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RESUMO

Trabalho de Conclusao de Curso
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

GOVERNANCA CORPORATIVA E A NOVA LEI DAS S/A,

10.303/2001.
AUTORA: PAMELA DANIEL
ORIENTADOR: TANIA MOURA DA SILVA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 14 de julho de 2008.

Este trabalho efetua uma revisdo bibliografica referente a reforma da lei das S/A
6.404/76 através da aprovacdo da lei n° 10.303/01, no que tange aspectos da
governancga corporativa e a prote¢cdo dos acionistas minoritarios. Bem como visa
demonstrar o incremento de valor das acfes e sua ligacdo direta com o aumento
do nivel de atitudes de governanca corporativa nestas empresas. De acordo com a
literatura as praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o
valor da empresa, facilitar acesso ao capital através de atitudes transparentes. A
nova legislagdo vem para amparar 0os novos anseio do mercado acionério
brasileiro, que valorizam mais as acfes de empresas que mantém 6timos niveis de
governanga corporativa. O amparo legal veio para legalizar este novo aspecto
societario. A valorizacao da informacédo e ao acesso democratico dos acionistas. A
nova legislacéo tem a finalidade de proteger os acionistas e selar as atitudes de
transparéncia como imprescindiveis para dar maior confiabilidade as
demonstra¢fes financeiras das empresas. As praticas de governancga corporativa
deixam de ser apenas uma opcdo, e torna-se indispensavel para aquelas
empresas que desejam conquistar novos acionistas. Novos acionistas que, nos
ultimos anos, desejam ndo somente retorno, mas acima de tudo transparéncia e
informacéo acerca da empresa. O mercado esta a cada dia mais exigente em
relacdo as informagdes, ndo sé a empresa mas também o acionista, o papel do
contador como disseminador desta informacdo € fundamental para o

desenvolvimento da carreira contabil.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como tema principal o avanco de atitudes de
boa governanca corporativa nas empresas de capital aberto.

Foram analisadas as mudancas que a lei 10.303/2001 trouxe a lei das
S/As e para a governanga corporativa no Brasil, e seu reflexo na estrutura
aciondria das empresas atuantes no mercado de capitais, esta analise tem
como objetivo geral demonstrar o impacto desta nova lei das S/As nas praticas
de governanca corporativa nas empresas atuantes no mercado acionario
brasileiro, bem como os novos parametros de transparéncia, e de que maneira
as boas atitudes de governanca corporativa influenciam o valor das empresas.

Tem como objetivos especificos destacar de que maneira estes
instrumentos protegem o0s acionistas minoritarios, e também identificando as
mudancas relativas a pulverizacdo do controle acionario nas empresas de
capital aberto através deste mecanismo legislativo, que € a lei 10.303/2001.

Mais do que "a obrigacdo de informar”, a administracdo deve cultivar o
"desejo de informar”, sabendo que da boa comunicacdo interna e externa,
quando espontanea, franca e rapida, resultam um clima de confianca, tanto
internamente, quanto nas relacées da empresa com terceiros. A comunicacéo
ndo deve ficar restrita somente ao desempenho econémico-financeiro,
salientado pelas demonstra¢des financeiras, mas deve contemplar também os
demais fatores que direcionam a acdo empresarial e que conduzem a criacdo
de valor. Devido a estes fatores, analisar a governanga corporativa como
aspecto de valorizacdo das a¢des, bem como a legislacdo relacionada ao tema
€ de importancia relevante para entendermos a engenharia do
desenvolvimento acionario brasileiro.

A justificativa em relacdo ao tema da pesquisa proposta é baseada no
aumento das empresas que listam os niveis diferenciados de governanca
corporativa, € 0 aumento destas atitudes de transparéncia, democratizacdo e
maior divulgacdo de informagfes contabeis e financeiras. Principalmente no
mercado brasileiro que avanca a passos rapidos em relacdo a importancia da
boa governancga corporativa.

Os mercados de capitais tém merecido uma atencdo especial de seus

investidores.



A expansao de economias saudaveis passa pelo desenvolvimento do
mercado de capitais. E nela que empresas encontram alternativas para
financiar seu crescimento. E funcdo do mercado de capitais precificar os
valores das acdes que estdo sendo negociadas. O processo de oferta e
demanda é que dita as bases para esta precificacdo. As demandas e ofertas de
uma acao variam em funcdo das informacfes disponiveis acerca da empresa
gue emite a acdo e de como os investidores analisardo e processardo essas
informacdes. Quando o valor da acdo capta todas essas informacdes, diz-se
que o investidor esta diante de um mercado eficiente. Ou seja, 0 mercado de
capitais tende a ser mais eficiente na medida em que os investidores estejam
cada vez mais bem informados.

A grande preocupacdo com a volatilidade das Bolsas de Valores, aliada
a auséncia parcial ou total de praticas de governanca corporativa pelas
empresas, constitui um fator importante na busca de uma forma de avaliar,
corretamente, o valor de uma ag&o no mercado de capitais.

Para os investidores, a andlise das praticas de governanca auxilia na
decisdo de investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de
atuacdo que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer
influéncia no desempenho da mesma. O objetivo € o aumento do valor da
companhia, pois boas praticas de governanca corporativa repercutem na
reducdo de seu custo de capital, 0 que aumenta a viabilidade do mercado de
capitais como alternativa de capitalizagéo.

Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de
apropriacdo indevida, por parte de acionistas controladores ou de
administradores da companhia, de parcela do lucro do seu investimento. A
adocdo de boas praticas de governanca corporativa constitui, também, um
conjunto de mecanismos atraves dos quais investidores, incluindo
controladores, se protegem contra desvios de ativos por individuos que tém
poder de influenciar ou tomar decisbes em nome da companhia.

Companhias com um sistema de governanca que proteja todos os seus
investidores tendem a ser mais valorizadas, porque o0s investidores
reconhecem que o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por

todos.
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A lei 10.303/2001 ainda que néao téo forte, veio para acolher praticas de
governanca corporativa, procurando ampliar a protecdo aos acionistas
minoritarios, bem como afirmar um maior controle e fiscalizacdo dos 6rgaos
incumbidos da administracao da sociedade.

De modo especifico, atualmente existem no Brasil uma série de
consideragdes sobre a real influéncia que a reforma da Lei n° 6.404/76,
mediante aprovagédo da Lei n° 10.303/2001 provocou nas relagdes conflituosas
existentes entre os controladores e minoritarios nas companhias, decorrentes
principalmente das diferenciadas formas de expropriacdo possiveis
fundamentadas na principal caracteristica do problema de agéncia no pais.

A literatura vigente afirma que melhoras nos padrdes de governanca
corporativa, apesar de serem vistos como facilitadores do desenvolvimento do
mercado de capitais e do financiamento de novos projetos de empresas, em
paises como o Brasil ainda existem dificuldades em relacdo a promoc¢do de
mudanc¢as na legislacdo que acolham a protecdo aos acionistas como fator
determinante para desenvolvimento do mercado .

A governanca corporativa, amparada pela legislacdo, confere ao
acionista minoritario maior protecéo legal, e sendo ele a principal fonte de
captacao de recursos fomenta, dessa maneira, o desenvolvimento econémico e
financeiro do pais.

A Governanca Corporativa possui uma extrema importancia para a
realidade empresarial mundial. A nova Lei das S/A’s, através da 10.303/2001
auxilia as empresas nacionais quando introduz medidas de boas praticas de
gestdo, caracterizando o pais como preocupado em proteger os investidores.
Comparativamente, apds escandalos contabeis nos Estados Unidos, la se
promulgou a lei Sarbanes-Oxley que introduziu um controle rigoroso dos
resultados contabeis. Ambas as leis influenciaram de maneira positiva as
empresas brasileiras, uma vez que as duas obrigaram a implantacdo de boas
praticas. O mercado de capitais é sensivel as demonstracfes de resultado, o
que pode trazer alteracdes constantes ao valor das acbes. Através de um
cenario baseado na informagéo eficiente, certas empresas ingressam em um
nivel privilegiado de confianga, quebrando a barreira da informagdo com os

investidores. Principios da Governanca Corporativa sdo mais que simples
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regras, devem interar a cultura empresarial. A preocupagcdo com o investidor,
independente da sua relevancia, é sindbnimo de fonte de investimento.

Este trabalho € composto por cinco capitulos. Sendo o primeiro a
introducéo, contendo 0 tema proposto na pesquisa, a delimitacdo do tema, os
objetivos e a justificativa.

No segundo tém-se a revisdo bibliografica da pesquisa, abrangendo
revisdo de literatura sobre mercado de capitais, governanga corporativa e a lei
n° 10.303/2001 que modifica aspectos da lei das S/A, a 6.404/1976. No
proximo capitulo é apresentada a metodologia empregada na realizacdo da
pesquisa.

No capitulo seguinte ha discusséo dos resultados e a andlise dos artigos
da lei 10.303/2001 no que refere-se a governancga corporativa e a protecdo aos
acionistas minoritarios, bem como a importancia das boas praticas de
governanga corporativa para o bom desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. E no ultimo capitulo apresenta-se a conclusdo bem como as

recomendacdes da pesquisa.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Mercado de Capitais

Com o processo de globalizagéo, que resultou em um intenso intercambio
entre os paises, cada vez mais o0 mercado acionario vem adquirindo uma crescente
importancia no cenario financeiro internacional.

Seguindo essa tendéncia mundial, os paises em desenvolvimento procuram
abrir suas economias para poder receber investimentos externos. Assim, quanto
mais desenvolvida é uma economia, mais ativo € o seu mercado de capitais.

Por ser um canal fundamental na captacdo de recursos que permitem o
desenvolvimento das empresas, gerando novos empregos e contribuindo para o
progresso do Pais, o mercado acionario também se constitui em uma importante
opc¢ao de investimento para pessoas e instituicoes.

Outro conceito importante pra entender o mercado acionario € o Sistema
Financeiro Nacional.

Conforme cartilha emitida pela Bovespa (2008):

O Sistema Financeiro Nacional é composto de Instituicdes responsaveis
pela captacdo de recursos financeiros, pela distribuicdo e circulacdo de
valores e pela regulagéo deste processo. O Conselho Monetario Nacional -
CMN, seu organismo maior, presidido pelo ministro da Fazenda, é quem
define as diretrizes de atuagéo do sistema. Diretamente ligados a ele estéo
o0 Banco Central do Brasil, que atua como seu 6érgdo executivo, e a
Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM, que responde pela regulamentacao
e fomento do mercado de valores mobiliarios (de bolsa e de balcao).

A mesma cartilha define o mercado de capitais como:

Um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o propdsito de
proporcionar liquidez aos titulos de emissédo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizacdo. Sdo constituidas pelas bolsas de valores,
sociedades corretoras e outras instituices financeiras autorizadas. Os
principais titulos negociados, no mercado de capitais, sdo o0s
representativos do capital de empresas — as agdes — ou de empréstimos
tomados, via mercado, por empresas — debéntures conversiveis em acoes,
bénus de subscricdo e commercial-papers — que permitem a circulacdo de
capital para custear o desenvolvimento econémico.
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As bolsas de valores n&do séo instituicdes financeiras, mas associagdes civis
sem fins lucrativos, constituidas pelas corretoras de valores para fornecer a infra-
estrutura do mercado de acoes.

A acdo € um produto do mercado financeiro, e é definida por Fortuna (2007,
p.559) como sendo “a menor parcela do capital social de uma sociedade por agdes”.
Assaf Neto (2006, p.74), por sua vez define acdes de uma forma mais abrangente:
“‘As acdes sao valores representativos de uma parcela (fracdo) do capital social de
uma sociedade, negociaveis no mercado, e refletem a participacdo dos acionistas no
capital social”.

Uma definicdo de acbes é proposta pela Bovespa (1999, p.8):

As agdes sdo titulos de renda variavel, emitidos por sociedades andnimas,
gue representam a menor fragdo do capital da empresa emitente. Podem
ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor
em acdes é um co-proprietério da sociedade andnima da qual é acionista,
participando dos seus resultados. As acdes sao conversiveis em dinheiro, a
gualguer tempo, pela negociacdo em bolsas de valores ou no mercado de
balcéo.

Ou entdo a definicho dada pela ANCOR - Associacdo Nacional das
corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias, material esse usado para a formacao
e certificacdo de Agente Autbnomo de Investimentos segundo a Resolucdo n° 2.838
de 30/05/2001 e Instrugdo CVM n° 355:

Como um titulo emitido pela sociedade anénima, representativo do valor da
fracdo em que é dividido o Capital Social e do qual resulta, para o seu titular
o direito de participar da vida social da companhia (S.A.). (ANCOR, 2008, p.
34).

Na analise dessas definicbes, observa-se que todos os autores tém o
pensamento voltado para a mesma dire¢cdo em relacdo ao que se conceitua como
acao, sem grandes divergéncias. O que todos basicamente falam, ponderando sua
forma e estilo de expor o assunto, € que uma acao € a menor fracdo divisivel de
uma empresa, sendo utilizada para captar recursos no mercado de capitais; é
variavel e sua variacado depende da atuagdo da empresa que a langou no mercado.

