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1. Introducdo

“Nao ¢ o mais forte da espécie que so-
brevive, nem o mais inteligente; ¢ o que me-
lhor se adapta & mudanga.” (Charles Darwin,
Teoria da Evolugdo das Espécies)

As empresas que se utilizam do mer-
cado de capitais nas economias capitalis-
tas tém um papel primordial na criagdo de
tecnologia, no aumento da produtividade e
na geragdo de riquezas. O desenvolvimen-
to desse mercado, principalmente a partir

do século XX, forneceu parte significativa
do financiamento necessario para o cresci-
mento das empresas privadas, propiciando
o ambiente para o surgimento da chama-
da “grande corporagdo moderna”, na qual
o papel de gestor da empresa passou a ser
exercido n3o necessariamente por seu pro-
prietario, em decorréncia da pulverizagdo
do controle acionario.

Ressalte-se, ainda, que o processo de
desenvolvimento dos mercados de capitais
e a conseqiiente dilui¢do do controle das
empresas foram mais rapidos e acentuados
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nos paises em que, entre outros fatores, se
contava com maior prote¢do legal aos in-
vestidores por meio da existéncia e da ga-
rantia de aplicagdo de um conjunto de leis
e regras claras de mercado.

Nesse sentido, a separagdo da pro-
priedade e de seu controle entre acionistas
e gestores por meio da oferta publica de
acfes fez surgir a necessidade da criagéo
de mecanismos aptos a alinhar os interes-
ses dos gestores aos dos acionistas, a fim
de fazer com que os primeiros procuras-
sem sempre agir no melhor interesse dos
acionistas, isto é, maximizando sua rique-
za a partir do que foi investido.

E nesse contexto que se insere a go-
vernanga corporativa, com seus diversos
instrumentos, como a atuagio do conselho
de administragdo, a remuneragio dos ges-
tores, a posse de agdes por parte dos exe-
cutivos e a obrigatoriedade da divulgacgio
de informagoes periddicas sobre a compa-
nhia, dentre outros.

Assim, esse tema ganhou relevéncia
sobretudo a partir do final dos anos 80 do
século passado, com o aumento da partici-
pagdo ativa dos investidores institucionais
e dos pequenos investidores individuais
nos mercados bursateis e com a exigéncia
crescente da garantia de que os gestores da
empresa agirdo sempre de acordo com o
interesse do acionista.

O assunto ¢ também importante na
medida em que € possivel constatar que
as empresas com uma boa estrutura de
governanga corporativa obtém melhores
resultados e sfo mais bem avaliadas pelo
mercado no que se refere ao prego de suas
agOes, em detrimento daquelas que apre-
sentam uma estrutura de governanga néo
tdo adequada.

Portanto, fica evidente que a hipotese
de estrutura de governanga corporativa da
empresa afeta seu desempenho e seu valor
de mercado. Nesse contexto, o objetivo do
presente estudo é contribuir para essa dis-
cussdo, sob o enfoque da estrutura concen-

trada de propriedade nas empresas de ca-
pital aberto, que afeta vérios paises, dentre
eles o Brasil, além de considerar questdes
importantes como variaveis de governanga
corporativa, desempenho e valor da em-
presa, aspecto juridico e praticas de gover-
nanga estabelecidas em diversos Estados.

No que concerne 4 drea de estudos,
a governanga corporativa inclui conheci-
mentos de Finangas, Economia e Direito, e
sua analise ndo deve ficar restrita a aspec-
tos meramente tedricos € abstratos, mas,
ao contrario, deve considerar que a intro-
dugdo de suas regras corporativas e pro-
cedimentos gerenciais ¢ importante para
a valorizago da companhia no mercado ¢
para a criagdo de valor aos acionistas.

2. Governanga corporativa
2.1 Conceito

A expressdo “‘governanga corporati-
va™' foi criada no inicio da década de 90

1. Arnoldo Wald (“O governo das empresas”,
Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais
e da Arbitragem 15/53-78) explica que a governanga
corporativa pode ser entendida como o estabeleci-
mento do Estado de Direito na sociedade anénima,
pois assegura a prevaléncia do interesse social sobre
os eventuais interesses particulares dos acionistas,
sejam eles controladores, sejam representantes da
maioria ou da minoria. Por meio da governanga cor-
porativa cria-se a “democracia societdria”, sistema
de equilibrio e separagio de poderes, em oposigéo
ao regime anterior, de onipoténcia e poder absolu-
to e discricionario do controlador ou do grupo de
controle. O Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa/IBGC apresenta a seguinte defini¢io para
o tema: “Governanga corporativa ¢ o sistema que
assegura aos sGcios-proprietrios o governo estraté-
gico da empresa e a efetiva monitoragéo da diretoria
executiva. A relagdo entre propriedade e gestdo se
d4 através do conselho de administragdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal, instrumentos fun-
damentais para o exercicio do controle. A boa gover-
nanga assegura aos sécios eqilidade, transparéncia,
responsabilidade pelos resultados (accountability) e
obediéncia as leis do pais (compliance). No passado
recente, nas empresas privadas e familiares, os acio-
nistas eram gestores, confundindo em sua pessoa
propriedade e gestdo. Com a profissionalizagio, a
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do século passado, mais especificamente
nos Estados Unidos da América e no Reino
Unido,’ para definir as regras que regem o
relacionamento dentro de uma companhia
acerca dos interesses de acionistas contro-
ladores, acionistas minoritarios e adminis-
tradores.

