

mediante:

Os membros do
conselho fiscal da
companhia aberta
deverao informar
imediatamente as
modificagbes em

suas posicoes
acionarias na
companhia a
Comisséao de
Valores Mobiliarios
e as Bolsas de
Valores ou
entidades do
mercado de balcao
organizado nas
quais os valores
mobiliarios de
emissao da
companhia estejam
admitidos a
negociacao, nas
condicdes e na
forma
determinadas pela
Comisséao de
Valores Mobiliarios.
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Artigos, itens e

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que

Capitulo| Descrigao do Artido Paragrafo Redagao Anterior Nova Redacgao — paragrafos relacionam-se
| Segao | Capitulo / Segao 9 I'ltem |_ | oine6.404/76 | Lein.°10.303/01 |incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
O estatuto da
O estatuto da companhia aberta
companhia aberta que contiver
que contiver autorizagao para o
autorizagdo para aumento do capital
aumento do capital pode prever a
pode prever a emissao, sem
emisséo, sem direito de
direito de preferéncia para os
preferéncia para os antigos acionistas,
Modificacdo do antigos acionistas, ou com redugéo do
Capital Social / de agoes, prazo de que trata
XIV Exclus3o do 172° - ) debéntures ou o0§4°doart. 171, ) )
Secéo | Direito de Il partes beneficiarias de agdes e
Preferéncia conversiveis em debéntures
acdes, e bonus de  conversiveis em
subscricdo, cuja agbes, ou bénus de
colocagao seja feita subscrigao, cuja
mediante: - colocagéo seja feita
permuta por agdes, mediante: permuta
em oferta publica por agdes, em
de aquisicao de oferta publica de
controle, nos aquisicao de
termos dos artigos controle, nos
257 a 263. termos dos arts.
257 e 263.
O orgamento
podera ser
O orgamento aprovado pela
podera ser assembléia-geral
Lucros, Reservas aprovado na ordinaria que
XV e Dividendos / 196° g0 assembléia-geral  deliberar sobre o
Secio |l Retencdo de ordinaria que balango do ) )
Lucros deliberar sobre o exercicio e revisado
balango do anualmente,
exercicio. quando tiver

duragao superior a
um exercicio social.
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Artigos, itens e

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que

Capitljlo De§crigéo dc: Artigo Paragrafo Redagao Anterior No_va Redacgao - _ pérégrafos _ rel_acionam-se
| Segao | Capitulo / Segao I'ltem |_ | oine6.404/76 | Lein.°10.303/01 |incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
No exercicio em
que o montante do
No exercicio em dividendo
que os lucros a obrigatério,
realizar calculado nos
ultrapassarem o termos do estatuto
total deduzido nos ou do art. 202,
termos dos artigos ultrapassar a
Lucros, Reservas 193 a 196, a parcela realizada
XVI e Dividendos / 197° ) assembléia-geral do lucro liquido do ) )
Secédo Il Reserva de Lucros podera, por exercicio, a
a Realizar proposta dos assembléia-geral
6rgaos da podera, por
administragao, proposta dos
destinar o excesso o6rgaos de
a constituicdo de administracéo,
reserva de lucros a destinar o excesso
realizar. a constituicdo de
reserva de lucros a
realizar.
Para os efeitos
deste artigo,
considera-se
realizada a parcela
do lucro liquido do
exercicio que
exceder da soma
dos seguintes
valores: | - o
Lucros, Reservas resultado liquido
XVI e Dividendos / o o positivo da
= 197 1 - - AP -
Secao Il Reserva de Lucros equivaléncia

a Realizar

patrimonial (art.
248); e Il - o lucro,
ganho ou
rendimento em
operagdes cujo

prazo de realizagdo

financeira ocorra
apos o término do
exercicio social
seguinte.
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Artigos, itens e

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que

Capitulo| Descrigao do Artido Paragrafo Redagao Anterior Nova Redacgao — paragrafos relacionam-se
| Segao | Capitulo / Segao 9 I'ltem |_ | oine6.404/76 | Lein.°10.303/01 |incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
A reserva de lucros
a realizar somente
podera ser utilizada
para pagamento do
dividendo
obrigatério e, para
Lucros, Reservas efeito do inciso Il
XVI e Dividendos / 197° 9 } } do art. 202, serao }
Secao Il Reserva de Lucros considerados como
a Realizar integrantes da
reserva os lucros a
realizar de cada
exercicio que forem
0s primeiros a
serem realizados
em dinheiro.
Os acionistas tém - .
> Os acionistas tém
direito de receber o
como dividendo . dg receber
obrigatério, em como dividendo
cada exercicio, a szgg:;g:g’c;ma
Lucros, Reservas parcela dos lucros arcela dos Iuc’ros
XVI e Dividendos / o estabelecidano P :
~ L 202 - estabelecida no - -
Secao lll Dividendo estatuto, ou, se
N ] estatuto ou, se este
Obrigatorio este for omisso, for omisso. a
metade do lucro ) A
importancia

liquido do exercicio

diminuido ou
acrescido dos
seguintes valores:

determinada de
acordo com as

seguintes normas:
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Comentarios as