As acOes classificam-se como ordinarias ou preferéncias. Essas definicbes

serdo apresentadas a seguir.
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Acdes ordinarias sdo unidades de que se constitui a sociedade ou o
patriménio de uma sociedade anbénima. Os possuidores dessas acfes
esperam obter retorno na forma de dividendos — distribuicdo periddica de
lucros — ou mediante a ganhos decorrentes da valorizagdo da acéo.
(GITMAN, 2002, p. 37).

Ja o material de formacdo de Agentes Autdbnomos de Investimentos da
ANCOR (2008, p.35), fala de uma forma simplificada, compreensivel e direta que
“Sao agdes que dao direito a voto, além de participar no resultados da companhia”.
E basicamente o que se constata na perspectiva de Gitman (2002), direito a voto e
participac&do nos resultados.

As acdes ordinarias dao direito a voto e participagcdo nas votacbes em
assembléia, no entanto, as acbes preferenciais tém caracteristicas um pouco
diferentes, de acordo com ANCOR (2008, p..35): “Sao ag¢des que, normalmente,
apenas participam do resultado da empresa, mas nao tem direito a voto.
Dependendo do estatuto da companhia podem ter direito a voto em algumas
situacOes e garantia de dividendos minimos”.

Outra definicao de acdes preferenciais é proposta por Gitman (2002, p.37):

E uma forma especial de propriedade que tem caracteristicas duplas, de um
titulo de divida ou de uma acdo ordinaria. Para 0s acionistas ha a
promessa de pagamento periddico de dividendos fixos, que dever&o ser
efetuados antes de se realizar qualquer destinacdo de dividendos aos
possuidores de acbBes ordinarias. Em outras palavras, as aces
preferenciais tém preferéncia sobre as a¢6es ordinarias.

Seguindo a linha de raciocinio dos autores referenciados até aqui, as acdes
preferenciais dao ao acionista a preferéncia no recebimento dos dividendos, porém
seu portador ndo tem o direito de votas em assembléia, ou seja, ndo participa das
decisGes da empresa, salvo em situacdes especiais que estejam esclarecidas nos
estatutos da empresa.

As acOes ordinarias possuem direito a voto em assembléias gerais e as
preferenciais, direito de preferéncia sobre os dividendos a serem distribuidos e no
reembolso de capital, no caso de dissolucdo da sociedade.

De acordo com Fortuna (1996), o preco de uma acdo em bolsa € fruto das
condicbes de mercado (oferta e demanda) que reflitam as condi¢cdes estruturais e
comportamento da economia do Pais e especificas da empresa e de seu setor

econdbmico. Normalmente, as ac¢Oes traduzem as expectativas dos agentes
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econdmicos em relacdo as perspectivas do Pais, e, por consequéncia, aos destinos
das empresas abertas.

A rentabilidade das acdes é variavel. Parte dela, composta de dividendos ou
participacdo nos resultados e beneficios concedidos pela empresa, advém da posse
da acao; outra parte advém do eventual ganho de capital na venda da acao.

A participacdo nos resultados de uma sociedade € feita sob a forma de
distribuicdo de dividendos em dinheiro, em percentual a ser definido pela empresa,
de acordo com os seus resultados referentes ao periodo correspondente ao direito.
Quando uma empresa obtém lucro, em geral é feito um rateio, que destina parte
desse lucro para reinvestimentos, parte para reservas e parte para pagamento de
dividendos.

Existem trés tipos basicos de investidores na bolsa de valores, conforme
Fortuna (1996): as pessoas fisicas; as pessoas juridicas e o0s investidores
institucionais. Os investidores institucionais sdo: fundos mutuos de acdes,
seguradoras, entidades fechadas e abertas de previdéncia privada, estando sempre
presentes no mercado, pois suas aplicagcdes sdo compulsérias, de acordo com as
normas de composicao e diversificagcdo de suas carteiras, baixadas pela Comissao
de Valores Mobilidrios-CVM. Tais normas possuem o duplo objetivo de reduzir o
risco de seus investimentos e de direcionar recursos para aplicacdes consideradas
prioritarias pelo governo.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo-Bovespa opera desde 1890. Até a
década de 1960, era uma entidade oficial corporativa, vinculada a Secretaria de
Financas do governo estadual. Em 1967, a Bolsa passou a ser uma entidade civil
sem fins lucrativos. Desde essa mudanca, a Bovespa vem marcando sua atuacao
por iniciativas pioneiras. Em 1972, tornou-se a primeira bolsa de valores do pais a
ter pregdo automatizado, com divulgacéo de informacgdes on-line e em tempo real. E,
no final da década, passou a oferecer operagdes com opcéao sobre acdes no Brasil.

Em 1999, foram lancados, para atrair e tornar viavel a participacdo de
pequenos e medios investidores no mercado de a¢des, o Home Broker e o After-
Market — uma iniciativa pioneira no mundo, que possibilita a negociacao eletrénica a
noite.

Desde que foi criada, a Bovespa nunca chamou tanta a atencdo de tantas
pessoas fisicas. De acordo com informativos divulgados pela prépria Bovespa

(2004), atualmente, quase 30% dos negdcios sao feitos por esses investidores, que,
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somados aos demais grupos que operam no mercado de acbes — investidores
estrangeiros e institucionais, empresas, instituicdes financeiras, etc. — fazem da
Bovespa o maior centro de negocios da América Latina. S6 no ano de 2003, a
instituicdo realizou quase 10 milhdes de transac¢des, por intermédio das mais de 100
corretoras de valores que a integram.

Um investidor adquire acdes com o objetivo de obter um ganho, uma
lucratividade. Esse retorno sera proveniente dos direitos e proventos distribuidos aos
acionistas pela companhia e da eventual valorizacdo de preco das acbes. Desta
maneira, quando se tem no mercado empresas que adotem as praticas de
governanca corporativa, e essas praticas podem agregar valor ao preco das acoes,
conclui-se que tais praticas estimulam o desenvolvimento do mercado de capitais e
aumentam a viabilidade de obtencdo de recursos nesse mesmo mercado como

alternativa de capitalizagao.

2.2 Governanca Corporativa no Brasil

O ambiente empresarial brasileiro encontra-se em um processo de transicao
propicio ao desenvolvimento do mercado e de suas instituicdes, como também a
incorporacdo das discussbes e experiéncias mais avancadas sobre governanca
corporativa ocorrida nos principais mercados mundiais. No Brasil, trata-se ainda de
um assunto novo.

Varias mudancas se sucederam nos Uultimos anos com as empresas
brasileiras. De oligopdlios, empresas controladas e administradas exclusivamente
por nucleos familiares e controle acionario definido e altamente concentrado (com
acionistas minoritarios passivos e conselhos de administracdo sem poder de
decisdo), caminha-se para uma nova estrutura de empresa, marcada pela
participacéo de investidores institucionais, fragmentacao do controle acionario e pelo
foco na eficiéncia econémica e transparéncia de gestdo. Para o IBGC (2005, p.1) os

cenarios dessas mudancgas foram principalmente:

As privatizacBes; o movimento internacional de fusbes e aquisicbes; o
impacto da globalizacdo; as necessidades de financiamento e,
consequentemente, o custo do capital; a intensificacdo dos investimentos de
fundos de penséo; e a postura mais ativa de atuacdo dos investidores
institucionais nacionais e internacionais.
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Autores estrangeiros ja definiram o conceito de governanca corporativa, entre
as principais definicées citam-se as de:

Shleifer e Vishny (1997, p.27): “governanca corporativa lida com as maneiras
pelas quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o0 retorno
sobre seu investimento”.

La Porta et al. (2000, p.41): "Governanga corporativa € 0 conjunto de
mecanismos que protegem os investidores externos da expropriacdo pelos internos
(gestores e acionistas controladores)”.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC —
apresentou a seguinte definicdo, bastante abrangente e estabelecendo seus
principais objetivos:

Governanca Corporativa € 0 sistema que assegura aos socios -
proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva
monitoracéo da diretoria executiva. A relacdo entre propriedade e
gestdo se da através do conselho de administracdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para
0 exercicio do controle. A boa Governanga assegura aos socios
eqlidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados
(accountability) e obediéncia as leis do pais (compliance). No
passado recente, nas empresas privadas e familiares, os
acionistas eram gestores, confundindo em sua pessoa
propriedade e gestdo. Com a profissionalizacdo, a privatizacéo, a

globalizagdo e o afastamento das familias, a Governanca
Corporativa colocou o Conselho entre a Propriedade e a Gestéo.

A pratica da transparéncia é hoje reconhecida como atributo fundamental,
exigéncia necessaria da moderna instituicdo publica. Seja como prestacado de contas
a sociedade, seja como manifestacdo clara de legitimidade, a transparéncia é a
pedra de toque do compromisso democratico. Por contraste, nada mais préprio aos
regimes totalitarios do que a opacidade de informacdes, a filtragem de estatisticas.

A companhia de capital aberto é cada vez mais sensivel a este imperativo de
maior transparéncia de gestdo, expondo-se crescentemente ao modelo da
sociedade participativa. Por outro lado, sendo ente privado e tendo como fim a
atividade lucrativa, seu status de sociedade andnima impde matizes proprios a
abordagem da questao.

A deciséo de comprar acdes envolve riscos associados ao desempenho futuro
da companhia, principalmente no que diz respeito a sua capacidade de criacdo e de
distribuicdo equitativa de valor. Ao disponibilizar mais informacdes, a companhia

torna menos imprecisa esta tomada de decisédo por parte do potencial comprador de
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suas acdes. Com um melhor conhecimento do ativo e de suas perspectivas futuras,
o investidor poderd fazer uma avaliagdo mais adequada de seus fundamentos. O
preco da acéao tendera a subir, em geral acompanhado de maior liquidez, reduzindo-
se potencialmente o custo de capital da companhia.

Melhorar a qualidade da informacédo disponivel também é fundamental para
gque os investidores possam acompanhar os fundamentos operacionais das
companhias, permitindo o monitoramento mais adequado do investimento, a
checagem dos processos de criacao e distribuicdo do valor.

Finalmente, um maior conhecimento dos ativos, aumenta potencialmente o
espectro de decisbGes de investimento mais acertadas. E alocar eficientemente a
poupancga escassa, por sua vez, € requisito necessario para o desenvolvimento
econdémico.

Portanto, para além dos efeitos microecondmicos conhecidos e desejaveis,
agregam-se aqui solidos elementos de eficiéncia macroeconémica. Como se pode
ler nas regulacbes especificas da propria Lei Sarbanes-Oxley: Uma maior
transparéncia deve ajudar o mercado a avaliar adequadamente os valores
mobiliarios o que, por sua vez, produziria uma alocagédo mais eficiente dos recursos.

Ora, baixar o custo de capital e aumentar a liquidez das a¢cbes sdo metas
primeiras num ambiente corporativo saudavel.

A governancga corporativa € um conjunto de préaticas que visa otimizar o
desempenho de uma empresa ao proteger todas as partes relacionadas, tais como
investidores, empregados, credores, clientes, fornecedores, bancos, governos,
organiza¢cdes ambientais, organizacdes nao-governamentais, controladores, entre
outros.

As praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor
da empresa, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade,
segundo definicdo do IBGC. Essas praticas podem conduzir as redu¢cdes do custo
de capital préprio e do custo de financiamento, o que aumenta o valor da empresa
perante o mercado de capitais. A governancga nao gera valor sozinha, ou seja, ela
somente € capaz de gerar valor quando ao lado de uma boa governanca houver

também, um negaocio de boa qualidade, que gera lucros e é bem administrado.
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De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p.39):

A governanca corporativa surge com varios mecanismos que tentam reduzir
os conflitos das empresas no que tange a governanca, mecanismos como a
protecdo de acionistas minoritarios, para que eles sejam garantidos de que
ao estarem investindo seus recursos em determinada companhia possam
obter retorno de seus investimentos e ndo terem seus direitos expropriados
por acionistas majoritarios.

Empresas que adotam um sistema de governanca que proteja os investidores
tendem a ser mais valorizadas pelo mercado, porque os investidores reconhecem
que o retorno do capital empregado sera usufruido com equidade. Essa situacao
conduz a uma confianga maior por parte dos investidores, aumentando a procura
pelas acdes da empresa e acarretando a diminuicdo do custo de capital. A empresa
gue opta pelas praticas de governanca adota como linhas mestras: transparéncia
(disclose), prestacdo de contas (accountability), respeito as leis e equidade no
tratamento dos investidores. Essas empresas tendem a obter uma maior
credibilidade junto aos investidores do mercado de capitais, oferecendo um nivel de
risco inferior ao das demais empresas. O risco do investimento €, relacionado com o
grau de seguranca e protecdo oferecidos aos investidores. A premissa basica é que
nestes casos o custo de capital tende a ser reduzido, e, portanto, o valor da empresa
aumenta.

Nos ultimos dez anos, a adogcdo da governancga corporativa ganhou forcga,
tendo nascido e crescido, originalmente, nos Estados Unidos e na Inglaterra e, a
seguir, se espalhado por varios paises. No Brasil, o movimento de governanca
corporativa €, relativamente, recente.