E é importante ressaltar que as defi-
nigdes de governanga corporativa® em sua
maior parte enfatizam uma viséo contratua-
lista das companhias, que leva em conta
apenas os interesses do grupo de socios
das empresas, o modelo shareholder,’ que
vigora principalmente nos Estados Unidos
da América e no Reino Unido.?

privatizagdo, a globalizagio e o afastamento das fa-
milias, a governanga corporativa colocou o conselho
entre a propriedade e a gestio”.

2. Marco Pagano, Fabio Panetta e Luigi Zin-
gales (“Why do companies go public? An empiri-
cal investigation”, Jounal of Finance 53) chamam a
atengdo para o fato de que a expressdo “governanga
corporativa” sequer existia na literatura de adminis-
tragiio de empresas no inicio dos anos 80 do século
passado.

3. Arnoldo Wald (“O governo das empre-
sas”, Revista de Direifo Bancdrio, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem 15/53-78) explica que a
terminologia correta para o tema da governanga ¢
“governo das empresas”, pois descabe caracterizar
a sociedade an6nima como corporagéo, tratando-se
de anglicanismo condendvel, ndo sé por respeito a
lingua nacional como, também, pela associagfio de
idéias que pode acarretar. Na lingua portuguesa
“corporagdo” tem sentido de “associagdo profissio-
nal”, como uma reminiscéncia medieval. Acresce
que os adjetivos “corporativo” e “corporativista”
tém sentido pejorativo, enfocando a prevaléncia de
interesses de um grupo ou de uma classe. Ao con-
trario desta nogfo, a expressdo “governanca das
empresas” pretende denominar a renovagéo da enti-
dade, atendendo aos interesses de todos aqueles que
a integram ou que com ela colaboram.

4. Black’'s Law Dictionary, 8 ed., 2004. Sha-
reholder ¢é aquele que tem agdes em uma determina-
da companhia.

5. Virios autores ja conceituaram a expressdo
“governanca corporativa”, dentre os quais podemos
citar: (i) Andrei Shleifer e Robert Vishny, “A sur-
vey of corporate governance”, Journal of Finance
52-2/731-783: “Governanga corparativa pode ser
lida como as maneiras pelas quais os fornecedores
de recursos garantem que obterdo para si o retorno
sobre seu investimento”; (ii) Rafael La Porta e ou-

Uma visdo mais abrangente, dentro
da linha institucionalista, inclui outros gru-
pos sociais que também tém interesse na
preservagdo da companhia e que sdo igual-
mente afetados pelas decisdes tomadas por
seus administradores, como: credores, for-
necedores, trabalhadores, consumidores e
a comunidade em geral, dando origem ao
modelo stakeholders,® preponderante em
paises da Europa Ocidental.

Essa perspectiva ¢ importante, por-
que nio se pode negar que o conceito
de “governanga corporativa” pela otica
dos stakeholders tem maior abrangéncia,
quando identifica ndo apenas o acionista
minoritario, mas também outros grupos
que podem ser afetados pela atuagio da
companhia.” Inclusive, a legislagdo socie-

tros, “Investor Protection and Corporate Governan-
ce”, Journal of Financial Economics 58/3-27: “Go-
vernanga corporativa é o conjunto de mecanismos
que protegem os investidores externos da expropria-
¢do pelos internos (gestores e acionistas controla-
dores)”; (iii) Michael Jensen, A Theory of the Firm:
Governance, Residual Claims, and Organizational
Forms, 1* ed., 320 pp.: “Governanga ¢ a estrutura
de controle de alto nivel, consistindo dos direitos de
decisfio do conselho de administragiio e do diretor
executivo, dos procedimentos para alterd-los, do ta-
manho e composigdo do conselho de administragdo
e da compensagdo e posse de agdes dos gestores e
conselheiros™; (iv) José Alexandre Scheinkman, O
Desenvolvimento do Mercado de Capitais no Brasil,
disponivel em http://'www.princeton.edu.

6. Black’s Law Dictionary, 8 ed., 2004.
Stakeholders sdo as demais partes interessadas nos
negdcios da empresa, mas que no necessariamen-
te s3o seus proprietirios, como: administradores,
clientes, fornecedores, funciondrios, governo, jor-
nalistas e a comunidade.

7. Nesse sentido, é importante considerar o
seguinte exemplo: o caso dos credores da empresa
que, pela sua condigdo, também desenvolvem com
os administradores uma espécie de relagio “agente-
principal” muito préxima da que existe entre esses
ultimos e os acionistas. Isso acontece porque, mes-
mo que os credores tenham direito ao adimplemento
de uma renda fixa sobre o capital emprestado, cles
estdo sujeitos ao risco de crédito decorrente da pos-
sibilidade de o devedor descumprir com sua obriga-
¢do, por incapacidade de fazé-lo. Nesse sentido, o
credor, que também ¢é um investidor, por abrir mio
de recursos, ainda que temporariamente, em troca
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tdria brasileira reconhece a importincia do
atendimento aos interesses dos stakehol-
ders em diversos artigos da Lei 6.404, de
15.12.1976.