Descricao do

Capitulo
Capitulo / Secao

| Segao

Artigo / Item

Paragrafo| Regacao Anterior

— Lein.® 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

incluidos pela Lei

modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Artigos, itens e
paragrafos

n.° 10.303/01

Lucros, Reservas
XVI e Dividendos /' o(pe .
| -

Secao lll Dividendo
Obrigatério
Lucros, Reservas
XVI e Dividendos / 202° -
Secao Il Dividendo Il
Obrigatério

Metade do lucro

liquido do exercicio

diminuido ou
acrescido dos

seguintes valores:

Quota destinada a

constituicdo da

reserva legal (artigo

193);

Importancia
destinada a
formacao de
reservas para
contingéncias
(artigo 195), e
reversao das
mesmas reservas
formadas em
exercicios
anteriores;

a) importancia
destinada a
constituigado da
reserva legal (art.
193); e b)
importancia
destinada a
formacéo da
reserva para
contingéncias (art.
195) e reversdo da
mesma reserva
formada em
exercicios
anteriores;

O pagamento do
dividendo
determinado nos

termos do inciso |
podera ser limitado

ao montante do
lucro liquido do

exercicio que tiver

sido realizado,
desde que a
diferenca seja

registrada como
reserva de lucros a
realizar (art. 197);
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Redacgao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Capitulo| Descrigdao do Artido Paragrafo
| Segao | Capitulo / Segao 9 / Item
Lucros, Reservas
XVI e Dividendos /  202° - )
Secao Il Dividendo 1]
Obrigatério
Lucros, Reservas
XVI e Dividendos / o o
Secao lll Dividendo 202 2
Obrigatério

Lucros a realizar
transferidos para a
respectiva reserva

(artigo 197), e
lucros
anteriormente
registrados nessa
reserva que
tenham sido
realizados no
exercicio.

Quando o estatuto
for omisso e a
assembléia-geral
deliberar altera-lo
para introduzir
norma sobre a
matéria, o
dividendo
obrigatério nao
podera ser inferior
a 25% (vinte e
cinco por cento) do
lucro liquido
ajustado nos
termos deste artigo.

Os lucros
registrados na
reserva de lucros a
realizar, quando
realizados e se nao
tiverem sido
absorvidos por
prejuizos em
exercicios
subsequentes,
deverao ser
acrescidos ao
primeiro dividendo
declarado apés a
realizagao.

Quando o estatuto
for omisso e a
assembléia-geral
deliberar altera-lo
para introduzir
norma sobre a
matéria, o
dividendo
obrigatério ndo
podera ser inferior
a 25% (vinte e
cinco por cento) do
lucro liquido
ajustado nos
termos do inciso |
deste artigo.
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Capitulo
| Segao

Descricao do

Capitulo / Segao Artigo

Paragrafo

/ Item

Redagao Anterior
— Lei n.° 6.404/76
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Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegio
aos
minoritarios e
papel da CVM

Lucros, Reservas

XVI e Dividendos /

Secao lll Dividendo 202
Obrigatério
XVI Lucros, Reservas
e Dl_\/l_dendos/ 202°
Segao |l Dividendo
Obrigatério

30

6°

Nas companhias
fechadas a
assembléia-geral
pode, desde que
n&o haja oposigao
de qualquer
acionista presente,
deliberar a
distribuicdo de
dividendo inferior
ao obrigatorio nos
termos deste artigo,
ou a retengéo de
todo o lucro.

A assembléia-geral
pode, desde que
n&o haja oposigao
de qualquer
acionista presente,
deliberar a
distribuicdo de
dividendo inferior
ao obrigatorio, nos
termos deste artigo,
ou a retengéo de
todo o lucro liquido,
nas seguintes
sociedades: | -
companhias
abertas
exclusivamente
para a captagéo de
recursos por
debéntures néo
conversiveis em
agdes;companhias
fechadas, exceto
nas controladas por
companhias
abertas que néo se
enquadrem na
condigdo prevista
no inciso I.

Os lucros ndo
destinados nos
termos dos arts.
193 a 197 deverao
ser distribuidos
como dividendos.
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n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Sociedades
XX Coligadas,
= Controladoras e 254° -
Secao ;
Vi Coligadas /
Alienagédo de
Controle

A alienagao, direta
ou indireta, do
controle de
companhia aberta
somente podera
ser contratada sob
a condigéao,
suspensiva ou
resolutiva, de que o
adquirente se
obrigue a fazer
oferta publica de
aquisicao das
agdes com direito a

A reincluséo da
clausula que
obriga o
adquirente do
bloco de controle
a oferecer o tag
along de no
minimo 80%, em
termos gerais,
pode servir
como elemento
minimizador dos

voto de beneficios
propriedade dos pr(':\é?]?%Tede
demais acionistas guardadas’as
da companhia, de devidas

modo a lhes
assegurar o prego
no minimo igual a
80% (oitenta por
cento) do valor
pago por agdo com
direito a voto,
integrante do bloco
de controle.

implicagbes em
termos de custos
de transagéo e
efetiva tomada
de decisdes pelo
investidor em
potencial.
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Capitulo| Descrigdao do Artigo Paragrafo Redagao Anterior

| Segao | Capitulo / Segao

Item | _ | oin.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
incluidos pela Lei
n.° 10.303/01

Comentarios as

modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Sociedades
XX Coligadas,
Secdo Contrgladoras e 254°-
Vi Coligadas / A
Alienagao de
Controle
Sociedades
XX Coligadas,
Secdo Contr(_)ladoras e 254°-
Vi Coligadas / A
Alienagao de
Controle

1° -

2° -

10 Entende-se
como alienagéo de
controle a
transferéncia, de
forma direta ou
indireta, de agbes
integrantes do
bloco de controle,
de agdes
vinculadas a
acordos de
acionistas e de
valores mobiliarios
conversiveis em
acgoes com direito a
voto, cessao de
direitos de
subscrigao de
acoes e de outros
titulos ou direitos
relativos a valores
mobiliarios
conversiveis em
acdes que venham
a resultar na
alienagao de
controle acionario
da sociedade.