Atualmente, a governanca corporativa é priorizada por diversas instituicées e
organismos internacionais. O grupo das nacdes mais ricas do mundo, o G-7,
considera o sistema de governanca corporativa como um pilar importante da
economia global. A Organizacédo para Cooperagcdo e Desenvolvimento Econémico-
OCDE promove, periodicamente, em diversos paises, mesas de discussdo e
avaliacdo do desenvolvimento da governanga. O Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional - FMI consideram o movimento da governanca corporativa
como parte da recuperacdo dos mercados globais, abatidos por sucessivas crises

em seus mercados de capitais.
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No caso do Brasil, entre as principais iniciativas de estimulo e
aperfeicoamento ao modelo de Governanca das empresas, destacam-se a reforma
na Lei das Sociedades Andnimas, a criagdo do Novo Mercado pela Bolsa de Valores
de Séo Paulo-Bovespa, as linhas de crédito especiais oferecidas pelas instituicbes
financeiras as empresas com maior governanga, as novas regras de investimentos
por parte de fundos de penséo e o projeto de reforma das demonstra¢gfes contabeis,

melhor visualizacdo destes aspectos da evolucdo da governanca corporativa na

figura 1.
Fundacao do
IBGC (IBCA) o Instr.CVM
Principios OCDE | ¢j 10.303/01 3610PA e
Cadigo IBGC-12.v _na 391FIP
Lei 9457/97  (CA) IBGC-2%v. SOX Act
retira direitos Res. CMN
dos minoritarios Novo 282 PD Merc Cap
\ Mercado Cartilha CVM
Bovespa Progr.BNDES
9% 97 99 00 01 02 03
Privatizagao das Fyspes e Novos
EStataiS Aquisigﬁes |POS
Fechamento de
Capital

Figura 1- Evolucdo da governanca corporativa no Brasil

A Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM publicou uma Cartilha (2002)
contendo recomendacdes relativas as praticas de governanga corporativa. Com isso,
ela busca estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Seu
objetivo é orientar nas questbes que podem influenciar, significativamente, a relacao
entre administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas
controladores e acionistas minoritarios. Existiam em Dez/04 no Brasil, 39 empresas
nos niveis de governanca corporativa, representando menos de 10% do total de
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Foi criado pela Bovespa, o
indice IGC-indice de A¢bes com Governanga Corporativa Diferenciada, que tem por

objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de
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empresa que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas
devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da
Bovespa. Desde sua criacdo, em junho de 2001, até dezembro de 2004, o IGC teve
uma valorizacdo acumulada de 150%, enquanto o Ibovespa subiu 79%.

Ressalta-se a iniciativa pioneira do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa-IBGC, uma organizacdo, exclusivamente, dedicada a promocao da
governanca corporativa no Brasil e o principal fomentador das praticas e discussfdes
sobre o tema no pais, tendo alcancado reconhecimento nacional e internacional.

Percebe-se que os investidores estdo dispostos a pagar mais pelas acbes das
empresas que adotam praticas de governancga corporativa.

Nesse mercado repleto de fusbes, aquisicdes, privatizacdes, concessdes e
parcerias publico-privadas, a avaliagdo correta da acdo de uma empresa passa a ter
um destaque especial para o0 mercado. Ao avaliar uma agéo, procura-se alcancar o
valor justo de mercado, ou seja, aquele valor que representa de modo equilibrado as
potencialidades de determinada empresa.

Diante disso, a migracdo de empresas do mercado tradicional para os niveis
de governanca constitui uma excelente oportunidade para entender como o mercado
de capitais precifica a adocdo das melhores préaticas de governanca pelas empresas
brasileiras.

Silveira (2005, p.53) esclarece que o estabelecimento das préaticas de
governanca corporativa no Brasil constitui-se em uma somatéria de iniciativas

institucionais e governamentais, as quais devem ser creditadas:

. Ao IBGC, criado em 1995 com o objetivo de fomentar a pratica de
governanca nas empresas e que editou o primeiro Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do pais, documento que depois veio a
ser revisado em 2002;

o A aprovagdo da Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001 (com
vigéncia a partir de margo de 2002), conhecida como a nova lei das S.A.s;

. A criacdo dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do novo
mercado pela BOVESPA — Bolsa de Valores de S&o Paulo;

. Ao estabelecimento de novas regras pela SPC — Secretaria de
Previdéncia

. Complementar para a definicdo dos limites de aplicacdo dos recursos
dos fundos de pensao;

A definicdo, pelo BNDES, da adocdo de praticas de boa governanca
corporativa como um dos requisitos preferenciais para a concessdo de

financiamentos.
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2.3 Controle e Propriedade e Conflito de Agéncia

A idéia de governanca corporativa € antiga, ainda que tenha se desenvolvido
de maneira mais visivel a partir da década de 1980, e tem a sua origem nos
chamados problemas de agéncia, que nascem com a diluicdo do dominio das
corporagdes. A separagao entre propriedade e controle entre acionistas e gestores,
por sua vez, demandou também novos mecanismos de monitoramento e controle.

Os acionistas, agora em sua maioria distantes do controle, tinham que
assegurar de alguma forma que as decisdes de seus administradores estavam
alinhadas com seus interesses, fato que culminou no objeto de estudo da “Teoria
das agéncias”.

A caracterizacdo do problema da agéncia é desenvolvida por Shleifer e

Vishny (1997, p.49) da seguinte forma:

O empreendedor, ou gestor, capta recursos dos investidores para aplica-los
em projetos rentaveis ou para se apropriar destes recursos. Os investidores
por sua vez, necessitam de gestores qualificados para fazer com que os
recursos acumulados possam ser aplicados em projetos rentaveis. Como
normalmente os empreendedores ou gestores, necessitam do capital dos
investidores para concretiza¢do de seus objetivos, pois, ou ndo dispdem de
recursos suficientes, ou desejam diversificar seus investimentos, e, 0s
investidores tém consciéncia da possibilidade de apropriacdo de seus
recursos pelos gestores, o problema da agéncia que se coloca é que nao ha
como garantir aos investidores que seus recursos sejam aplicados de
maneira a atender aos seus interesses.

Silva (2002) nota que a maioria dos estudos sobre o impacto da concentracao
de propriedade e controle é feita em empresas em que o controle e a propriedade
sdo difusos. Porém, poucos sao 0s paises cujas empresas se comportam dessa
maneira.

A presenca de acionistas com alta parcela de propriedade pode ser prejudicial
para uma empresa e para suas partes devido a possibilidade dos interesses dos
acionistas controladores ndo estarem alinhados com os interesses dos demais
acionistas, como sugere Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al. (1999) e Bebchuk
et al. (1999). Alem disso, a grande concentracéo de direito sobre fluxo de caixa,nas
acOes ordinarias, permite, além da conducdo de interesses préprios dentro da
empresa, como a nomeacdo e destituicdo da administragcdo, o isolamento da

empresa em face das ofertas de aquisi¢édo hostil, como sugere Stulz (1988).
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A histéria de vida do acionista minoritario no Brasil ndo é facil. Propriedade
concentradas em blocos cuidadosa e quase agressivamente fechados, baixa
protecdo legal, beneficios privados de controle e escassa liquidez. Neste ambiente,
exaltar as virtudes do sistema de governanca americano € tarefa facil — disperséo
acionaria, maior protecdo legal, ampla transparéncia, prevalece o acionista —
destacando os beneficios de uma estrutura mais equitativa e democrética. O modelo
americano surgiu como referéncia 6bvia e natural, evidéncia pratica de um regime
gue produz menor custo de capital, maior valor e liquidez e promove maior eficiéncia
econdmica.

No Brasil, a Bolsa de Valores de S&o Paulo inspirou-se no modelo americano,
e buscou atrair nova parcela de mercado investidor através da segregacdo das
companhias abertas que mantém em sua administracdo aspectos fortes de
governanca corporativa, este nivel de segregacdo foi denominado como Novo
Mercado, os parametros para caracterizar as empresas como diferenciadas nos

niveis de governanca corporativa podem ser visualizados na figura 2.

Nivel 1 de GC Nivel 2 de GC NOVO MERCADO

Diferencial: transparéncia. Diferencial:  transparéncia e|Diferencial: transparéncia e poder
maior poder aos minoritarios. igual para todos os acionistas.

AS empresas devem: IAs empresas devem: IAs empresas devem:
+Manter 25% das acgOes em#Cumprir todas as exigénciasf# Cumprir todas as exigéncias
circulacao. do nivel 1. dos niveis 1 e 2.
+Melhorar a divulgagdo de|#+Em caso de venda daIaL Emitir somente acoes
Informacdes. empresa, pagar 100% do| ordinarias

preco para quem tem acdesf# Em caso de venda da
ordindrias e 70% para quem| empresa, pagar 0 mesmo precgo
tém preferenciais. a todos os acionistas.

+Em caso de fechamento de
capital, recomprar todas as
ac0Oes pelo valor econémico.

4 Resolver conflitos por meio de
camaras de arbitragem.

Figura 2 - Niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA

No inicio visto com certa desconfianca, mas hoje em dia tornou-se sucesso de
publico. As novas companhias geridas sob regras mais justas e, algumas delas,
inseridas em um modelo de controle disperso. Antes esse cenario era apenas uma
aspiracdo dos investidores a um modelo semelhante ao americano, contudo ele

7

comega a tornar-se realidade. O momento é oportuno, essa nova Vvisdo é
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beneficiada pela discussdo atual que vem reunindo esfor¢cos de autoridades do
mercado de capitais e academias do mundo inteiro.

Ponto relevante € se um sistema de governanca corporativa da vantagens
competitivas a empresa em relacdo as demais.

Quando as companhias competem num mercado de produtos e servigos
globalizados, os regimes de governanca que influenciam a forma como estas sdo
geridas e capitalizadas podem sugerir algum diferencial competitivo importante.

Completando a idéia, Silveira (2002) revela que o mercado de capitais
brasileiro ndo é tdo desenvolvido quanto o mercado norte-americano, no Brasil a
propriedade acionéria ainda é inquestionavelmente concentrada e ha baixa protecéo
aos acionistas minoritarios.

Baixar o custo de capital e aumentar a liquidez das acdes sdo metas
importantes num ambiente corporativo saudavel. E sdo também assertivas basicas
da governanca corporativa.

O motivo pelo qual as empresas ndo tomam uma atitude de maneira a criar
uma solucao frente a este problema, melhorando seus niveis de governanca até um
nivel de governanca razoavel € porque simplesmente algumas ndo tem a intencéo
de fazé-lo.

Seus acionistas controladores estdo confortaveis com os beneficios privados
advindos da situacdo de monopolistas da informacao corporativa. Em seus calculos
econdbmicos, operar a informacdo em beneficio préprio € mais vantajoso do que
perseguir a reducao do custo de capital para a companhia.

Em segundo lugar, e mais importante, porque a informacdo ndo € um bem
livre. Existem custos envolvidos nesta atividade, como: i) Custos de producéo
advindos da coleta, processamento, comunicacdo, auditoria e publicacdo das
informacdes fornecidas; ii) Custos de litigios relacionados a maior probabilidade de
acOes judiciais contra a companhia e seus administradores, a partir da maior
exposicdo das metas corporativas anunciadas; iii) Custos proprietarios, devidos a
utilizacdo das informagBes em prejuizo da companhia por concorrentes, governos,
sindicatos, fornecedores ou clientes.

A experiéncia ensina que 0s custos marginais de producéo na verdade séo
baixos, pois as informagfes provavelmente ja fazem parte dos relatérios gerenciais
dos administradores, faltando apenas torna-las publicas. Aparentemente, 0s custos

de litigios sdo também reduzidos. Por outro lado, os custos proprietarios podem
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eventualmente ser relevantes, fazendo da parcimonia na divulgacdo de
determinadas informagdes atitude administrativa prudente e conveniente para todos
0s soOcios da companhia. Nao obstante, € bom lembrar que o pleito por maior
transparéncia nao significa absolutamente uma exigéncia de divulgacdo das
férmulas quimicas dos produtos, nem uma descricdo minuciosa dos processos
produtivos, nem tampouco um dossié da estratégia comercial ou a dissecacdo do
planejamento estratégico da companhia. A demanda por transparéncia consiste
fundamentalmente num compromisso das empresas de apresentarem um conjunto
de informacbes adequadas, oportunas e relevantes que permitam aos investidores
realizar um diagnostico confidvel da real situacado da empresa e do seu negécio.

Portanto, ao lado dos efeitos positivos de reducdo do custo de capital e
aumento da liquidez das acbes e do bem publico associado a maior eficiéncia dos
investimentos, concorrem outros elementos na deciséo privada do empresario sobre
o volume de informacg@es a ser revelado ao publico, fazendo com que sua equacgéo
de trade off ndo seja trivial. Seria o caso de se procurar instrumentos que ajudem a
catalisar esta decisdo na direcdo socialmente mais desejavel. Que instrumentos
poderiam ser estes? Como estimular as companhias a percorrerem um caminho de
maior transparéncia? Existem duas possibilidades: governanca e regulacao.

Vale ressaltar que a oferta de informacdo depende da demanda pela mesma.
Dessa maneira o fator primordial para o aumento no nivel de transparéncia das
empresas € a presenca de um mercado curioso.

Consumidores e acionistas que valorizem a informacdo. E que estejam
dispostos a pagar um preco por esta informagdo. Assim, aumentando a demanda
por informacBes a oferta de informacbes também aumentara. Esta é a realidade
americana, mas ainda néo é realidade no Brasil.