Vale ressaltar, ainda, que a idéia de
governanga corporativa ¢ antiga, ainda que
se tenha desenvolvido de maneira mais
visivel a partir da década de 80 do século

passado, e tem sua origem nos chamados

“problemas de agéncia”,’ que nascem com

de um ativo emitido por uma firma, também ¢ afe-
tado pela politica de governanga corporativa dessa
empresa, visto que ¢ por meio dela que ele pode
monitorar a atuagdo dos gestores da companhia, a
fim de viabilizar o futuro pagamento de seus em-
préstimos.

8. “Art. 116. (...).

“Paragrafo unico. O acionista controlador
deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungio social, e
temn deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e in-
teresses deve lealmente respeitar ¢ atender.

“Art. 117. O acionista controlador responde
pelos danos causados por atos praticados com abuso
de poder.

“§ 1°. Sdo modalidades de exercicio abusivo
de poder: a) orientar a companhia para fim estra-
nho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional,
ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acio-
nistas minoritdrios nos lucros ou no acervo da com-
panhia, ou da economia nacional; (...).

b 15

“Art. 154. (...).

“(..).

“§ 4°. O conselho de administragdo ou a di-
retoria podem autorizar a pritica de atos gratuitos
razoaveis em beneficio dos empregados ou da co-
munidade de que participe a empresa, tendo em vis-
ta suas responsabilidades sociais.”

9. Michael Jensen e William Meckling (“Theo-
ry of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure”, Journal of Financial Eco-
nomics, 1976), pioneiros na pesquisa sobre o pro-
blema de agéncia, analisam a chamada “relagio de
agéncia” que surge quando um ou mais individuos,
denominados “principais”, contratam outros indivi-
duos ou grupo de individuos, denominados “agen-
tes”, para a realizagéio de um servigo que prescinde
da outorga de autoridade para tomada de decisido aos
“agentes” pelos “principais” em seu nome e interes-
se. O problema de agéncia passa a existir no momen-

a dilui¢do do dominio das corporagdes.
A separagfio entre propriedade e controle
entre acionistas e gestores, por sua Vez,
demandou também novos mecanismos de
monitoramento e de controle.

Importante notar, ainda, que nos
mercados com estrutura de propriedade
concentrada, como é o caso do brasileiro,
o problema de agéncia passa a ter como
protagonistas o acionista controlador'® e os
acionistas minoritarios.

to em que o agente, que deve sempre atuar no melhor
interesse do principal, passa a atuar, ao contrério,
em seu proprio interesse pessoal. Os “conflitos de
agéncia” nas empresas estabelecem-se a partir da
delegagfio das competéncias para tomadas de deci-
s#o aos “agentes”, quando os administradores, por
terem objetivos pessoais divergentes da maximiza-
¢do da riqueza do “principal”, o acionista, passam a
decidir em prol de seus interesses particulares, em
detrimento do melhor beneficio daqueles. Assim,
a necessidade de melhores praticas de governanga
corporativa nasceu como uma forma de resposta a
esse conflito, buscando evitar a expropriagfio da ri-
queza do acionista pelos gestores, Os autores, entéo,
conceituam um “relacionamento de agéncia” como
um contrato onde uma ou mais pessoas — 0 princi-
pal — engajam outra pessoa — o agente — para de-
sempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo
a delegagdo de autoridade para tomada de decisdo
pelo agente. De acordo com eles, se ambas as partes
agem tendo em vista a maximizagéo das suas uti-
lidades pessoais, hd uma boa razio para acreditar
que o agente ndo agird sempre no melhor interesse
do principal. No caso da relagdo entre acionistas e
gestores, 0s acionistas podem limitar as divergén-
cias monitorando as atividades dos executivos e
estabelecendo incentivos contratuais apropriados a
eles. A tarefa de alinhar seus interesses aos interes-
ses dos gestores implica custos para os acionistas,
que sdo chamados “custos de agéncia”, dados pelas
seguintes somas: (i} custos de criagio e estruturagdo
de contratos entre o principal e o agente; (ii) gastos
de monitoramento das atividades dos gestores pelo
principal; (iii) gastos promeovidos pelo préprio agen-
te para mostrar ao principal que seus atos ndo serdo
prejudiciais a ele; (iv) perdas residuais, decorrentes
da diminui¢do da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisdes do agente e as deci-
sdes que maximizariam a riqueza do principal.

10. Nas empresas brasileiras, em sua grande
maioria, a figura do acionista controlador tem espe-
cial importancia, ja que ¢ ele que elege grande parte
dos administradores e ¢ quem realmente tem o po-
der de mando na companhia.
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2.2 Cédigos de Melhores Prdticas
de Governanga Corporativa

Os chamados “Cddigos de Melhores

Praticas de Governanga Corporativa”™'’

surgiram em decorréncia da evolugdo do
estudo desse tema, em principio nos paises
com mercados de capitais mais desenvol-
vidos."

A partir de entdio, diversos orgdos go-
vernamentais e investidores institucionais
estrangeiros também criaram seus proprios
Codigos, com as regras de governanga cor-
porativa a serem adotadas pelas empresas
nas quais sdo investidores.