A Comisséao de
Valores Mobiliarios
autorizara a
alienagao de
controle de que
trata o caput, desde
que verificado que
as condig¢des da
oferta publica
atendem aos
requisitos legais.

A estruturagao
desse artigo
reforga o papel
da CVM como
agente
regulamentador
do mercado de
capitais.
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Capitulo| Descrigdao do
| Segao | Capitulo / Segao

Artigo

Paragrafo
I Item

Redacgao Anterior
— Lein.° 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
Artigos, itens e que
paragrafos relacionam-se
incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Sociedades
XX Coligadas,
Segdo Contr(_)ladoras e 254°
Vi Coligadas / A
Alienacgédo de
Controle
Sociedades
XX Coligadas,
_ Controladoras e  254°
Secéo Coligadas / A
Vi Alienacdo de
Controle

30

4°

Compete a
Comisséao de
Valores Mobiliarios
estabelecer normas
a serem
observadas na
oferta publica de
que trata o caput.

O adquirente do
controle acionario
de companhia
aberta podera
oferecer aos

Esse paragrafo,
guardada a
cautela
necessaria, pode

acionistas : e
A reduzir os niveis
minoritarios a L
o0cEo de de expropriagdo
PG dos acionistas
permanecer na minoritarios
- companhia, desde que o
mediante o acionista
agamento de um P .
paga ; majoritario esteja
prémio equivalente realmente
a diferenga entreo .
disposto a arcar
valor de mercado Com o GnUS
das agbes e o valor
= legalmente
pago por agédo previsto

integrante do bloco
de controle.
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Redacgao Anterior
/ ltem

— Lein.® 6.404/76

Nova Redagéo —
Lei n.° 10.303/01

Artigos, itens e
paragrafos
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n.° 10.303/01

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da
Lei 6.404/76,
que
relacionam-se
diretamente
com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM

Capitulo| Descrigao do .
| Segao | Capitulo / Segao Artigo
Sociedades
Coligadas,
XX Controladoras e
Secgao Coligadas / 264°
VIl Incorporagéo de
Companhia
Controlada

Na incorporagéo,
pela controladora,
de companhia
controlada, a
justificagéo,
apresentada a
assembléia-geral
da controlada,
devera conter, além
das informagdes
previstas nos arts.
224 e 225, 0
célculo das
relagdes de
substituicao das
acdes dos
acionistas nao
controladores da
controlada com
base no valor do
patriménio liquido
das agbes da
controladora e da
controlada,
avaliados os dois
patriménios

segundo os

mesmos critérios e

na mesma data, a

pregos de mercado.

Na incorporagéo,
pela controladora,
de companhia
controlada, a
justificagéo,
apresentada a
assembléia-geral
da controlada,
devera conter, além
das informagdes
previstas nos arts.
224 e 225, 0
célculo das
relagdes de
substituicao das
acdes dos
acionistas nao
controladores da
controlada com
base no valor do
patriménio liquido
das acgbes da
controladora e da
controlada,
avaliados os dois
patriménios
segundo os
mesmos critérios e
na mesma data, a
pregos de mercado,
ou com base em
outro critério aceito
pela Comisséo de
Valores Mobiliarios,
no caso de
companhias
abertas.

279



(Continua)

Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
Artigos, itens e que
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n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
A avaliacao dos
dois patriménios
Sociedades o sera feita por 3
. A avaliagao dos " .
Coligadas, : A (trés) peritos ou
dois patriménios
XX Controladoras e P empresa
= : o o sera feita por 3 )
Secgéo Coligadas / 264 1 s . especializada e, no - -
= (trés) peritos ou
VI Incorporacéo de empresa caso de
Companhia s ecﬁalizada companhias
Controlada P ’ abertas, por
empresa
especializada.
Para efeito da
comparagao Para efeito da
referida neste comparagao
artigo, as agbes do referida neste
Sociedades capital da artigo, as agbes do
Coligadas, controlada de capital da
XX Controladoras e propriedade da controlada de
Secao Coligadas / 264° 2° controladora serdo  propriedade da - -
VI Incorporacéo de avaliadas, no controladora seréo
Companhia patriménio desta, avaliadas, no
Controlada com base no valor patriménio desta,

de patriménio
liquido da

controlada a pregos

de mercado.

em conformidade
com o disposto no
caput.
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Capitulo| Descrigdao do Artido Paragrafo
| Segao | Capitulo / Segao 9 / Item
Sociedades
Coligadas,
XX Controladoras e
Segéo Coligadas / 264° 3°
VIl Incorporagéo de
Companhia
Controlada
Sociedades
Coligadas,
XX Controladoras e
Secao Coligadas / 264° 4°
VI Incorporagao de
Companhia
Controlada

Se as relagdes de
substituicdo das
acoes dos
acionistas néo
controladores,
previstas no
protocolo da
incorporagéo,
forem menos
vantajosas que as
resultantes da
comparagao
prevista neste

artigo, os acionistas

dissidentes da
deliberacao da
assembléia-geral
da controlada que
aprovar a
operagao,
observado o
disposto nos arts.
137, 11, e 230,
poderéo optar entre
o valor de
reembolso fixado
nos termos do art.
45 e o valor do
patriménio liquido a
pregos de mercado.