A razéo principal para explicar esta diferenca esta na estrutura de propriedade
e de governo das companhias. No mercado americano, regido pelo modelo
shareholder, onde a participagcdo no capital € difusa e dispersa e os 6rgdos de
administracdo sdo independentes, os acionistas ndo tém acesso as informacgdes
corporativas, a nao ser através do canal oficial da Diretoria de Rela¢cdes com
Investidores. Um grande numero de acionistas, cada um isolado é pouco
representativo no capital das companhias, busca o acesso as informacdes publicas.

Nos mercados onde ha modelo stakeholder, como o brasileiro, a propriedade

€ concentrada e os 6rgdos de administracdo sdo eleitos por representantes de
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grandes acionistas. As informacdes gerenciais giram em torno de canais privados de
comunicacdo. Esta estrutura acaba por transformar os acionistas minoritarios em
outsiders, ou seja, membros de fora da companhia que eles mesmo tem capital
investido.

Os administradores poderiam dar maior importancia as préaticas de
transparéncia como critério de alocacao de recursos, lembrando que as companhias
devem perseguir um diadlogo honesto, aberto e continuo com todos 0s seus
acionistas. Na verdade, a relacdo entre governanca e transparéncia € muatua, uma
alimenta a outra. De acordo com a Bovespa companhias com melhores padrbes de
governanga apresentam maior transparéncia, o que, por sua vez, estimula melhores
praticas corporativas, porque aumenta a exposicdo e 0 compromisso dos
administradores. No mercado americano, a exigéncia de maior transparéncia €&
instrumento eficaz de redugcédo dos custos de agéncia, permitindo aos investidores
pouco representativos do capital social maximizar 0 monitoramento e a participacao
sobre a administracédo, ou seja, o acionista com menos parcela do capital consegue
visualizar os passos da administracdo, do controle de sua propriedade. E neste
sentido que a adesdo das companhias aos niveis diferenciados de governanca
corporativa propostos pela Bovespa requer melhorias nos padrdes de divulgacéo de
informacdes.

Resumindo, a plena divulgacdo de informacdes €& ferramenta de
monitoramento dos investidores e termémetro do comprometimento de empresarios
e executivos. Um outro caminho para se reduzir a distédncia de informagdes no
mercado seriam os estimulos de regulamentacédo. O ponto basico € que o investidor
bem informado estara adequadamente protegido.

Regular a politica de apresentacéo de informacfes das companhias € sempre
sinbnimo de procurar assegurar a confianca do investidor e a integridade do
mercado de capitais. O mercado americano mais uma vez é exemplo.

Em 2002, logo apdés os escandalos corporativos americanos, a reacao
regulatoria da-se pela aprovacdo da Lei Sarbanes-Oxley, cujas provisdes foram
materializadas em diversas regras complementares ja aprovadas.

Como os escandalos recentes envolveram desvios éticos de omissao e
manipulacdo de informagdes pelas companhias com o aval dos auditores, a Lei
Sarbanes-Oxley sancionada pelo presidente dos Estados Unidos em julho de 2002,

surgiu como uma resposta aos escandalos contabeis das companhias Enron e
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WorldCom, ocorridos nos EUA em 2001, e que expuseram as falhas e fraquezas de
controles internos destas, que impediram garantir a veracidade das informagdes
financeiras divulgadas aos acionistas e demais interessados.

A iniciativa teve como incentivo a tentativa de recuperar a confianca dos
acionistas e dos investidores em geral no mercado de capitais americano,
estabelecendo uma regulamentacdo rigida para as empresas norte-americanas e
também as estrangeiras com a¢des nas bolsas de valores nos Estados Unidos.

A lei Sarbanes-Oxley penaliza com maior rigor 0s responsaveis pela
preparacdo de demonstragdes financeiras fraudulentas e impede que um diretor -
presidente ou diretor financeiro se defendam das acusacdes de fraude alegando o
desconhecerem 0s registros contabeis apresentados nas Demonstracfes
Financeiras da Sociedade.

A preocupacao principal dos 6rgaos reguladores tem sido buscar protecao
dos investidores sem comprometer a competitividade das companhias. Dado o
patamar relativamente conservador de informacdes exigidas em nosso mercado,
parece haver ainda razoavel espaco para um incentivo regulatorio neste sentido,
sem representar maiores riscos para as companhias.

A transparéncia € um processo de comunicacdo. E como tal, deve observar
os fundamentos desta disciplina. Do ponto de vista da comunicacdo corporativa,
pesquisas empiricas mostram que muitas vezes 0s receptores (investidores,
analistas) decepcionam-se com os padrées de qualidade da mensagem oferecida e,
da outra parte, emissores (empresarios, administradores) frustram-se com a
resposta percebida pelos seus esforcos. O desafio de calibrar adequadamente o
conteudo informativo da politica de transparéncia das empresas é uma agenda
pratica relevante para qualquer mercado.

A pricewaterhousecoopers desenvolveu um modelo interessante para ajudar
as companhias a melhorar sua comunicacao corporativa. Segundo este roteiro, 0

conteudo das informacdes deve abranger quatro grandes blocos:

i) Visdo do mercado: Descricdo do ambiente econdmico, competitivo e
regulatério incluindo n&o apenas o retrato do cenéario atual, mas
fundamentalmente a expectativa da administracdo. O objetivo € permitir que
se possa inferir se a administracdo esta otimista ou pessimista, a partir da
leitura de sua percepcdo quanto a dindmica da industria e a posicao
competitiva da companhia neste ambiente.

ii) Estratégia do Valor: Explicacdo clara da estratégia da companhia para
criar valor sustentadamente no longo prazo para os acionistas. A idéia aqui
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é apresentar os objetivos e metas para criacdo de valor, a estratégia de
gestédo de riscos e o desenho organizacional da companhia compativel com
as metas estratégicas anunciadas.

Imprescindivel a presenca da exposicdo das estruturas de alinhamento de
interesses entre os acionistas, como por exemplo, o sistema de incentivos
dos executivos atrelado a performance.

iii) Administragdo do Valor: Analise dos indicadores financeiros utilizados
para monitorar o risco de performance financeira e a criacdo de valor dos
diversos negocios. Neste capitulo, deve-se fazer compreender como a
administracdo financeira estd associada a estratégia de valor. Parametros
como custo de capital préprio, retorno sobre o capital investido, valor
econdmico adicionado, deveriam estar presentes na andlise, bem como
uma segmentacdo detalhada dos resultados e riscos associados a cada
unidade de negocios.

iv)Plataforma do Valor: Relato das a¢Bes da administragdo para executar a
estratégia de criacdo de valor. Aqui, deve-se apresentar as informacgdes
sobre vetores criticos determinantes do valor futuro da companhia, como
por exemplo, inovagdo, desenvolvimento das marcas, relacionamento com
consumidores, cadeia de fornecimento, cultura de pessoal e reputacao
corporativa Dynamo Administracdo de Recursos Ltda (2005 apud
PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2003, p.5).

Idealmente, os investidores deveriam poder tomar decisfes de investimento a
partir da mesma base de informacBes gerenciais que ampara as decisdes dos
administradores.

A idéia basica € a de permitir que os investidores possam identificar os
objetivos corporativos, compreender as estratégias de criagcdo de valor e avaliar
oportunamente as acfes dos administradores neste percurso.

Este seria um roteiro de referéncia.

Est4 claro que o contetdo informativo do material de comunicacdo deve
respeitar as nuances dos setores e as particularidades das companhias sendo papel
da area de relacdes com investidores encontrar seu formato ideal. Leitores atentos
dos relatorios financeiros, indica que determinadas auséncias . algumas costumeiras
sdo consideradas lacunas sensiveis, comprometendo a melhor avaliacdo das
empresas, como por exemplo: demonstracdo do fluxo de caixa, demonstracdes de
resultados trimestrais consolidadas, andlise das vantagens comparativas e da
estratégia competitiva, explicagdo dos critérios para provisdes, balancos social e
ambiental, performance segmentada por unidade de negocios, exposicdo dos
parametros de avaliacdo e remuneracdo dos executivos, analise minuciosa dos
efeitos ndo recorrentes, descricAo detalhada da natureza e dos termos das
transacoes entre partes relacionadas.

O relatério anual da AmBev, recentemente divulgado, € um bom exemplo de

comunicacao para uma companhia aberta.
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Elementos importantes dos quatro blocos acima descritos encontram-se la:
Descricdo da estratégia de crescimento e de criacdo de valor, identificagdo das
metas corporativas, insights sobre as decisGes préticas para atingi-las, segmentacao
das unidades de negocios, andlise pertinente dos indicadores de resultados,
explicacdo dos resultados nao recorrentes, apresentacdo da cultura corporativa,
exposicdo dos sistemas de mensuracdo de performance, descricdo dos critérios
para distribuicdo dos resultados.

E interessante observar que para cada meta corporativa (crescimento de
receita), identifica-se a oportunidade, apresentando a tatica visualizada pela
companhia para atingi-la (associar cerveja as refeicbes) e como leva-la a pratica
(trabalho conjunto com empresas de fast food). A mensagem aos acionistas
apresenta uma descricdo detalhada da estratégia corporativa de longo prazo:
aproveitar as oportunidades de melhorias na cadeia de valor da industria, aumentar
a eficiéncia da rede de distribuicdo, rentabilizar o negdcio de refrigerantes através
das praticas bem sucedidas no segmento de cerveja, capturar obsessivamente as
oportunidades de reducao de custo, enfim, todos ha Ambev estdo focados em atingir
resultados sustentaveis de longo prazo.

Para a precificacdo adequada de uma acdo, concorrem inumeros fatores; a
transparéncia corporativa € um deles. Ndo é a toa que a AmBev vem sendo
negociada consistentemente com um prémio sobre as demais empresas em Nnosso
mercado. Seguindo este exemplo, parece-nos recomendavel que companhias
preocupadas em reduzir seus custos de capital se proponham a percorrer o0 caminho
da transparéncia.

Diante da concentracdo de propriedade acionaria e baixa protecdo aos
acionistas minoritarios, caracteristica do Brasil, La Porta, Shleifer e Lopez-de-Sinales
(1999) esclarecem que em paises com menor protecao legal aos investidores a
concentracdo de propriedade acaba sendo uma forma de afiancar o retorno dos
investimentos. Uma questdo de causa e consequéncia.

No caso do Brasil, sabe-se que h& alta concentracdo de capital e uma
pequena regulamentacdo para seguranca dos acionistas minoritarios, conforme
Setubal Junior (2002). O autor afirma também que a Lei das sociedades por acdes
consolidou o desinteresse dos investidores, pois o controlador receberia mais em
detrimento dos outros investidores e até dos administradores. Um exemplo é o que

afirma Silva (2002) ao dizer que, com a Lei 6.404, as empresas podiam emitir acdes
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dos tipos preferéncias em até 2/3 do capital total, o que dizer que os acionistas
controlavam a empresa com apenas 1/6 do capital total.

Da mesma forma, Silveira (2002) alerta que uma forte concentracéo de acdes
ordinarias é caracteristica das empresas brasileiras, e que cerca de 88% das acbes
ordinarias das empresas estdo nas maos dos controladores. Afirma ainda que essa
alta concentracéo de posse de acdes (free float) e da tomada de decisdo (controle)
juntamente com a falta de protecao legal aos acionistas justifica um conflito existente
entre acionistas majoritarios e minoritarios. Assim, em paises onde a legislacdo nao
protege os direitos dos acionistas minoritarios que aplicam seus recursos em acodes
de empresas, ha a necessidade de se ter acionistas com controle efetivo da
companhia de forma a ter um alinhamento dos direitos sobre fluxo de caixa e
controle.

Assim sendo, Silveira et al. (2004) salientam que a existéncia de acionistas
controladores nas empresas possui implicagbes positivas para a empresa, ou 0
denominado “efeito-incentivo”. Isso significa que o acionista controlador possui
muitos recursos investidos na empresa, o que incentiva obter melhores informacdes,
fiscalizar ou monitorar os gestores e que maior sera seu desempenho na
maximizacdo do valor da companhia. Por outro lado Shleifer e Vishny (1997)
destacam que, para conseguir captar recursos, as empresas devem oferecer certo
poder aos investidores, sendo que a protecao legal contra expropriacdo de seus
direitos € uma forma. Assim, quando maior a protecdo legal aos seus direitos, mais
investidores sdo atraidos a canalizar poupancas para acées de empresas. Na falta
de um sistema legal que proteja investidores, as companhias acabam optando por
uma concentracao de propriedade e de controle pra incentiva-los, uma vez que eles
passam a deter o controle total sobre as decisfes que serdo tomadas na empresa.
Os mesmos enfatizam que o equilibrio entre uma protecdo legal e certa
concentracdo de propriedade pose ser um passo para um melhor sistema de

governancga corporativa.
2.4 Inovagdes da Lei n° 10.303/2001
A Reforma da Lei das S.A. (Lei 6.404/76), na edicdo da Lei Federal

10.303/01, teve como objetivo principal fortalecer o mercado de capitais no Brasil,

conferindo-o mais transparéncia e credibilidade. Na concepcédo dos autores do
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projeto aprovado, um mercado acionario nesses moldes, verdadeiramente,
democratizado e desenvolvendo toda sua potencialidade de alavancagem
econbmica, depende de que os investidores, especialmente, 0os pequenos e medios,
sintam-se protegidos e vejam seus interesses defendidos.