De um modo geral, esses Codigos
estabelecem principios basicos e regras de
governanga, como: independéncia; funcio-
namento e avaliagio do conselho de ad-
ministragdo; remuneragio de executivos;
caracteristicas dos diretores individuais;
direitos dos acionistas; papel de conselhei-
ros independentes; questdes relacionadas &
responsabilidade social das companhias —
dentre outros."”

11. S&o documentos criados por agentes de
mercado (investidores institucionais, organismos
internacionais, bolsas de valores e associagdes) que
estabelecem regras ou diretrizes de forma a aprimo-
Tar sua governanga corporativa.

12. O primeiro desses Codigos surgiu no Rei-
no Unido em 1992, como resultado da iniciativa da
Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchan-
ge), que criou o chamado “Comité Cadbury™ com
o objetivo de revisar certas praticas de governanga
corporativa relacionadas a aspectos contdbeis, o
que originou The Cadbury Report, publicado em
1.12.1992. Devido & limitagio dos temas tratados
no relatério preparado pelo Comité Cadbury, foram
posteriormente instalados dois novos Comités, a
saber: Comité Greenbury e Comité Hempel, abor-
dando temas como a remunerag@o de executivos €
conselheiros e as atribuigdes e responsabilidades do
conselho de administragéo.

13. No Brasil os principais investidores ins-
titucionais também tém adotado esses Codigos. A
Previ — Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do
Banco do Brasil, maior fundo de pensdo do pais,
elaborou seu proprio Codigo e instituiu politicas de
orientagfio para seus 421 representantes nos conse-
lhos de administragdo e fiscal das empresas em que
participa.

3. Sistemas de governanca
corporativa no mundo

O sistema de governanga corporativa
adotado pelas empresas depende do am-
biente institucional no qual estd inserido.
O Estado, por meio da definigdo dos siste-
mas financeiro e legal, modela a formagdo
do mercado de capitais local e o grau de
protegdo aos investidores, influenciando o
modelo de governanga das empresas.'

Contudo, h4 diferengas acentuadas
entre os melhores sistemas de governanga
corporativa no mundo, como o anglo-sa-
X80, 0 alemdo e o japonés. Mas as diferen-
cas entre eles, provavelmente, s3o menores
que as diferengas existentes entre os paises
menos desenvolvidos.

3.1 Governanga corporativa
nos Estados Unidos da América

As grandes empresas norte-america-
nas sdo caracterizadas pela pulverizagio
do controle acionario.”’ Assim, o movi-
mento em torno da governanga corporativa
surgiu nos Estados Unidos da América em
meados da década de 80 do século passa-
do em resposta a diversos casos de abuso

14. Andrei Shleifer € Robert Vishny (“A sur-
vey of corporate governance”, Journal of Finance
52-2/737-783) observam que a maior parte das eco-
nomias de mercado desenvolvidas tem conseguido
resolver seus problemas de governanga corporativa
de uma forma razoavel, garantindo enormes fluxos
de recursos para suas empresas, bem como o retorno
dos lucros aos fornecedores de recursos. Entretanto,
conforme evidéncias dos problemas de governanga
no mercado norte-americano em 2002, isso ndo sig-
nifica que as economias desenvolvidas resolveram o
problema da governanga de forma 6tima.

15. Mark Roe (Strong Managers Weak Ow-
ners: the Political Roots of American Corporate Fi-
nance, 2* ed., 324 pp.) afirma que ¢ dificil encontrar
um acionista com mais de 10% das agdes de uma
empresa listada entre as 500 maiores do pais. E o
resultado disso € que os acionistas tém pouco incen-
tivo ou capacidade para afetar as politicas corpora-
tivas definidas pelos gestores, resultando em uma
situagfio na qual os executivos sfio fortes e os pro-
prietérios sdo fracos.
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de poder e de expropriagdo da riqueza dos
acionistas por parte dos executivos que,
aquela época, dominavam os conselhos de
administra¢io. Essa resposta adveio, prin-
cipalmente, pela atua¢fio dos investidores
institucionais, sobretudo dos fundos de
pensdo, cujo ativismo tornou-se sinénimo
de governanga corporativa no pais.'®