Aplicam-se a fuséo
de companhia
controladora e
controlada as

normas especiais
previstas neste
artigo.

Se as relagdes de
substituicdo das
acgoes dos acionistas
néo controladores,
previstas no
protocolo da
incorporagéo, forem
menos vantajosas
que as resultantes
da comparagao
prevista neste artigo,
os acionistas
dissidentes da
deliberacéo da
assembléia-geral da
controlada que
aprovar a operagao,
observado o
disposto nos arts.
137, 11, e 230,
poderao optar entre
o valor de reembolso
fixado nos termos do
art. 45 e o valor do
patrimonio liquido a
precos de mercado.

Aplicam-se as
normas previstas
neste artigo a
incorporagao de
controladora por sua
controlada, a fusdo
de companhia
controladora com a
controlada, a
incorporacao de
acdes de companhia
controlada ou
controladora, a
incorporagao, fusao
e incorporagéo de
acdes de sociedades
sob controle comum.
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Comentarios as
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dos artigos da

Lei 6.404/76,
Artigos, itens e que
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n.° 10.303/01 com os niveis
de protegao
aos
minoritarios e
papel da CVM
A delimitacdo do
prazo
Prescreve: Il -em 3 pres_crlmonal,
) prevista nesse
(trés) anos - g) a it o
acao movida pelo Itsm, no minimo
Prazos de 287° - - reforga o
XXIV . g - - acionista contraa .
Prescrigao Il companhia importante papel
P . das camaras de
qualquer que seja o .
arbitragem na
seu fundamento. e
solugao de
possiveis
conflitos.
Sem prejuizo do O requisito
disposto no caput desse paragrafo
deste artigo, as pressupde o
companhias aumento da
XXV Disposic¢des 289° 70 } } abertas poderdo, transparéncia

Gerais

ainda, disponibilizar (evidenciagéo)
as referidas na divulgacéo
publicagdes pela das informagdes
rede mundial de pelas
computadores. companhias.
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Comentarios as
modificagoes
dos artigos da

Lei 6.404/76,
Artigos, itens e que
Capitulo| Descrigao do Artido Paragrafo Redagio Anterior Nova Redagao - paragrafos relacionam-se
| Segéao | Capitulo / Segao 9 I'ltem |_ | oin.° 6.404/76 | Lein.°10.303/01 |incluidos pela Lei| diretamente
n.° 10.303/01 com os niveis
de protecao
aos
minoritarios e
papel da CVM
A Comisséao de o
Valores Mobiliarios |,/ SOr5520 de
podera reduzir, a o(rjes’ 02' larios
mediante fixagao pod.erat ref uzt,
de escala em mg iante ! ixagao
fungao do valor do © escala em
. . fungado do valor do
capital social, a ital ial
porcentagem capita StOCIa ,a
minima aplicavel as| . porcen lglg’eml .
companhias minima aplicavel as
abertas companhias
. - 7 abertas,
XXV Dlsp03|g_:oes 291° - estgbelemd_a N0 | estabelecida no art. - -
Gerais artigo 105; na 105- i d
alinea c do ; ha afinea ¢ do
. o paragrafo unico do
paragrafo unico do it 123: "
artigo 123; no art ; NO capu
. o o |doart. 141; no § 1°
artigo 141; no § 1 ) o
: ; do art. 157; no § 4
do artigo 157; no § ! o
. . do art. 159; no § 2
4° do artigo 159; no : °
o . “|doart. 161; no § 6
§ 2° do artigo 161; do art. 163: na
no § 6° do artigo . ' Lo
. . alinea ado § 1° do
163; na alinea a do art. 246 e no art
§ 1° do artigo 246 e ’ 2’77 '
no artigo 277. ’
Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados disponiveis em:
<http://www.presidencia.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm>. Acesso em:

06/05/2005.
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9 Apéndice C: Média da Concentragcao de Controle e Propriedade

Tabela 12

Média da Concentracédo de Controle e Propriedade por Nivel de Concordancia
com as Afirmagdes da Pesquisa