Conforme Carvalho (2002):

A reforma da Lei das Sociedades por Ac¢des comecou com um projeto
grandioso que procurava reajustas a legislacéo brasileira as necessidades
reais de um mercado de capitais moderno e que, de fato, funcionasse como
uma fonte de financiamento para as empresas.

Gorga (2004) destaca que o entendimento do processo legislativo auxilia na
explicacdo do contetudo do novo aparato legal. O processo legislativo, na realidade,
concebeu a reforma com mudancas significativas na proposta originalmente
encaminhada, sendo que tais mudancas foram caracterizadas pelo autor da seguinte

forma:

A protec@o aos acionistas minoritarios fracassou na medida em que as
associa¢cfes de controladores exerceram pressdo para a modificacdo de
varios artigos, bem como a introducdo de outros especificos para zelar por
seus interesses, refletindo que em relacdo a reforma originalmente
encaminhada, o0s acionistas minoritarios perderam em temas muito
importantes, e ganharam também 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 protecao
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 mudancas na propriedade da empresa a
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, bem como as bolsas de valores onde as
acOes da companhia sdo negociadas.

Elencam-se também os aspectos pontuais determinados por De Paula (2003):
Inovacdes quanto a protecdo dos acionistas, destacando-se que no caso de
transferéncia de controle das empresas, o novo controlador sera obrigado a adquirir
as acdes ordinarias dos acionistas minoritarios por uma margem de 80%, no minimo,

do preco pago aos acionistas majoritarios (tag along);
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Determinagdo para que os papéis sem direito a voto tenham vantagem em
relacdo as acdes ordinarias, consubstanciados sob forma de trés op¢des possiveis:
a) dividendos minimos de 3% do valor patrimonial; b) dividendos 10% maiores que
0S pagos para as ac¢des ordindrias; e c) prémio na troca de controle (tag along);

Protecao contra retirada de liquidez das a¢des, conhecida como “fechamento
branco”, possibilitando que se 10% dos acionistas minoritarios sentirem-se
prejudicados pelas condi¢cdes de fechamento, é possivel a convocacdo de uma
assembléia e a solicitacdo de uma nova avaliacéo;

Reforco no papel independente da Comissdo de Valores Mobiliarios,
esperando-se que a autarquia possa talvez atuar de forma mais enfatica no intuito
de coibicdo de praticas como a utilizacdo de informacdes privilegiadas e
manipulagdo nas Bolsas de Valores, chamadas de insider trading. Evidencia-se
porém que o poder coercitivo da CVM ¢ limitado, visto que para fazer valer suas
determinacdes ela depende exclusivamente do poder judiciario, além de ndo ter a
prerrogativa de reverter quaisquer decisfes estipuladas nas Assembléias dos
Acionistas.

Apesar de todos os aspectos listados acima, faz-se necesséario destacar o
trabalho recente de Gorga (2004) em relacdo a ambigtidade do texto legal. Para
isso, a estudiosa valeu-se da enumeracdo de pontos criticos de falha em
basicamente quatro elementos contidos na Lei 10.303/2001 que, segundo suas
reflexdes, merecem destaque como dispositivos legais que efetivamente nao
cumpriram com o papel de protecdo aos acionistas minoritarios, quais sejam: a) a
questdo das acOes preferenciais; b) a questdo da representacdo de acionistas
minoritarios no conselho de administracdo; c) a questdo dos direitos na alienacdo de
controle.

Todos esses elementos pontuados serdo mais analiticamente expressados,
objetivando assim estruturar a avaliagdo da reforma societaria como elemento de

politicas publicas determinantes das préaticas de governanca estabelecidas no Brasil.
2.4.1 As ag0es preferenciais na Lei 10.303/2001
A atual abrangéncia do texto legal, referente a emissdo das acles

preferéncias fundamenta-se na analise de duas variaveis especificas, quais sejam o

limite de emissao de ac¢des e o direito a dividendos.
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Verifica-se que o requerimento de que cada ac¢do tenha algum direito é
considerado regra primordial para a protecdo adequada aos acionistas. Tal
afirmacéo é extensamente preconizada em estudos produzidos por Grossman e Hart
(1987), Gordon (1988) e La Porta et al. (1998) que determinaram uma relacéo direta
entre o investimento econdmico 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 organizacdo acionaria que sejam diferentse da regra uma-
acao-um voto contribuem no sentido de maximizar os custos de agéncia, tornando
os investidores vulneraveis ao apetite de expropriacdo 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-agcdo-um voto, ou seja, tem-se a possibilidade de se
emitir agdes preferéncias, sem direito a voto, dividindo o investimento financeiro do
direito de tomada de decisdo na empresa. Como contrapartida pela impossibilidade
de opinar em questbes essenciais de controle das companhias, criou-se o
dispositivo legal que assegura aos detentores das acdes preferéncias certas
vantagens no recebimento de dividendos. Assaf Neto (2003) destaca essas acoes
preferéncias da seguinte forma: “a) prioridade no recebimento de dividendos,
geralmente um percentual mais elevado que o valor das acfes ordinarias; e b)
prioridade no reembolso do capital na hipotese de dissolucdo da empresa.”
Complementarmente a este destaque, Santos e Schmidt (2002) enumeram que as
acOes preferéncias também podem dar direito ao dividendo minimo e ao dividendo
fixo, conforme classificacdo determinada nos estatutos socias das companhias.

A reforma na legislacdo societaria promovida pela Lei 10.303/2001 diminuiu o
namero permitido para emissdo de acdes preferenciais em caso de oferta publica de
acOes. Anteriormente a mudanca, as empresas podiam emitir até dois tercos de
acOes preferenciais em relacdo ao total das acdes emitidas. Agora, segundo o artigo
15, paragrafo 2° do instrumento legal, o limite de emissdo de acbes preferéncias
caiu para meio, fazendo com que se amplie a possibilidade de reduzir a distancia
entre o investimento financeiro e o direito a voto.

Apesar disso, essa possibilidade de beneficios ficou um tanto quanto
prejudicada, em faze do disposto no paragrafo 1° do artigo 8 da referida lei, que

manteve para as companhias abertas existentes a manutencdo da proporcédo de
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dois tercos de acdes preferéncias em relacdo ao total de agcbes emitidas, inclusive
referente & novas emissoes.

Com isso, as companhias que ainda ndo possuiam dois tercos de acdes
preferenciais na formacdo 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, jA que a Lei 6.404/76 dispunha
favoravelmente sobre o percentual especificado. Assim sendo, as regras
efetivamente ndo mudaram para as companhias ja abertas constituidas, fazendo
com que o novo limite de 50% seja aplicado somente as novas companhias abertas
oi as companhias fechadas que vierem a abrir seu capital.

Interessante se faz citar Gorga (2004), 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
privatizacao.

Em relacdo aos processos de privatizacdo, a autora questiona se as regras
servem realmente de forma homogénea para todos, ou sdo concebidas para o
atendimento de interesses de grupos particulares ou, de forma ainda mais
especifica, para o atendimento do proprio governo, quando o mesmo efetivamente
sentir-se prejudicado de alguma forma. Em relacdo ao ano de 1997, a autora aponta
que os acionistas minoritarios na verdade, ndo tiveram seus direitos adquiridos
preservados, o que de certa forma é conflitante com o argumento usado na reforma
da Lei 6.404/76.

Como forma de minimizar os reflexos de perda do direito a voto, os detentores
de acdes preferenciais, por meio da Lei n° 10.303/2001, foram contemplados no
artigo 17, paragrafo 1° com algumas vantagens em relagdo as acdes ordinarias: a)
manuten¢do da antiga garantia de dividendos pelo menos 10% superior ao pago
pelas acdes 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 acédo; c) direito de receber tratamento igualitario em relagdo aos

acionistas ordinarios, em caso de alienacao de controle (tag along).
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Existéncia da hipotese de que a maioria das companhias prefira manter a
sistemética jA prevista anteriormente na Lei n° 6.404/76, ou seja, de se fixar o
pagamento do dividendo em 10% superior ao das ac¢des ordinarias, ou seja, com
reflexo praticamente nulo para efeito de reforma societaria;

A opcgdo de remuneracdo de no minimo 25% do lucro liquido do exercicio
calculado na forma prevista devera estar assegurada primeiramente pela
manutencado de um alto patriménio liquido por parte da companhia, fazendo com que
se volte a hipétese mais provavel, ou seja, a de assegurar apenas 10% a maior em
relacéo as a¢bes ordinarias, ja previstas no instrumento legal anterior;

Os beneficios permitidos pelo tag along, ou seja, o direito dos
preferencialistas receberem no minimo 80% do preco pago pelas acdes ordinarias
em caso de alienacdo do bloco de controle, apresentaram-se vantajosos para 0s

acionistas minoritarios.

2.4.2 A representacao de acionistas minoritarios no conselho de acionistas

Aponta-se que o mecanismo de voto multiplo para os acionistas minoritarios
que detivesse 10% do capital votante da companhia ja era previsto no instrumento
legal anterior a reforma. A Lei n° 10.303/2001, objetivando aumentar os direitos dos
acionistas preferencialistas e ordinarios minoritarios em relacdo a possibilidade de
elegerem representantes no conselho de administracdo das companhias, deu nova
redacdo ao paragrafo 4° do artigo 141 da Lei 6.404/76. Assim, esses acionistas
terdo direito de eleger um membro do conselho de administracdo, 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 ac¢des com direito a voto, ou de
acOes preferéncias que representem pelo menos 10% do capital total.

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

A medida representa um avango, pois permite aos acionistas e minoritarios,
detentores de ac¢bes votantes, a indicacdo de um representante para
monitorar e participar efetivamente da gestdo da sociedade, fazendo com
gue esses grupos tenham acesso a informacfes acerca da conducdo dos
negaocios.
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Apesar desse avanco, destacam-se as possiveis acdes dos grupos de
controladores no sentido de se protegerem dessa possibilidade, mesmo sendo
remota, dos acionistas minoritarios controlarem o conselho de administracdo. Tal
aspecto foi permitido pelo paragrafo 7° do artigo 141, visto que existe a possibilidade
dos acionistas minoritarios serem efetivamente barrados por meio de aumento de
representantes do acionista controlador no conselho de administracdo, ou seja, a
aplicacao do paragrafo pressupde que o acionista controlador tera sempre o direito
de eleger o mesmo numero de conselheiros apontados pelos acionistas minoritarios,
com isso mais um representante eleito de forma obrigatéria pelos controladores.

Necessario se faz também destacar as observacfes elencadas por Dutra e
Saito (2002), onde os mesmos demonstram que nas principais companhias abertas
brasileiras, o conselho de administracdo é fortemente dominado por pessoas ligadas
ao grupo controlador da companhia, havendo, portanto, baixa participacdo dos
chamados “conselheiros independentes”. Tais profissionais, teoricamente,
realizariam um trabalho mais efetivo na fiscalizacdo da atividade dos executivos nas
empresas. Esses mesmos autores também observaram o comportamento dos
acionistas minoritarios que utilizam voto mdultiplo, sendo o mesmo um mecanismo
gue poderia facilitar a entrada de acionistas ndo controladores no conselho, em face
da utilizacdo de sistematicas diferenciadas de votacdo. Em sua pesquisa, 0s autores
nao encontraram evidéncias de que os mesmo valem-se desse instrumento,
apontando que os minoritarios no Brasil ndo sao ativistas e procuram vender suas
acOes quando contrariados em seus interesses. Leal e Saito (2003) sugerem que
essas constatacfes existentes antes da reforma legal deveriam ser novamente
estudadas, com vista a se obter novas conclusbes acerca de como esta o
comportamento dos acionistas minoritarios a partir das mudancas 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 conducédo dos processos de governanga nas companhias.
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2.4.3 Os direitos na alienacao de controle

De acordo com Bovespa:

Tag along € um mecanismo aplicavel em casos de venda de controle.
Significa o direito de todos os acionistas venderem suas ac¢des ao
comprador do controle, em conjunto com o vendedor do controle. Pelo
Regulamento do Novo Mercado, os demais acionistas tém o direito de
vender as suas ag¢fes nas mesmas condi¢cdes que 0 acionista controlador
vendedor.

Em relacdo aos direitos na alienacdo de controle, destacam-se na literatura
internacional os estudos preconizados por Dick e Zingales (2002), Nenova (2001)
para demonstrar que os beneficios provados de controle no Brasil sdo elevados o
suficiente para imporem uma barreira ao bom funcionamento dos mercados. Para
Gorga (2004), 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 provados de controle e relacdo ao
posicionamento dos acionistas minoritarios nos processos de alienacao.

A reforma materializada na Lei 10.303/2001, mediante a interposicéo do artigo
254-A, estabelece que a transferéncia direta ou indireta de controle de uma
companhia somente podera ser efetuada com a condi¢cao de que o comprador aceite
conduzir uma oferta publica para adquirir as a¢des votantes detidas pelos acionistas
remanescentes do processo. O valor do tag along devera ser, de, no minimo, 80%
do valor pago pelas a¢fes 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 obrigatoria oferecesse tag along de
100% do valor pago pelas a¢des 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 padrdes de governanca
corportativa) basicamente beneficiou de forma direta os acionistas controladores, de
modo a permitir uma maior expropriagdo por conta dos beneficios provados de
controle.