16. Rolf Carlsson (Ownership and Value Cre-
ation: Strategic Corporate Governance in the New
Economy, 1® ed., 307 pp.) ressalta o papel pioneiro
dos fundos de pensdo dos funciondrios publicos da
California — California Public Employees Retire-
ment System (CALPERS) — como o grande propulsor
do movimento da governanga corporativa no pais.
Esse fundo de pensdo ¢ um dos maiores do mundo ¢
gerenciou cerca de 166 bilhdes de Dolares em 2000,
dos quais 115 bilhdes foram investidos em agdes de
mais de 1.500 empresas. De acordo com o autor, 0
estopim para o movimento foi a recusa de uma ofer-
ta de compra da Texaco, em 1984, pelos seus execu-
tivos, prejudicando os acionistas em um caso tipi-
co de defesa dos empregos por parte dos gestores.
Apos esse caso, o CALPERS adotou uma resolugéo
afirmando que, como investidores de longo prazo,
ndo iriam mais aceitar comportamento similar por
parte de outras empresas. O fundo, entdo, elaborou
uma lista de problemas a serem enfrentados, como
a dependéncia do conselho em relagdo aos gestores,
o aumento excessivo dos salarios dos executivos e
os diversos arranjos para evitar ofertas de compras
hostis, denominadas poison pills. Uma das medidas
iniciais adotadas foi a de atuar na criagio, em 1985,
do Conselho dos Investidores Institucionais (Coun-
cil of Institutional Investors — CII), uma associagéo
com o objetivo de cuidar dos interesses desses in-
vestidores e que atuou como importante organismo
de lobby para alterar a legislagdo norte-americana,
de forma a melhor resguardar os interesses dos acio-
nistas. Em conjunto com outros investidores insti-
tucionais, 0 CALPERS passou também a monitorar
as préticas de governangca corporativa das empresas,
expondo na midia aquelas que apresentavam defi-
ciéncias, como conselhos passivos ou pagamento de
saldrios excessivos aos executivos. Além disso, os
investidores passaram a concentrar seus votos nas
assembléias-gerais dos acionistas, elegendo maior
nimero de conselheiros independentes. O programa
de governanga corporativa do CALPERS teve trés
etapas que s#o importantes para entender o tema nos
Estados Unidos da América, a saber: (i) 1984/1990 —
abuso de poder dos gestores; conselhos dominados
por executivos, poison pills, compensagdo excessi-
va dos executivos; (i) 1990/1997 — direitos gerais
dos acionistas; independéncia dos conselhos, voto
secreto; (iii) 1997 em diante — criagéo de valor e o
papel do Conselho; competéncia e performance do

Nesse sentido, o ativismo de diver-
sos investidores institucionais resultou
em mudangas nas praticas de governanga
corporativa de grande parte das empresas
norte-americanas na década de 90 do sé-
culo passado, ocasionando, por exemplo,
o aumento da propor¢io de membros inde-
pendentes nos conselhos ¢ o aumento dos
casos de demissdo de diretores executivos
devido a0 mau desempenho profissional."”

Devido a essa evolugdo, as proprias
empresas norte-americanas comegaram a
elaborar suas diretrizes de governanga cor-
porativa.'®

3.1.1 Lei Sarbanes-Oxley

A Lei Sarbanes-Oxley"’ foi criada em
resposta & desconfianga dos investidores
apos os escandalos financeiros e os abusos

Conselho, revisdo do desempenho na criagio de va-
lor, analise de desempenho das priticas de gover-
nanga corporativa.

17. Sanjai Bhagat ¢ Bernard Black (“The un-
certain relationship between board composition and
firm performance”, Business Lawyer 54/921-963)
evidenciam que quase todas as empresas norte-
americanas tém maioria de membros externos no
conselho (ndo-executivos) € a maior parte conta,
inclusive, com maioria de membros independentes
(conselheiros profissionais) nos conselhos.

18. Além do CALPERS, outras organizagdes
— como o Council of Institutional Investors (CII), o
Institutional Shareholder Services (ISS) e o Tea-
chers’ Insurance and Annuity Association — Colle-
ge Retirement Equities Fund (TIAA-CREF), maior
fundo de pensio do mundo, com 260 bilhdes de D6-
lares sob gestdo — também desempenharam impor-
tante papel para modificar o panorama da governan-
¢a corporativa nos Estados Unidos da América. Isso
porque essas instituicdes elaboraram codigos de
governanga corporativa a serem seguidos pelas em-
presas, condicionando a compra de agdes ao cum-
primento das diretrizes constantes desses codigos.
Inclusive, uma pesquisa realizada pelo CALPERS
em 1994 com as 300 maiores companhias dos Esta-
dos Unidos demonstrou que mais da metade estava
desenvolvendo ou ji havia desenvolvido diretrizes
de governanga corporativa.

19. Essa lei foi criada em julho/2002 e ¢ a lei
de maior impacto no mercado de capitais dos Esta-
dos Unidos da América, desde a legislagio dos anos
30, que criou a Securities and Exchange Comission/
SEC, érgdo regulador do mercado de capitais norte-
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contabeis descobertos nos ultimos anos.”
A abrangéncia da Sarbanes-Oxley ¢ extra-
ordindria: vai de questdes sobre governan-
¢a corporativa e responsabilidade dos ad-
ministradores até regras para a negociagdo
de titulos e disclosure.”!

Assim, ela foi promulgada com o ob-
jetivo de conceder maior publicidade as
informagdes e de propiciar fiscalizagtes
preventivas pela SEC. Seu principal intuito
¢ o de coibir a conduta antiética de admi-
nistradores e auditores, visando a restaurar
a confiabilidade nas demonstragGes conta-
beis e financeiras e, com isso, incentivar o
investimento nas bolsas de valores.

Além disso, apresenta uma série de
implicagdes para as empresas, mas sdo as
novas regras de disclosure, previstas nessa
legislagdo, que tém maior impacto na roti-
na dos executivos.”

As empresas passaram a ter, entre
outras exigéncias, prazos mais curtos para
a entrega de documentos & SEC, neces-
sidade de divulgar “fatos relevantes” em
tempo real e obrigatoriamente apresentar
os resultados de releases de acordo com
os principios aceitos pelo US GAAP* ou

americano. Inclusive, a SEC foi a entidade responsa-
vel pela regulamentagfo dessa lei.