DESCRICAO Tﬁ‘t‘:is . :‘t';is é?ugg éfuﬂﬁ
Controlador{Controlador
Discorda Totalmente 425 57,5 71,85 27,6
Discorda Parcialmente 52,59 63,21 57,79 33,29
Q13 Indiferente 77,33 34,01 94,68 95,61
Concorda Parcialmente 48,21 56,5 71,55 47,4
Concorda Totalmente 72,47 43,58 80,69 73,63
Discorda Totalmente 64,19 53,72 56,13 35,45
Discorda Parcialmente 45,79 54,21 72,28 38,17
Q15 Indiferente 65,58 55,08 81,27 78,41
Concorda Parcialmente 65,97 49,74 76,8 63,63
Concorda Totalmente 59,38 40,63 82,83 62,84
Discorda Totalmente
Discorda Parcialmente 45,02 54,98 68,14 51,23
Q16 Indiferente 60,1 66,5 77,54 69,3
Concorda Parcialmente 69,63 45,55 74,54 56,61
Concorda Totalmente 55 50,63 82,72 68,61
Discorda Totalmente 73,21 44,64 68,62 59,72
Discorda Parcialmente 65,3 46,27 70,76 59,62
Q17 Indiferente 60,21 53,06 84,25 73,53
Concorda Parcialmente 57,82 52,73 80,37 60,35
Concorda Totalmente 56,29 58,29 75,05 47,33
Discorda Totalmente 100 71 71
Discorda Parcialmente 59,36 44,7 81,82 58,91
Q18 Indiferente 66,75 66,51 92,36 93,75
Concorda Parcialmente 68,9 49,76 76,94 64,19
Concorda Totalmente 494 56,22 66,12 48,53
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Discorda Totalmente 50,85 49,15 59,04 54,04
Discorda Parcialmente 529 57,57 71,93 47,84
Q20 |Indiferente 73,9 45,68 75,42 77,11
Concorda Parcialmente 69,21 46,19 81,31 61,41
Concorda Totalmente 48,25 51,75 82,5 71,25
Discorda Totalmente 51,89 48,11 53,48 27,88
Discorda Parcialmente 65,3 46,27 76 62
Q21 |Indiferente 61,16 48,55 84,77 68,09
Concorda Parcialmente 65,49 50,2 72,66 60,37
Concorda Totalmente 58,07 58,7 80,45 62,81
Discorda Totalmente 100 96 96
Discorda Parcialmente
Q22 |ndiferente 52,25 47,76 67,86 68,25
Concorda Parcialmente 50,61 63,5 72,56 48,26
Concorda Totalmente 65,1 46,53 77,09 62,65
Discorda Totalmente 85 45 90,33 90
Discorda Parcialmente 55,81 50,5 66,25 51,65
Q23 |Indiferente 73,37 66,59 69,84 61,87
Concorda Parcialmente 60,11 51,86 80,6 58,07
Concorda Totalmente 62,22 37,78 99,11 82,83
Discorda Totalmente 70,52 29,48 88,37 88,38
Discorda Parcialmente 54,03 45,97 70,02 53,14
Q24 |ndiferente 70,03 53,94 81,73 74,27
Concorda Parcialmente 54,46 59,2 70,56 47,24
Concorda Totalmente 88,79 44,84 92,75 81,54
Discorda Totalmente
Discorda Parcialmente 43 57 100 73
Q25 |Indiferente 77,83 66,51 76,99 77,92
Concorda Parcialmente 59,33 47,45 73,02 61,72
Concorda Totalmente 62,53 51,52 76,61 56,5
Q26 Discorda Totalmente 99,25 15 85,17 85,17
Discorda Parcialmente 45,19 54,81 72,13 42,45
Indiferente 55,71 62,01 77,79 57,23
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Concorda Parcialmente 63,39 48,81 78,79 66,02
Concorda Totalmente 61,37 51,51 67,48 51,13
Discorda Totalmente 55 45 100 99
Discorda Parcialmente 42,54 57,46 77,41 77,41
Q27 |Indiferente 72,05 39,13 88,06 78,27
Concorda Parcialmente 56 52,8 71,36 48,24
Concorda Totalmente 76,71 54,34 77,44 77,16
Discorda Totalmente 55,56 66,67 52,3 29,2
Discorda Parcialmente 41,25 58,75 66,43 32,22
Q28 |Indiferente 66,75 66,51 92,36 93,75
Concorda Parcialmente 65,05 40,33 67,31 57,03
Concorda Totalmente 68,54 55,06 92,82 79,14
Discorda Totalmente 76,22 38,04 76,45 65,21
Discorda Parcialmente 60,33 59,5 74,33 58,58
Q30 Indiferente 58,12 55,85 75,57 79,5
Concorda Parcialmente 59,43 50,71 81,22 59,11
Concorda Totalmente 51,53 48,47 61,2 45,19
Discorda Totalmente 69,13 61,74 70,9 55,6
Discorda Parcialmente 62,18 56,73 60,31 61,47
Q31 |Indiferente 80 30 84,81 87,87
Concorda Parcialmente 56,3 49,95 76,58 52,81
Concorda Totalmente 59,8 58,07 76,44 59,13
Discorda Totalmente 98,5 1,5 99,33 99,34
Discorda Parcialmente 66,67 66,66 63,86 46,53
Q32 |Indiferente 77,1 57,26 74,93 77,75
Concorda Parcialmente 56,25 50 80,06 58,81
Concorda Totalmente 60,34 52,88 72,59 56,89
Discorda Totalmente
Discorda Parcialmente 75,99 48,03 48,5 69,5
Q33 |Indiferente 58,59 49,7 64,22 52,65
Concorda Parcialmente 56,5 50,75 80,53 66,44
Concorda Totalmente 66,02 50,97 79,04 56,67
Q34 Discorda Totalmente 75,99 48,03 70,5 91,5
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Discorda Parcialmente
Indiferente
Concorda Parcialmente