Gorga (2004, p.315) infere que varios estudiosos tém questionado a
vantagem da imposi¢do do tag along pela reforma na legislagdo societaria. Porém a

autora € incisiva em relagcéo aos beneficios deste mecanismo:
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A reforma legal deveria, portanto, ter estabelecido tag along de 100%, por
tag along de 80% ainda permite a possibilidade de consideravel
expropriagdo, incentivando os beneficios provados de controle a
permanecer num patamar alto nao desejavel.

Acionistas minoritarios devem ser protegidos na alienacdo de controle quando
os beneficios privados de controle sdo muito altos a fim de que sejam impedidas
vendas ineficientes do controle societério. Embora tag along possa impedir vendas
eficientes de controle em alguns casos, os direitos de tag along s&o necessérios no
em relacdo a governanca corporativa. Beneficios privados de controle, os chamados
prémios de controle, sdo extremamente altos no Brasil. Nesse caso, quando nao
existem direito a tag along, compradores potenciais terdo fortes incentivos para

adquirir o controle e expropriar 0s acionistas minoritarios.



3 METODOLOGIA

O trabalho cientifico, propriamente dito, € avaliado, segundo Demo (2000)
pela qualidade politica e formal. Qualidade politica refere-se fundamentalmente aos
contetdos, aos fins e a substancia do trabalho cientifico. Qualidade formal diz
respeito aos meios e formas usados na producao do trabalho. Refere-se ao dominio
de técnicas de coleta e interpretacdo de dados, manipulacdo de fontes de
informacéo, conhecimento demonstrado na apresentacdo do referencial teérico e
apresentacao escrita ou oral em conformidade com os ritos académicos.

Para Santos (2002, p. 17,) “pesquisar é o exercicio intencional da atividade
intelectual, visando melhorar as condigbes praticas de existéncia”. O autor assinala
gue € devido a necessidade humana de conhecer que a histdria avanca.

Conforme Andrade (2001, p.45), “Pesquisa cientifica € um conjunto de
procedimentos sistematicos, baseados no raciocinio logico, que tem por objetivo
encontrar solugdes para os problemas propostos mediante o emprego de métodos
cientificos”.

Cervo e Bervian (apud BEUREN, 2003, p. 86) definem a pesquisa
bibliografica “como a que explica um problema a partir de referenciais teoricos
publicados em documentos”.

O presente trabalho caracteriza-se como uma pesquisa bibliografica, que nao
implica imediata intervencdo na realidade, mas nem por isso deixa de ser
importante, pois seu papel é decisivo na criacdo de condi¢cfes para a intervencao.

A pesquisa bibliografica desenvolve-se fundamentada em material ja
elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos; estudos
exploratérios, pesquisas sobre ideologias, analise de diversas posi¢des, acerca de
um problema.

O trabalho foi norteado pela pesquisa bibliografica e documental, do tipo
qualitativa, levantando o conhecimento disponivel na area, identificando as teorias
produzidas bem como analisando sua contribuicdo para a melhor compreenséo do
problema da pesquisa.

Em relagdo a pesquisa documental, Gil (1999, p. 42) define “que € quando
elaborada a partir de materiais que ndo receberam tratamento analitico.”

Em relagéo abordagem do problema, de acordo com Gil (1991, p.39)
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A pesquisa qualitativa considera que ha uma relacdo dindmica entre o
mundo real e o sujeito, isto €, um vinculo indissociavel entre o mundo
objetivo e a subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em
numeros. A interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo de significados séo
béasicas no processo de pesquisa qualitativa. N&do requer o uso de métodos
e técnicas estatisticas. O ambiente natural é a fonte direta para coleta de
dados e o pesquisador € o instrumento- chave. E descritiva. Os
pesquisadores tendem a analisar seus dados indutivamente. O processo e
seu significado séo os focos principais de abordagem.

Foi utilizada analise interpretativa do material coletado, como livros, artigos,
trabalhos académicos, manuais, guias e dicionarios. Focando basicamente em

interpretar as idéias do autor e tomar posi¢do pessoal frente as teorias expostas.



4 DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Apoés mais de dois anos de idas e vindas, incluindo cerca de 30 dias de suspense
ao final do processo para a sancéo presidencial, a Lei n° 10.303/2001 que altera a
redagéo de alguns artigos da Lei das Sociedades Andnimas foi finalmente aprovada
em 31 de outubro de 2001.

Esta modificacdo € um assunto tdo relevante para as perspectivas de um
investidor de longo prazo no Brasil, que justifica uma andlise detalhada de suas
consequéncias praticas.

Apesar de se estar familiarizado com questdes envolvendo leis societarias
tanto aqui como em mercados mais desenvolvidos, ndo se tem a formacéo
especifica para analisar os aspectos puramente juridicos desta nova lei. Além disso,
0s comentarios ndo cobrem todas as alteracdes, mas somente aquelas que acredita-
se ter maior impacto sobre a posicao de investidores.

A lei 10.303/01 possui oito artigos. O artigo 1° contém apenas uma introducao.
O artigo 2° contém a nova redacéo de cerca de 40 artigos da lei 6.404/ 76 (a lei das
S/A). O artigo 3° acrescenta quatro novos artigos & mesma lei, incluindo a volta do
direito de tag along para a¢fes ordinéarias. Os artigos 4° e 5°, originalmente, estavam
voltados para as alteracdes da lei 6.385/76, que regula a atuacdo da CVM, mas
foram integralmente vetados. Os demais trés artigos tratam dos procedimentos
operacionais para a aplicacdo da nova lei (inclusive a data em que ela passa a

vigorar, 01 de marco de 2002).

4.1 Grandes Avanc¢os

4.1.1 Tag Along (artigo 254-A)

A volta do direito de tag along (artigo 254-A) e as alteracdes nas regras de
fechamento de capital (artigos 4! e 4°A) sdo as duas modificacdes que mais
contribuem para um melhor alinhamento de interesses entre acionistas
controladores e minoritarios, o problema central de governangca das companhias
abertas no Brasil.

O direito de tag along para as acfes ordinarias estava previsto na lei desde o

seu nhascimento embora seus autores tenham sido contra, pois, segundo eles, a
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diferenca entre as acbes de controle e as minoritarias em geral é relativamente
pequena, pois, a ndo ser quando o controle € exercido, abusivamente, em beneficio
do controlador, ndo assegura vantagens patrimoniais que justifiquem a atribuicdo de
valor muito maior as acdes de controle. Todavia, a realidade das operacdes de troca
de controle no Brasil apds a retirada do direito de tag along em 1997, se encarregou
de refutar inequivocamente este argumento. Nada desequilibra mais a relacao entre
acionistas do que a possibilidade do controlador valorizar o seu prémio de controle
via depreciacao das demais acdes de sua companhia.

Sem duvida, pode-se lamentar no tag along o desconto de 20% em relacéo as
acOes de controle, que ndo existia na versao original da lei. Mas, diante dos prémios
exorbitantes que existiam nos ultimos anos, o prémio de 25% parece aceitavel.
Muito mais importante serd a definicdo da CVM para as operacfes que serao
caracterizadas como alienacdo do bloco de controle. Ou seja, ainda ndo ha uma
definicédo clara sobre a alienacao do bloco de controle das empresas Isto por que se,
por um lado, a CVM possui jurisprudéncia, criada por ela mesmo, de mais de 20
anos de aplicacdo da regra de tag along, por outro lado, a nova realidade do
mercado brasileiro de capitais onde muitas companhias sao controladas por
complexos acordos de acionistas, por empresas estrangeiras abertas, ou por
holdings de holdings ira exigir muita competéncia do 6rgao regulador.

Pagamentos extraordinarios por clausulas de ndo competicdo ou contratos de
trabalho posterior a venda em condicfes fora de mercado, para citar apenas duas
destas solugdes, precisardo ser bem monitorados para que o artigo 254-A tenha
eficacia.

Dito de outra forma: em caso de mudancas de controle, os minoritarios
detentores de acBes com direito a voto tém direito a receber um valor equivalente a

80% do preco pago ao controlador.

4.1.2 Fortalecimento da CVM (medida proviséria com nova redacao da Lei 6.385/76)

O fortalecimento da CVM é um outro grande avanco. Do ponto de vista da
eficiéncia operacional da CVM, talvez até mais importante do que 0s maiores
poderes atribuidos a ela, foi a definicio de que o 6rgédo passa a ser auto-financiado,

isto &, suas receitas podem ser utilizadas para cobrir os préprios gastos. Até este



40

ano, para funcionar, a CVM tinha que aprovar um orcamento anual junto ao Tesouro,
para onde fluiam diretamente suas receitas.

Apesar de reduzir o superavit fiscal primario do governo, com o enorme
crescimento da industria de fundos nos ultimos anos, a CVM vem sendo altamente
lucrativa, esta medida da ao 6rgdo regulador condi¢cbes de redimensionar sua
estrutura para o tamanho do mercado a ser supervisionado. SO para se ter uma
idéia, nos EUA, a SEC fez recentemente um concurso para contratar 200 advogados
somente para cuidar de questdes ligadas a Internet. A CVM tem hoje um total de 13

advogados.

4.1.3 Arbitragem (artigo 109)

Pela Lei n°® 10.303/01, uma inovacao para as companhias, a faculdade de
incluir, em seus estatutos, previsdo expressa que submete os litigios societarios a
arbitragem, € extremamente benéfica para assegurar, com maior agilidade,
adequada protecdo aos investidores, além, é claro de reduzir o numero de
processos no ambito do judiciario.

A nova lei permite explicitamente que estatutos possam prever a possibilidade
de solucdo de conflitos societarios por arbitragem. Importante salientar que a
BOVESPA visando contribuir com a solucdo de conflitos societarios, que possam
surgir no Novo Mercado ou no Nivel 2 de Governanca Corporativa, instituiu a
Camara de Arbitragem do Mercado que oferece aos investidores a seguranca de
uma alternativa mais agil e segura. Ao determinar a resolucdo dos conflitos por meio
de camara de Arbitragem, os 0Orgdos reguladores oferecem aos investidores a

seguranga de uma alternativa mais agil e especializada.

4.1.4 Limite para emissdo de acOes preferenciais (artigos 15° da Lei 6.404/76 e 8°
da Lei 10.303/01)

A reforma da Lei das Sociedades Anbnimas € um passo importante no
sentido de caminhar para um mercado de capitais mais eficiente e justo. Entre as
principais alteragbes esta a composicdo da propor¢cdo de acgles ordinarias e
preferenciais: dos atuais 2/3 de participacdo de acdes preferenciais para 50/50.
Entretanto, a nova proporcéo € obrigatOria apenas para as empresas fechadas que
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decidirem abrir seu capital e para as novas companhias abertas. As empresas
abertas podem manter a atual composi¢éo do capital, inclusive em novas emissoes.
Boa parte da discussdo conceitual sobre a mudanca na Lei das S/A foi

ocupada pela questdo da proporcdo maxima do capital para acdes preferenciais.

Art. 15. As acdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que
confiram a seus titulares séo ordinarias, preferenciais, ou de fruicao. [...]

§ 20 O numero de ac¢Bes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinglienta
por cento) do total das a¢Bes emitidas.

O resumo do que foi aprovado € o seguinte: companhias que ja sdo abertas
continuam autorizadas a emitir até 2/3 do seu capital em acgdes preferenciais.
Companhias fechadas que pretendam abrir seu capital estardo limitadas a 50% de
acOes preferenciais. O mesmo limite se aplica as companhias que se constituirem a
partir da data da publicacdo da Lei (esta, alids, é a Unica regra que passa a valer

imediatamente).

4.1.5 Conselheiro dos minoritarios (artigo 141)

Este artigo refere-se ao direito de eleger e destituir um membro e seu
suplente no Conselho de Administracdo da Companhia aberta, pelos acionistas
titulares de 15% do total das acdes com direito a voto, e pelos titulares de acdes
preferenciais sem direito ou com restricdes de direito de voto que representem 10%
do capital social, € outra alteracéo significativa.

Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, € 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 ado¢do do processo de
voto mudltiplo, atribuindo-se a cada acdo tantos votos quantos sejam o0s
membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os
votos num s6 candidato ou distribui-los entre varios. [...]

§ 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administracdo, em votagdo em separado na assembléia-geral,
excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

| - de acdes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que
representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das a¢cdes com
direito a voto; e

Il - de agBes 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 ndo houverem exercido o direito previsto no
estatuto, em conformidade com o art. 18.
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Trata-se de dois representantes, cada um referente aos titulares de cada
espécie de acdes que preencham os requisitos citados, desde que o direito a essa
representacao ja nao esteja previamente contemplado no Estatuto Social.

O voto multiplo € o processo pelo qual se da a cada acionista um total de
votos correspondentes ao niumero de suas acgdes votantes multiplicado pelo nimero
de cargos do Conselho de Administragao.

O objetivo que se procura alcancar com o voto multiplo € a representacao
proporcional dos minoritarios, titulares de, no minimo 10% das acfes votantes do
Conselho de Administragao.