20. Exemplos notérios desses escidndalos fo-
ram os casos da Enron e da Worldcom.

21. “Transparéncia”.

22. Como efeito prético, a lei pode ter contri-
buido para o fim de uma fraude contdbil na Health-
South, a maior operadora de clinicas de reabilitagio
dos Estados Unidos da América, fundada por Ri-
chard Scrushy. Ex-executivos que testemunharam
no julgamento contra a empresa afirmaram que a
leitura da Sarbanes-Oxley levou-os a se afastarem
da fraude de 2,7 bilhdes de Doélares — o que mostra
que a lei teve impacto direto sobre os executivos da
empresa.

23. United States Generally Accepted Accoun-
ting Principles, que estabelece as convengdes, as
regras e os procedimentos das préticas de contabili-
dade nos Estados Unidos. Esses principios sdo emi-
tidos pelo Financial Accounting Standards Board
e devem ser utilizados nas indicagdes financeiras.
Os principios incluem n#o somente regras gerais de
aplicagdo contabil, mas também suas praticas e seus
procedimentos detalhados (Black s Law Dictionary,
8 ed., 2004).

com conciliagdo para informag¢des ndo-US
GAAP.

Acrescente-se que, por determinago
legal, as companhias estdio obrigadas a di-
vulgar informa¢des materiais com maior
fregiiéncia, em uma tentativa da SEC de
impedir que escondam fatos que possam
ter impacto na decisdo dos investidores.

Com a nova legislagéo foi criado o
Conselho Superior de Contabilidade para
Companhias Abertas.”* Com isso, houve
questionamento por parte da Unido Euro-
péia e de Orgdos reguladores de paises es-
trangeiros, cujas companhias mantém titu-
los listados nas bolsas norte-americanas e,
portanto, também estdo submetidas a Lei
Sarbanes-Oxley.

A argumentagfo ¢ a de que as novas
normas criam conflitos com os sistemas
de governanga adotados nesses paises, au-
mentando possivelmente os custos para as
empresas. Tendo em vista a pressdo exer-
cida, a SEC abrandou algumas das regras
sobre disclosure e praticas de governanga
corporativa para companhias abertas es-
trangeiras.”

Quanto a responsabilidade dos admi-
nistradores, para as companhias abertas
norte-americanas as normas sdo bastante
rigorosas com relagfo a transparéncia e a
responsabilidade administrativa e devem
servir de referéncia para os outros paises.”

24, Public Company Accounting Oversight
Board, que é o 6rglo responsdvel pela supervisdo
das auditorias de companhias abertas ¢ pelo estabe-
lecimento de padrdes relacionados a preparagio de
relatérios de auditoria, em uma tentativa de por fim
as praticas questiondveis de contabilidade descober-
tas entre 2001 ¢ 2002.

25. Foram propostas algumas excegdes, como
liberdade para que as empresas estrangeiras tenham
representantes de empregados e do governo em seus
comités de auditoria.

26. Conforme o art. 302 da Sarbanes-Oxley,
o Chief Executive Officer/CEQ, cargo mais alto da
empresa, ¢ o Chief Financial Officer/CFO, diretor
financeiro, sfio obrigados a assinar uma declaragdo,
que acompanha o relatério de auditoria, garantin-
do que as demonstragdes financeiras representam
fielmente as operagdes e a condig@io financeira da
empresa.
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As normas da SEC também exigem
que a empresa divulgue se adotou algum
codigo de ética e conduta valido para o
CEO, o CFO e o Controller, e as empre-
sas que ndo adotaram um cédigo devem
justificar essa posi¢do. A companhia fica
obrigada, ainda, a divulgar quaisquer alte-
raghes nas regras de seu codigo de ética e
conduta.

Héa também a necessidade de cons-
tituir um comité de disclosure, responsa-
vel pela revisdo dos documentos a serem
entregues & SEC e dos releases, criando
e aperfeigoando a politica de disclosure,
estabelecendo e monitorando os controles
internos para a entrega das declaragoes.

A SEC determinou, ainda, que em
cada relatorio anual e trimestral constem
todas as participagdes societdrias que ndo
tenham sido mencionadas no balango,”
objetivando aumentar a transparéncia, de
modo que os investidores saibam como a
companhia utiliza esse tipo de estrutura.

Necessario ressaltar que, de acordo
com a regulamentaciio da SEC, as bolsas
norte-americanas estio proibidas de listar
qualquer emissor que nfo cumpra as se-
guintes regras: (i) cada membro do comité
de auditoria deve ser independente; (ii) o
comité deve ser responsdvel pela nomea-
¢do, contratagdo, remuneracio e supervi-
sdo do trabalho de qualquer empresa de au-
ditoria independente que esteja preparando
ou emitindo um relatério de auditoria ou,
ainda, desempenhando qualquer outro ser-
vigo correlato para o emissor; (iii) o comité
de auditoria deve estabelecer procedimen-
tos para recebimento e tratamento de recla-
magdes com respeito a contabilidade, con-
troles internos ou questdes de auditoria,
inclusive criar procedimentos especificos
para o recebimento confidencial de infor-
magdes de empregados preocupados com
préticas contdbeis questionaveis; (iv) o co-
mité deve ter autoridade ou competéncia

27. Essa exigéncia surgiu devido ao peso que
esse tipo de participagiio teve no esquema de fraude
da Enron.

para contratar advogados independentes
e outros conselheiros; (v) o emissor deve
fornecer recursos adequados para a auto-
nomia do comité de auditoria.