Concorda Totalmente

45,63
51,15

59,7
68,56

54,37
48,85
47,02
55,89

55,12
73,53
71,93
84,11

26,04
63,05
55,12
64,39
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10 Apéndice D: Coeficiente de Correlagdao de Spearman entre as Questoes da Pesquisa

Tabela 14
Coeficiente de Correlagdo de Spearman entre as Questdes da Pesquisa
Q13 Q14 |Q15 [Q16 Q17 |Q18 [Q19 |Q20 [Q21 [Q22 |Q23 [Q24 [Q25 |Q26 |Q27 (Q28 |Q29 |Q30 (@31 |Q32 |[Q33 |Q34
Qi3 Coef. Correlagdo 1
p-valor
Q14 Coef. Correlagdo  ,469(**) 1
p-valor 0,002
Q15 Coef. Correlagdo 0,07 ,428(**) 1
p-valor 0,668 0,006
Q16 Coef. Correlagégo 0,115  ,386(*) 0,151 1
p-valor 0,482 0,014 0,352
Q17 Coef. Correlagdo  -0,182 -0,094 0,128 0,218 1
p-valor 0,262 0,565 0,431 0,177
Q18 Coef. Correlagédo  -0,116 0,188 0,149 ,374(*) 0,192 1
p-valor 0,476 0,245 0,36 0,017 0,236 .
o Coef. Correlagdo  -0,257 0,076 -0,011 ,449(**) ,328(*),700(**) 1
p-valor 0,11 0,641 0,945 0,004 0,039 0
a0 Coef. Correlagdo 0,265  ,577(**) 0,239 ,449(**)0,252 ,457(**),389(*) 1
p-valor 0,098 0 0,138 0,004 0,117 0,003 0,013
Q21 Coef. Correlagdo  -0,056 0,081 -0,021 0,034 0,119 0,037 -0,09 0,098 1
p-valor 0,734 062 0,9 0,834 0,464 0,819 0,581 0,549 .
Q22 Coef. Correlagdo 0,031 -0,082 -0,095 0,256 0,136 -0,071 0,008 -0,17 0,054 1
p-valor 0,848 0,617 0,558 0,111 0,402 0,664 0,963 0,293 0,739 .
Q23 Coef. Correlagéo  -0,013 0,063 -0,049 0,245 0,048 -0,024 0,103 0,147 ,315(*)0,033 1
p-valor 0,938 0,698 0,762 0,128 0,769 0,882 0,529 0,366 0,048 0,84
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Q24

Q25

Q26

Q27

Q28

Q29

Q30

Q31

Q32

Q33

Q34

Coef. Correlaggo  -0,037 -0,025 -0,038 -0,044 0,171 0,015 0,247 0,243 0,118 -0,197 0,087 1
p-valor 0,822 0,878 0816 0,788 0,29 0,926 0,125 0,13 0,468 0,222 0,595

Coef. Correlaggo  -0,162 0,129 0,132 0,136 0,13 ,386(*) 0,26 0,275 0,085 0,037 0,201 0,128 1

p-valor 0,319 0426 0416 0404 0424 0014 0,105 0,086 0,604 0,821 0,214 0,432 .

Coef. Correlagdgo 0,102 ,405(**) ,361(*) 0,021 0,126 ,389(*) 0,236 ,338(*)0,265 -0,105 0,034 -0,044 ,507(**)1

p-valor 0,532 001 0022 0897 0437 0,013 0,143 0,033 0,098 0,519 0,837 0,786 0,001

Coef. Correlaggo 0,073 0,032 -0,124 0,308 -0,174 ,326(*) ,380(*) 0,107 ,319(*)-0,07 ,423(**)0,116 0,216 0,251 1

p-valor 0,656 0,843 0445 0,053 0,283 0,04 0,016 0512 0,045 0,668 0,007 0476 0,18 0,119 .

Coef. Correlagdo  ,461(**) ,432(**) ,397(*) 0,131 0,095 -0,018 -0,122 0,222 0,196 0,164 0,152 0,049 0,024 0,17 0,085 1

p-valor 0,003 0,005 0011 0421 056 0,911 0454 0,168 0,225 0,313 0,348 0,765 0,882 0,293 0,601

Coef. Correlagdo  ,369(*) ,320(*) 0,041 -02 -0,09 -359(*)-0,141 0,002 0,152 0,009 0,105 0,208 -0,045 0,154 0,095 ,317(*) 1

p-valor 0,019 0,044 0,802 0215 0,582 0,023 0,385 0,992 0,349 0,958 0,519 0,198 0,783 0,344 0,562 0,047

Coef. Correlaggo 0,24 0,146 0,035 -0,103 -0,095 0,063 -0,026 0,03 0,165 -0,098 0,032 -0,165 -0,043 0,113 0,186 0,266 ,466(**)1

p-valor 0,135 0,37 0,829 0526 0,559 0,697 0,872 0,855 0,308 0,549 0,847 0,309 0,792 0,487 0,249 0,097 0,002

Coef. Correlaggo 0,16 0,125 0,004 -0,011 0,087 0,158 0,209 0,232 0,009 -0,013 0,059 0,277 0,145 0,117 0,209 0,162 ,375(*) 0,276 1

p-valor 0,325 0441 0981 0948 0,595 0,329 0,195 0,149 0,954 0,939 0,717 0,084 0,372 0,473 0,196 0,317 0,017 0,085 .