O voto mdltiplo atua como método para concentrar votos, a fim de
matematicamente possibilitar a representacdo dessa minoria significante no
Conselho de Administracdo. Assegura o voto multiplo a representacdo de outros
interesses que ndo o dos controladores, no Conselho de Administracdo visando
sempre fazer prevalecer o interesse social.

Caso nao consigam perfazer o quorum exigido, a nova redacao da lei conferiu
a possibilidade de elegerem em conjunto um membro do Conselho de Administracéo

e seu suplente, desde que detenham de modo agregado 10% do capital social.

4.1.6 Avaliacao para direito de retirada (artigo 45)

Art. 4°-A.

Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das
acbes em circulacdo no mercado poderdo requerer aos administradores da
companhia que convoquem assembléia especial dos acionistas titulares de
acbes em circulacdo no mercado, para deliberar sobre a realizacado de nova
avaliagdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacao do
valor de avaliagdo da companhia, referido no § 4° do art. 4°.

Quando insatisfeitos com a avaliagdo destinada a alienacdo do controle da
companhia, os minoritarios com o minimo de 10% das acdes em circulagcdo no
mercado, podem requerer assembléia geral especial para deliberar sobre nova
avaliacao.

Antes da mudancga, na maioria dos casos o fechamento de capital acarretava
para 0s minoritarios, além da perda da protecdo estabelecida pelas regras,
transparéncia e tratamento igualitario entre acionistas estabelecidos pela CVM,

também perda de liquidez para suas agoes.
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E inegavel que a protecdo aos acionistas minoritarios na hipotese de
fechamento de capital da companhia, estipulando a obrigacdo de se realizar oferta
publica, por preco justo, sujeita a revisdo por solicitacdo de acionistas que
representem pelo menos 10% do capital social foi um avanco na direcdo de um

melhor alinhamento entre interesses de acionistas minoritarios e controladores.

4.2 Coadjuvantes

4.2.1 Direito de retirada (artigo 137)

Na ultima alteracdo da Lei, o artigo 137, que trata das condicbes nas quais
acionistas dissidentes podem exercer o direito de recesso, acabou apresentando
uma redacgéo controversa. O novo artigo 137 esclarece esta controvérsia: para que o
direito de retirada ndo possa ser exercido, as acdes da companhia em questao
deverdo ter liquidez e dispersdo. Pela redacdo anterior, cabia a interpretacdo que
bastava um dos dois quesitos. Além disso, determinadas operac¢des de cisdo voltam
a acionar o direito de recesso (este direito foi retirado na mudanca da Lei em 1997
pelas mesmas razfes que levaram a exclusado do tag along das ac6es ordinarias).

O direito de recesso ou retirada que volta na nova legislacdo societaria nos
casos de cisdo da companhia, que impliguem em mudanca do objeto social, reducéo
do dividendo obrigatdrio ou participacdo em grupos de sociedade, ainda tem em sua
esséncia a protecdo aos minoritarios. No caso de alienacdo de controle de
companhia aberta, o adquirente sera obrigado a fazer oferta publica para aquisicdo
das demais acdes ordinarias garantindo-lhes um preco no minimo igual a 80% do
valor pago a acao do bloco de controle.

Da mesma forma, o adquirente do controle acionario podera oferecer aos
acionistas minoritarios a opcao de permanecer na empresa, mediante 0 pagamento
de prémio equivalente a diferenca ente o valor de mercado das a¢des e o valor pago

por acdo integrante do bloco de controle.

4.2.2 Informacdes para assembléias (artigos 133 e 135)

Houve uma melhora no processo de divulgacdo de informagdes para

assembléias. A partir de agora, os pareceres dos conselheiros fiscais, inclusive
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votos dissidentes, deverdo ser disponibilizados aos acionistas antes das AGO.s e
poderdo ser apresentados e lidos durante a assembléia. Além disso, quaisquer
documentos pertinentes a matéria a ser debatida em AGE.s deverdo ser postos a
disposicéo dos acionistas na data da primeira publicacdo da convocacéao.

Ainda no contexto da transparéncia, todos os administradores (incluindo
conselheiros fiscais e de administracdo) deverdo informar ao publico mudancas em
suas posi¢des acionarias na companhia onde exercem este cargo com periodicidade

a ser definida pela CVM.

4.2.3 Prazo para convocacgdo de assembléias (artigo 124)

Uma outra boa alteracdo diz respeito ao prazo de convocacdo das
assembléias. O prazo normal passou de oito para quinze dias (e de cinco para oito
dias em segunda convocacgao). Este prazo pode ainda nao ser suficiente para que
acionistas detentores de ADR.s possam votar. Entretanto, a CVM podera, de forma
discricionaria, mas desde que atendendo ao pedido de qualquer acionista, estender
este prazo para até 30 dias ou, ainda, interromper a contagem por até 15 dias caso
precise de tempo para conhecer e analisar as propostas a serem encaminhadas a
assembléia.

Para a companhia aberta, houve a ampliacdo do prazo de antecedéncia para
a publicacdo da convocacdo da Assembléia Geral, para quinze dias na primeira
convocacao, e oito na segunda. Na redacdo anterior, tanto para as companhias
abertas quanto para as fechadas, o prazo de publicacédo era de oito dias na primeira

convocacao e cinco dias na segunda.

Art. 124. A convocacéo far-se-4 mediante anuncio publicado por 3 (trés)
vezes, no minimo, contendo, além do local, data e hora da assembléia, a
ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a indicacdo da matéria.

8 1o A primeira convocacao da assembléia-geral devera ser feita:

| - na companhia fechada, com 8 (oito) dias de antecedéncia, no minimo,
contado o prazo da publicagdo do primeiro anuncio; ndo se realizando a
assembléia, sera publicado novo anuncio, de segunda convocacgdo, com
antecedéncia minima de 5 (cinco) dias;

Il - na companhia aberta, o prazo de antecedéncia da primeira convocacéo
sera de 15 (quinze) dias e o da segunda convocagéo de 8 (oito) dias.

Com o objetivo de dar maior transparéncia aos acionistas a respeito das

atividades e operacdes, ordinarias e extraordinarias, da companhia, trouxe varias
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alteracdes no que se refere aos prazos para convocagdo das assembléias gerais
das companhias abertas e a divulgagcéo de informacgdes a respeito das deliberacdes

a serem tomadas.

4.2.4 Regras para atuacao do conselheiro fiscal (artigos 163, 164 e 165).

As regras de atuacdo do conselho fiscal também tiveram uma boa evolucéo
ao permitir explicitamente que os conselheiros possam exercer suas funcdes agindo
individualmente. Além disso, a nova Lei deixa claro que, a exemplo do que j& ocorria
com os conselheiros de administracdo, também os conselheiros fiscais devem
exercer suas funcdes no exclusivo interesse da companhia, o que nos parece
positivo.

O aumento da independéncia do Conselho Fiscal deu a opcao a qualquer
conselheiro fiscalizar os atos dos administradores, verificando assim o cumprimento
dos deveres legais e estatutarios, bem como denunciar aos 6rgaos da administracao
e, em caso de omissdo por parte este na tomada das providéncias necessarias, a
assembléia geral, os erros, fraudes ou crimes, sugerindo as providéncias Uteis a

companhia.

Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; [...]

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos o6rgdos de
administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a
protecdo dos interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a
companhia;

Dessa maneira, diminui a possibilidade de o conselheiro ter a sua atuacao
prejudicada pelos demais membros do 6rgdo ao qual pertence.

Em contrapartida, ampliaram-se os deveres do Conselho Fiscal, que exercera
a funcado no interesse da companhia, considerando abusivos os atos praticados com
o fim de causar dano a companhia, aos acionistas ou aos administradores, bem
como 0s atos que visem a obter vantagens para si ou para outrem e que resultem ou
possam resultar em prejuizos para a companhia e seus acionistas ou

administradores.
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Art. 165. Os membros do conselho fiscal tém os mesmos deveres dos
administradores de que tratam os arts. 153 a 156 e respondem pelos danos
resultantes de omissdo no cumprimento de seus deveres e de atos
praticados com culpa ou dolo, ou com violacdo da lei ou do estatuto.

8§ 10 Os membros do conselho fiscal deverdo exercer suas fungfes 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 nao
faz jus e de que resulte, ou possa resultar prejuizo para a companhia, seus
acionistas ou administradores.

A competéncia colegial do Conselho Fiscal poderia significar a opressdo do
representante das minorias acionarias, isso ndo ocorre, porém, por nao implicar o
regime colegial a exclusdo da funcao individual dos seus membros.

O entendimento € de que nada impede que os conselheiros possam agir
individualmente.

Assim no art. 165, 81°, cria-se a figura do “abuso no exercicio da fungao de
conselheiro fiscal”, e que pode ser praticado pelo conselheiro fiscal representante
tanto do controlador como dos minoritarios. Caso se caracterize o exercicio abusivo
da funcdo, o conselheiro podera responder com perdas e danos pelos prejuizos
causados. Se confirmada a proposicdo de acdo de responsabilidade contra o
conselheiro fiscal, por parte da companhia, ocorrera o seu impedimento para o
exercicio do cargo.

O novo 81° disciplina duas questbes: a) determina que os membros do
Conselho Fiscal deverao exercer suas funcdes no exclusivo interesse da companhia
e b) estabelece quando sera considerado abusivo o exercicio da funcdo de
conselheiro.

Desta forma, tornou-se explicito que se aplica aos membros do Conselho
Fiscal o postulado basico de sua ndo-submisséo aos acionistas que os elegeram. E

este é um ponto positivo das novas mudancas.

4.3 Auséncias da lei

4.3.1 Conflito de interesses (artigo 115)

Perdeu-se a chance de uma melhor regulacdo da maneira pela qual os

acionistas devem lidar com eventuais conflitos de interesses. O novo artigo 115, que

acabou sendo vetado pelo Presidente, continha uma regra ndo muito clara que dava
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a quaisquer acionistas com mais de 10% do capital o direito de convocar uma
assembléia especial para deliberar sobre a existéncia, ou ndo, de conflito. Ora, como
o controlador votaria nesta assembléia e os acionistas preferenciais nado, esta
votacdo seria pro - forma. O Unico aspecto levemente positivo deste artigo era o
eventual constrangimento do acionista controlador em ter que convocar e
protagonizar uma assembléia com esta pauta. Por outro lado, envolver as
companhias em questdes societarias cujo fim ja € previamente conhecido parecia
inutil e negativo.

Note-se que a Lei hoje tem um vacuo, ndo preenchido pela nova redacao, que
se configura na situacdo onde o controlador tem 100% das a¢des ordinarias e se
encontra em flagrante conflito em relacdo a matéria a ser votada em assembléia.
Como as acles preferenciais ndo tém direito de voto, ninguém pode votar e a

matéria acaba sendo aprovada sem votos.

4.3.2 Eleicdo do Conselho Fiscal (artigo 161)

Um dos poucos vetos presidenciais importantes foi o do artigo que tratava da
forma de eleicdo do conselho fiscal. A regra proposta definia trés conselheiros: um
para os controladores, um para 0s minoritarios, e o terceiro membro escolhido por
todos os acionistas (incluindo acfes preferenciais). Este mecanismo nos parece
extremamente justo. Se ndo vejamos: aqueles controladores muito alavancados em
preferenciais, que controlam suas companhias com um baixo percentual do capital
total, correm tanto mais risco de serem minoritarios no conselho fiscal quanto pior
estiverem os resultados, pois, nestes casos, 0s detentores da maioria do capital
tendem a ser mais atuantes comparecendo, inclusive, em maior nimero as AGO’s.
Se os resultados das empresas forem satisfatorios, a presenca na assembléia
normalmente € baixa e, na maior parte dos casos, nem a instalacdo de conselho
fiscal é requerida. Os controladores pouco alavancados, com mais de 51% do capital
total, teriam, por definicdo, maioria do conselho fiscal, 0 que nos parece razoavel.

Os argumentos contra esta mudanca normalmente estdo associados a
possibilidade de algum tipo de chantagem por parte de conselheiros eleitos pelos
minoritarios. Como acionistas de longo prazo, compartilhamos desta preocupacéao,
mas lembramos que a nova Lei trata especificamente deste tipo de problema (ver

acima em Regras para Conselheiros Fiscais).
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4.3.3 Caracteristicas das ac¢fes preferenciais (artigos 17° da Lei 6.404/76, 6° e 8° da
Lei 10.303/2001).

A idéia inicial do novo artigo 17° era de criar novas a¢des preferenciais com
verdadeiras preferéncias.

Como dito acima, versdes iniciais da lei listavam duas alternativas para esta
preferéncia, sendo a primeira, um dividendo prioritario expresso em percentual do
valor patrimonial, e a segunda, tag along em condicbes semelhantes ao das acdes
ordinarias. A redacédo final inclui uma terceira opc¢do: dividendos 10% maiores do
gue o das ordinarias. Esta terceira vantagem ja € uma obrigacdo da Lei atual para
acOes preferenciais que ndo tenham direito a dividendo minimo o que torna 0 novo
artigo 17 indiferente para a grande maioria das companhias existentes.