3.2 Governanga corporativa
no Reino Unido

A pulverizag@o do controle acionario
também € uma caracteristica da maioria
das companhias abertas no Reino Unido.*®
Devido a uma série de escidndalos nos mer-
cados corporativo e financeiro no final dos
anos 80 do século passado, o governo do
Partido Conservador, a época no poder,
deixou patente que tomaria medidas le-
gislativas caso o proprio mercado ndo se
estruturasse com o fim de prevenir a ocor-
réncia de novos escindalos.

Assim, a Bolsa de Valores de Lon-
dres? formou um comité para revisar os
aspectos de governanga corporativa rela-
cionados com as praticas de contabilidade
e com os relatérios financeiros. Esse grupo
de trabalho® publicou, em dezembro/1992,
um relatério que representou o inicio do
movimento da governanga corporativa no
pais, intitulado The Financial Aspects of
Corporate Governance.

Porém, houve pressdo por parte dos
investidores institucionais para a defini¢do
de regras de algumas questdes importantes
que nfo haviam sido contempladas no Co-
mité Cadbury, levando a formagio de um
novo grupo de trabalho, denominado Co-
mité Greenbury, em 1995. Esse relatorio
trouxe importantes avangos na determina-
¢éo de praticas de governanga.

J4 em novembro/1995 a Bolsa de Va-
lores de Londres, em conjunto com varias
outras entidades, formou um outro grupo
de trabalho, a fim de elaborar altos padrdes

28. O Reino Unido e os Estados Unidos da
América estdo inseridos no chamado modelo anglo-
saxdo de governanga corporativa.

29. London Stock Exchange.

30. O grupo de trabalho em questio foi deno-
minado Comité Cadbury.



54 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-146

de governanga corporativa, que foi chama-
do de Comité Hampel.!

Esse Comité, além dos aspectos de
responsabilidade e de remuneragio dos
gestores e dos conselheiros, analisados nos
comités anteriores, também discutiu a prin-
cipal responsabilidade do conselho de ad-
ministragfio, definindo-o como drgdo que
deve promover o aumento da prosperidade
das empresas no longo prazo. Portanto, a
governanga corporativa foi definida por
uma dupla perspectiva: responsabilidade e
prosperidade do negécio.”

3.3 Governanga corporativa
na Alemanha

O sistema de governanga corporativa
alemdo tem, principalmente, trés caracte-
risticas distintas, a saber:** (i) modelo de
equilibrio dos stakeholders como objetivo
primordial das empresas, em detrimento
da maximizagdo da riqueza dos acionistas;
(ii) o mercado de capitais apresenta papel
limitado no fornecimento do capital de ris-
co; (iii) gestdo coletiva das empresas.

O primeiro ponto — isto €, a busca
pelo equilibrio dos interesses dos stakehol-
ders como objetivo das empresas — decor-
re do modelo alemdo de industrializagio,
bastante regulamentado e controlado pelo
Estado. A lei, inclusive, exige a presenga
de representantes dos empregados nos con-
selhos das empresas alemds,* e as compa-
nhias com mais de 2.000 empregados de-
vem ter metade dos membros do Conselho

31. O Comité Hampel tinha o objetivo de revi-
sar o relatério do Comité Cadbury e de aproveitar os
principais pontos do Comité Greenbury.

32. O relatério do Comité Hampel foi publica-
do em janeiro/1998 e, apds o recebimento de suges-
tdes da sociedade civil, foi alterado e langado com o
titulo de Combined Code, em julho/1998. Esse codi-
go de governanga corporativa foi incorporado como
uma das exigéncias da Bolsa de Valores de Londres
para a listagem das companhias.

33. Rolf Carlsson, Ownership and Value Cre-
ation: Strategic Corporate Governance in the New
Economy, 1* ed., 307 pp.

34. Conselho Supervisor.

Supervisor composto por representantes dos
empregados.®

Outra caracteristica relevante do sis-
tema de governanga corporativa aleméo €
o pouco desenvolvimento do mercado de
agdes quando comparado com outras eco-
nomias avangadas.’® Contudo, o mercado
de crédito ¢ bastante desenvolvido, com
forte participagdio dos bancos nas empre-
sas.”’

Uma terceira caracteristica € a gestédo
coletiva das empresas, na qual o conselho
de gestdo, responsédvel pela operagdo da
companhia, indica um presidente para re-
presentar a empresa e orientar o trabalho
dos membros do conselho. Esse presidente
divide as decisdes com 0s outros membros
do conselho, 0 que o afasta do papel de
principal tomador de decisdes.”