Coef. Correlagdo 0,138 0,248 -0,064 0,09 -0,082 ,349(*) 0,303 0,194 0,052 -0,043 0,161 0,071 ,397(*) ,400(*),360(*)0,256 0,254 0,232 ,443(**)1

p-valor 0,394 0,122 0,693 0,579 0,615 0,027 0,057 0,231 0,748 0,792 0,322 0,665 0,011 0,011 0,022 0,111 0,114 0,15 0,004

Coef. Correlagdo  -0,104 -0,102 0,094 0,147 0,221 0,029 0,083 0,031 -0,117 ,315(*)-0,026 0,291 ,414(**)-0,108 -0,093 0,158 -0,019 -0,2250,3 0,181 1
p-valor 0,525 0,532 0564 0365 0,17 0,857 0,612 0,851 0,473 0,048 0,874 0,069 0,008 0,507 0,566 0,329 0,908 0,162 0,06 0,265 .
Coef. Correlagdgo 0,221 0,248 0,074 0,141 0,124 -0,006 0,185 0,219 -0,056 0,311 0,059 ,319(*)0,216 0,088 0,102 ,341(*) ,561(**)0,199 ,329(*) 0,157 ,375(*) 1
p-valor 017 0,123 0652 0,384 0447 0,973 0252 0,175 0,729 0,051 0,717 0,045 0,181 0,589 0,533 0,031 0 0,219 0,038 0,333 0,017

Significancia: ** 1% ; * 5%

289



11 Apéndice E: Amostra das abstengoes nas respostas aos questionarios
= Fundo 1:
Prezado Eduardo,
Inicialmente acusamos o recebimento de seu e-mail e agradecemos por destacar a

X para participar do Programa de Po6s-Graduagdo da Faculdade de Gestdo e
Negdcios da Universidade Federal de Uberlandia.

Manifestamos o nosso reconhecimento pelo interesse no estudo académico
relacionado ao assunto em questdo, o qual vem assumindo significativa importancia
em nosso segmento.

Entretanto, por razdes de ordem interna, encontramo-nos impossibilitados neste
momento em participar de sua pesquisa.

Estamos dispostos a contribuir oportunamente com quaisquer outras iniciativas que
visem implementar o mercado e a gestao das previdéncias privadas no pais.

Certos de contar com sua compreensao, agradecemos.
Cordialmente,

Y
Diretor Presidente

= Fundo 2:
Bom dia, Eduardo.

Primeiramente, desculpe-nos pela demora no retorno ao seu email.

Analisamos sua pesquisa e verificamos que a X ndo se enquadra em sua linha
dorsal, visto que hoje aplicamos praticamente todos nossos recursos em renda fixa,
por meio de FACs - Fundos de Investimentos de Aplicacdo em Cotas de outros
fundos.

Desculpamo-nos novamente e nos colocamos a disposicdo em uma proxima
oportunidade.

Atenciosamente,
Y

= Fundo 3:
Prezado Eduardo,
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€ com muito prazer que recebemos sua correspondéncia, entretanto, a resposta fica
prejudicada, em razdo da X, ndo estar operando no mercado de Renda Variavel
(agdes) ativamente. A posigcdo que carrega, em razao de particularidades via acordo
com o acionista, por ocasido do processo de saneamento do patrocinador, no caso,
o Z

A sua disposicgao,

Y

Diretor de Investimentos

= Fundo 4:
Caro Eduardo,

Por uma regra mundial do Grupo, o X nao participa de pesquisas de mercado.

Atenciosamente,
Assessoria de Imprensa Y

= Fundo 5:
Caro Eduardo

Nao temos condi¢cdes de responder aos questionamentos porque os investimentos
da X estéo terceirizados, sendo administrados por 5 instituicées financeiras ( 4 para
aplicagées em Renda Fixa e uma para Renda Variavel.)

Esperamos ser uteis em outra oportunidade
A disposigcao

= Companhia 1:
Prezado Sr.,

Em virtude de outros empenhos e prioridades de trabalho, ndo temos condigcdo de
atendé-lo, nesta oportunidade.

Atenciosamente,
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= Companhia 2:
Prezado Eduardo,

Estamos honrados por sua busca pela X no sentido de ajuda-lo ou ser tema de seu
trabalho académico. Esclarecemos que o  atendimento de solicitacbes de
estudantes para fins de trabalho escolar é feito pela Assessoria de Comunicagao
Corporativa da X e abrange materiais impressos oficiais publicados, no intuito de
atender o publico estudantil com as informagbes mais relevantes e abrangentes
sobre a empresa, porém, de dominio publico. A companhia recebe dezenas de
solicitacdes diarias para trabalhos escolares e, para tanto, teve de optar por um
material padrdao, mesmo porque ndo ha condigdes de atender caso a caso e a
empresa se reserva o direito de resguardar informagdes estratégicas vitais para sua
atuagao no mercado e no universo empresarial. Portanto, dados a mais sobre a X,
no que se refere a sua compleigcdo organizacional, sua hierarquia, suas politicas
internas, financeiras, mercadoldgicas, operacionais e administrativas, suas
pesquisas de mercado, de produto e de outras naturezas, suas estratégias
comerciais, logisticas e publicitarias, seus processos de producao, fabricagdo e
outros dados semelhantes que se reportam a sua intimidade operacional e regem
sua atividade no contexto empresarial e de mercado sdo considerados estratégicos
e ferramentas fundamentais de sua atuacéo, nao estando, portanto, disponiveis.