No entanto, a combinacgéo deste artigo 17 com os artigo 6. e 8.da Lei 10.303
(a Lei que implementa as alteracdes na Lei das S/A) pode levar, numa interpretacao
oportunista e esperta, a uma conclusdo que deprecia as ac¢des preferenciais com
direito a dividendos minimos. O artigo 6. estabelece que as companhias existentes
deverdo proceder a adaptacdo do seu estatuto aos preceitos desta Lei no prazo de
um ano. Por sua vez, o artigo 8. diz que a alteracao de direitos conferidos as acdes
existentes em decorréncia de adequacédo a esta Lei ndo confere o direito de recesso
de que trata o artigo 137 da Lei no. 6404/76, se efetivada até o término do ano de
2002. Da forma como esta redigido o artigo 17, com algum esfor¢o, pode-se concluir
que acOes preferenciais com dividendos minimos ndo se enquadram em nenhuma
das trés preferéncias sugeridas. Aceito este argumento e este € o ponto nodal da
discussdo — a companhia que tiver agdes preferenciais com dividendos minimos que
confiram a seus portadores verdadeiras vantagens (ou verdadeiras desvantagens
para os demais acionistas) podera proceder a adaptacdo de seu estatuto aos
preceitos da nova Lei sem disparar o direito de recesso para 0S acionistas
prejudicados.

Ou seja, pode reduzir os dividendos dos acionistas minoritarios sem nenhum
custo para a empresa, 0 que nos parece absurdo e contrario ao espirito da Lel.
Acdes com direito a dividendo minimo ja estdo adequadas a nova Lei e, portanto, as

companhias ndo precisam alterar seus estatutos neste quesito. No entanto, é
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inegavel que a questao é discutivel e, por isso, a posicao da CVM €, mais uma vez,

fundamental.

4.3.4 Acordo de Acionistas (artigo 118)

Devido ao impacto que as mudancgas no artigo 118 causam em importantes
conflitos societarios presentes, este foi o ponto mais controverso durante o periodo
entre a aprovacdo no Senado e a sancéao presidencial. O foco da discussao situou-
se no paragrafo 8° deste artigo que define que o voto de conselheiros indicados por
acionistas ligados por acordo ndo sera computado quando nao estiver em linha com
o voto decidido na reunido prévia. Em outras palavras, se o conselheiro entender
gue o voto no melhor interesse da companhia ndo é aquele que resultou da votagao
na reunido prévia, seu voto sera desconsiderado pelo presidente do conselho. A
discusséao técnica dividiu, de um lado, aqueles que acreditam ser muito importante
imputar ao conselho de administracdo o dever de fazer cumprir acordos de
acionistas como forma de proteger os minoritarios dentro destes acordos,
principalmente sob o &angulo de eventuais exercicios de direito de veto que
normalmente habitam estes acordos. Do outro lado, estavam o0s que acreditam que
0s conselheiros tém que votar sempre com sua propria consciéncia e no melhor
interesse da companhia, obrigacdes, alias, que sempre constaram da Lei. E que,
assim o fazendo, seus votos nao poderiam, em hip6tese alguma, ser
desconsiderados. Por esta linha de raciocinio, vincular os votos a decisao da reuniéo
prévia tornaria os conselheiros laranjas dos acionistas do acordo.

E verdade que o novo paragrafo 8° ndo proibe os conselheiros de votar contra
a decisdo da reunidao prévia, apenas obriga o presidente do conselho a néo
computar este voto. Como também é verdade que, na grande maioria das
companhias com controle definido, os conselheiros de administracdo ja ndo séao
exatamente independentes dos controladores e, sob este ponto de vista, o que a lei
estd fazendo é apenas igualar companhias onde o controle é exercido via acordo
com aquelas onde o controle é exercido diretamente.

Estes argumentos, embora até certo ponto validos, sdo perigosos. O
paradgrafo 1o do artigo 154 da Lei, que ndo estd sendo alterado, diz que os

conselheiros eleitos por grupo ou classe de acionistas tém. Para com a companhia,
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0s mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para a defesa do
interesse dos que o elegeram faltar com estes deveres.

A nova redacado do artigo 118 esta, de fato, tratando os conselheiros eleitos
por acordos de forma diferente dos demais.

Além disso, o raciocinio de que as companhias com controle definido ja
funcionam, na prética, como a nova lei esta determinando para as companhias
controladas por acordos ndo esta exatamente correto. Sem entrar no mérito de que
a realidade e os costumes ndo podem conformar a Lei, e sim o contrario, em uma
companhia com controle definido, as pessoas eleitas para o conselho tém liberdade,
e obrigacéo, de votar no melhor interesse da companhia, assim definido por cada
um individualmente. Se o resultado da votacdo nao for compativel com os interesses
do controlador, ndo restara outra alternativa a ele se ndo convocar uma assembléia
para demitir os conselheiros faltosos e eleger outros que cumpram melhor o papel
de prepostos. Pelo novo artigo 118, este risco ndo existe numa companhia
controlada por acordo e, portanto, segue-se logicamente embora reconhecendo o
exagero do argumento que os controladores diretos deveriam, de agora em diante,
assinar um “acordo acionista” com cada um de seus conselheiros de forma a evitar o
constrangimento desnecessario na demisséo deles.

Talvez ainda mais importante do que as razBes de ordem técnica sdo as
razdes da natureza do papel do conselho de administracdo. A funcéo do conselho é
tratar fundamentalmente de assuntos intra-empresa, ou seja, deve cuidar da
estratégia, da estrutura de remuneracao dos executivos e funcionarios, das decisbes
relevantes de nego6cio, de riscos de crédito, etc. Parece uma deformacéo
injustificavel atribuir ao conselho o papel de arbitrar eventuais conflitos entre
acionistas resultantes de ndo cumprimento de acordos particulares. Os presidentes
de conselho, a partir de agora, terdo que solicitar cépias das atas das reunides
prévias para decidir quais os votos que devem ser computados. Este envolvimento
da empresa em assuntos particulares de acionistas deveria se limitar aos votos e as
discussbes nas assembléias, forum adequado, e desenhado na Lei para tratar de
guestbes de acionistas.

Dito tudo isto, ndo reconhecer que a nova redacao traz também beneficios
aos minoritarios dentro de acordos também nos parece um equivoco. Resta-nos,
entdo, torcer para que as normas gerais a serem expedidas pela CVM sobre o

assunto sejam eficazes e resultem em que estes beneficios sejam mais importantes
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ao longo do tempo do que os problemas que possam vir a ser criados pelo novo
artigo 118.

4.3.5 Informacgdes sobre compras e vendas de acionistas (artigo 116-A)

Este novo artigo estabelece uma obrigacéo, a ser ainda regulamentada pela
CVM, para quaisquer acionistas, controladores ou nédo, que elegerem membros para
conselhos de administracao ou fiscal de divulgar informacgdes sobre suas compras e
vendas efetuadas no mercado. O artigo surgiu no contexto da pressado dos
controladores para esvaziar o direito dos acionistas preferenciais elegerem um
membro para o conselho de administracdo sob o argumento de que seria importante
para evitar insider trading. Ora, primeiro, a Lei ja trata deste crime em varias outras
secdes (de fato, a regulamentacao esta até sendo aprimorada na nova redacao do
6385). Segundo, este problema ja existe hoje em relacdo aos acionistas minoritarios
ordinarios que podem eleger membros para o conselho de administracdo pelo voto
multiplo e a todos os minoritarios que podem eleger conselheiros fiscais. Terceiro, a
CVM e a Bovespa ja possuem informagfes detalhadas sobre os movimentos de
compra e venda de acbBes e jA tomam as providéncias cabiveis quando ha
oscilacbes anormais no mercado.

Deste modo, como o direito a eleicdo de um conselheiro pelos acionistas
preferenciais acabou sendo esvaziado por outras vias. Apesar do desejo de implicar
da maior transparéncia, o fato é que a indicacdo de membros para conselhos néo
torna os acionistas que exercem estes direito portadores de informacfes essenciais
da companhia.

Muito pelo contrario, se o conselho funcionar como achamos que deveria, 0s
acionistas que indicam conselheiros ndo deveriam manter comunicagéo livre como
seus eleitos (vejam mais um problema do artigo 118 aqui). O mesmo raciocinio ndo
se aplica aos controladores que indicam membros, pois, por definicdo, eles tém
sempre informacgcbes confidenciais. Portanto, imputar a mesma obrigacdo a

acionistas minoritarios atuantes e a acionistas controladores parece descabido.



5. CONCLUSOES

O mercado de capitais € um terreno fértil para novos investidores sedentos
por resultados, um ambiente que tem lugar para todos os que se interessam pelo
assunto. E um ambiente de risco, claro, porém quanto maior o numero de
informacdes disponiveis sobre ativos e mercados, bem como historico e futuras
negociacfes sobre uma empresa, as possibilidades sdo maiores de se obter 6timos
resultados. Por ser um mercado promissor, a cada dia mais acionistas investem na
bolsa de valores e a cada dia eles encaram as informacdes geradas pelas empresas
como cruciais na decisdo de investimento.

O nivel de evidenciacdo das informacfes tornou-se com o passar do tempo
um fator determinante de valorizacédo das acdes.

A modificagdo na relacdo entre acionistas majoritarios e minoritarios no
mercado acionario brasileiro, a iniciativa da Bovespa na criacdo do Novo Mercado
bem como a criacdo de um indice especifico para atitudes de governanca
Corporativa aumentaram a importancia dos pequenos investidores dentro das
companhias de mercado aberto. A criagdo da lei n° 10.303/2001 vem somente a
somar-se nessa busca por alinhamento entre os interesses destes acionistas.

O investidor deixa de apenas esperar pelos resultados gerados pelos seus
investimentos em acfes e comeg¢am a agir com o objetivo de controlar o poder de
geracdo destes resultados. E os acionistas comecam a querer participar eles
mesmos das tomadas de decisoes.

Os acionistas minoritarios ainda sdo ignorados em algumas companhias,
delicadamente os controladores e administrados acabam por passar por cima de
seus direitos. Contudo isso tende a ser uma atitude negativa desvalorizando as
acOes das empresas que agem dessa forma.

Contudo, amparado por regulamentacdes como a nova lei das S/A, a lei n°
10.303/2001 bem como as cartilhas emitidas pela CVM e IBGC referentes a boas
praticas de governancga corporativa, o acionista minoritario comega a enxergar seu
valor, e o poder de suas decisbes, bem como o papel dele dentro das companhias.
O acionista passa de reativo para ativo. O chamado ativismo societario é crescente
e veio para ficar.

O Direito Societério Brasileiro sofreu inUmeras transformagfes no decorrer

dos anos. Sendo o mercado de capitais muito dinamico e a grande exigéncia das
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companhias por uma regulamentacdo maior, faz-se necessario a atualizacdo e
adequacao da legislagéo societaria constantemente.

A legislacdo da sociedade andnima foi alterada para se adequar ao mercado
interno e externo. O que causa modificacbes na forma como se relaciona no
mercado, com seus investidores e acionistas.

O objetivo de identificar e analisar as implicagcbes que a lei 10.303/2001
trouxe para o mercado acionario foi alcancado, pois se provou que o mercado é agil
e as companhias necessitam se adequar rapidamente as suas exigéncias, gerando
assim a necessidade de novas regulamentacdes na lei societaria.

A Governanca Corporativa é analisada desde a sua criagcdo, sua historia e
suas praticas, porém para que seja efetivada nas companhias necessita ser
positivada no ordenamento juridico vigente.

Foram analisadas as modificacbes ocorridas na Lei n°. 6.404/76 com as
alteracOes dadas pela Lei n° 10.303/01 levando em consideracdo a protecao aos
acionistas minoritarios e democratiza¢do do controle acionario.

Como um todo se tem a conviccdo de que o saldo final desta lei considerada
por muitos como a “lei possivel’, € muito positivo para 0 mercado de capitais
brasileiro.

O amparo legal exigido pelo mercado surgiu atraves da lei 10.303/2001, onde
as novas diretrizes referentes a informacdo gerada pelas empresas, a participacao
dos acionistas e a transparéncia na divulgacées de informacdes foram positivadas
de maneira a regularizar o minimo de atitude de governanca corporativa. Tém-se
agora uma regulamentacdo explicita solidificando as atitudes de governanca
corporativa, tornando o mercado de valores mobiliario mais democratico e
transparente, valorizando ainda mais a informacéao.

Cabe concluir que tendo uma regulamentacéo vigente fundamentando a
importancia e a obrigatoriedade de atitudes de transparéncia e de disseminacéo da
informacéo, o papel do contador é diretamente afetado por tal aspecto, uma vez que
é papel deste profissional auferir informacdes decisivas das pegas contabeis.

O contador tem o amparo legal da lei 10.303/2001 para ressaltar mais uma
vez a importancia da informacao por ele gerada, construindo um caminho onde finda
na valorizagcao da empresa proveniente da informacgao.

Enfim, o objetivo de analisar e discutir as implicacdes da nova legislacdo na

Governanca Corporativa, a lei 10.303/2001, assim como esse mecanismo foi
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fundamental no avanco a protecdo aos acionistas minoritarios foi alcancado,
entende-se que a legislacao apesar de algumas auséncias veio somente para somar

forcas nas atitudes de governanca corporativa e prover acesso aos minoritarios.
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