Muitas fontes de informacéo, no entanto, podem ser uteis para seu trabalho escolar,
ja a partir do site da empresa, www.x.com.br <http://www.x.com.br> . Como
companhia aberta, a X fornece, com assiduidade, informagdes econdmicas
completas e de desempenho ao mercado de capitais. Essas informagdes periddicas
sao imediatamente disponibilizadas na Internet e vocé pode desfrutar delas
acessando o site www.x.com.br <http://www.x.com.br>.

Fornecemos, ainda, para casos especificos de interesse pela histéria da empresa, o
livro X 50 Anos, que relata sua trajetéria, de 1944, data de fundagao, a 1994. Além
disso, também disponibilizamos outras informag¢des de natureza institucional como o
perfil atual da empresa, as revistas editadas para o publico interno e press releases
que sao normalmente dirigidos a imprensa. No caso de informagdes sobre a
fabricacdo, formulacdo, conservacdo, manuseio e preparo dos produtos X, a
empresa tem, desde 1982, um canal aberto de dialogo direto com o consumidor. E o
Servigo de Informacédo ao Consumidor - SIC X - onde uma equipe de profissionais
da area de alimentos fornece, ao vivo, atendimento a consumidores e interessados
que procuram a empresa para esclarecimentos sobre produtos. O telefone € XXXX

XX XXXX e a ligacao é gratuita.

Existem, ainda, como vocé certamente conhece, os arquivos dos grandes
periddicos como Gazeta Mercantil, O Estado de Sao Paulo, Folha de Sdo Paulo e
Valor Econbmico que, se pesquisados, podem oferecer inumeras matérias
jornalisticas sobre a empresa, uma vez que a X desenvolve, ha anos, uma intensa
relacdo empresa-imprensa, com a geracao de elucidativas reportagens sobre ela e
suas iniciativas. Associacdes de classe como A, B, C e outras, de segmentos nos
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quais a empresa atua, também sao ricas fontes de informacédo setorial. Se seu
interesse esta dirigido a temas de natureza técnica e cientifica no ramo alimenticio,
ainda fornecemos a seguir uma lista de entidades académicas cujas bibliotecas
especializadas estao entre as melhores da América Latina.

Devemos esclarecer, ainda, que por tudo acima descrito e por ndo haver um
estrutura especial para atendimento personalizado de solicitacbes para trabalhos
académicos, a empresa, em sua totalidade, ndo assina nenhum documento de
compromisso para estender seu fornecimento de assisténcia ou parceria em casos
de trabalhos escolares.

Estamos certos de que todas essas fontes informativas a sua disposicao, poderéo,
indubitavelmente, ser de grande valia para seu trabalho. Agradecemos , mais uma
vez, seu prestigioso contato, desejando-lhe sucesso em seu empreendimento
escolar.

Atenciosamente
X - Relagbes com Investidores

= Companhia 3:
Prezado Senhor,

Considerando o processo de Reestruturagdo Societaria que a nossa Companhia
esta passando e a auséncia de funcionarios, os quais se encontram em férias, n&o
podemos no momento atendé-lo.

Todas as informacbes sobre a X, até o 3° trimestre de 2005, encontram-se
disponibilizadas ao Mercado de Capitais e demais interessados nos sites da CVM
(www.cvm.gov.br) e da Bovespa (www.bovespa.com.br).

Atenciosamente
Y
A/RI - X

= Companhia 4:
Prezado Eduardo,

Infelizmente, ndo poderemos responder ao questionario, visto que nosso tempo esta
exiguo para atender a sua solicitagao.

No entanto, gostariamos de agradecé-lo pela oportunidade e colocamo-nos a
disposigéo para quaisquer outras informagdes futuras, caso seja necessario.
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Aproveitamos para desejar-lhe sucesso, um 6timo Natal e um 2006 repleto de
grandes realizagdes.

Um abraco,

Y
Departamento de Relagdes com Investidores
X.
= Companhia 5:
Prezado Sr. Eduardo,

A X agradece o interesse demonstrado em nossa Empresa.

Como Companhia aberta e listada no Novo Mercado da Bovespa, temos a obrigagao
de manter todas as informagdes pertinentes atualizadas e facilmente acessiveis n&o
s0 aos investidores e acionistas, mas a todo publico interessado.

Visando atender a grande demanda por informagdes que o mercado em geral tem
mantido na Companhia, mantemos uma area especifica em nosso website onde
estao disponiveis todos os dados que sao de acesso irrestrito ao publico.

Por favor, visite nosso website - www.x.com.br e navegue pela segao de relagbes
com investidores, onde estdo disponiveis todos os dados para o sucesso de sua
pesquisa.

Atenciosamente,

Y.
Investor Relations
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