E importante destacar, ainda, que du-
rante os anos 90 do século passado as for-
¢as de mercado oriundas da globalizagdo
forgaram as empresas alemds a adotarem

35. Rolf Carlsson (Ownership and Value Cre-
ation: Strategic Corporate Governance in the New
Economy, 1*ed., 307 pp.) afirma que esse modelo de
equilibrio dos interesses foi reforgado pelos acon-
tecimentos traumdticos ocorridos no século XX,
como as duas guerras mundiais, a hiperinflagéo, as
reformas monetérias e a reintegrago com a Alema-
nha Oriental, que tornaram o consenso e a colabora-
¢do importantes valores sociais.

36. Rolf Carlsson (Ownership and Value Cre-
ation: Strategic Corporate Governance in the New
Economy, 1* ed., 307 pp.) aponta que a Bolsa de Va-
lores alemd, a Deutsche Bdrse, € pequena e tem uma
capitalizagio de mercado equivalente 4 metade da
Bolsa de Valores de Londres. Em 1998 sua capitali-
zagdo em relagio ao PIB alemo era de 51% contra
67% da Bolsa de Valores de Londres em relagio ao
PIB inglés.

37. Esse desenvolvimento do mercado de cré-
dito como substituto do mercado de agdes data do
século XIX, quando os grandes bancos passaram a
fornecer, além do capital de curto e de longo prazos,
o capital de risco, bem como a exercer as fungdes de
proprietarios ativos das empresas.

38. Nesse ponto, difere do diretor executivo no
Brasil e do Chief Executive Officer norte-america-
no. Mas ¢ bom salientar que essa caracteristica tem
raizes histéricas, em conseqiiéncia dos diversos pro-
blemas que a sociedade alemi enfrentou no século
XX com lideres que tinham poder excessivo.
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os padrdes internacionais de govermnanga
corporativa.”® Nesse sentido, o fortaleci-
mento do mercado de agdes do pais teve
grande impulso com a criagio do Newuer
Marker* da Bolsa de Valores de Frankfurt,
que vem alcangando seu principal objeti-
vo, qual seja, o de canalizar capital de risco
para novas empresas.*!

O Neuer Market ¢ dirigido as peque-
nas e médias empresas do setor de tecno-
logia, midia e telecomunicagdes, as quais
devem ter um grau elevado de transpa-
réncia. As regras de listagem e de perma-
néncia sdo muito rigidas, exigindo que as
empresas adotem as melhores préticas de
governanga corporativa, como o principio
one share, one vote.? Portanto, nesse mer-
cado s6 sdo negociadas agdes ordindrias,
podendo ser adotado o padrdo contdbil
norte-americano US GAAP* ou o interna-
cional IASB.*

3.4 Governanga corporativa na Franga

A Franca apresenta, basicamente,
dois sistemas de governanca corporativa,

39. Um exemplo dessas forgas de mercado
pode ser o acesso das empresas alemds as Bolsas de
Valores de Nova York (New York Stock Exchange) e
de Londres, que exigem a adogéo de determinadas
regras de transparéncia e de divulgacfo de informa-
goes.

40. O Neuer Market surgiu em 1997, como
uma solugdo da Bolsa alemd 4 enorme concentracéo
do mercado principal, j4 que 70% do volume nego-
ciado eram de apenas 10 agdes. A falta de liquidez
levava as empresas a obter o financiamento para
seus empreendimentos na National Association Se-
curities Dealers Automated Quotation/Nasdaq nor-
te-americana, 0 que ndo fomentava o crescimento
do mercado de capitais nacional.

41. Hoje, a maior parte das aberturas de capi-
tal na Alemanha acontece no Neuer Market, que tem
regras mais rigidas de protegdo ¢ de transparéncia
aos investidores. Essa iniciativa é importante, na
medida em que faz com que as novas empresas se
estruturem dentro de alguns padrdes internacionais
de governanca corporativa.

42. “Uma agdo, um voto.”

43, Cf. nota de rodapé 23.

44, International Acconting Standards Board,
que define padrdes internacionais de regras conta-
beis.

quais sejam:* (i) Sistema I, mais comum
e caracterizado por apenas um conselho de
administragfio e pela presen¢a de um lider
da organizagdo, ao qual ¢ atribuido o car-
go de presidente do conselho e de diretor
executivo.”® Nesse sistema hd uma con-
centragdo de poder, pois o papel do PDG
¢ descrito por lei e os mencionados cargos
ndo podem ser separados; (ii) Sistema II,
que foi uma alternativa inspirada no mo-
delo alemio e criada nos anos 60 do século
XX. Esse sistema é utilizado por poucas
empresas e tem dois conselhos, o de admi-
nistragdo*’ e o de gestdo.*®

De um modo geral, como o sistema
francés traz um poder centralizado na fi-
gura do PDG e uma forte presenga estatal,
ainda ndo se vislumbram na governanga
corporativa deste pais os padrdes de trans-
paréncia, responsabilidade e preocupagio
com os acionistas, conforme ditam os prin-
cipais codigos de governanga.

Porém, é importante perceber que ha
grande tendéncia de as empresas francesas
adotarem as praticas modernas de gover-
nanga. Isso porque a Franga ¢ um pais com
pequena presenga de fundos de pensdo
domésticos e ha baixo investimento per
capita no mercado aciondrio, tornando seu
mercado de capitais muito dependente de
investidores institucionais estrangeiros, que
exigem a adogdo e o aprimoramento das
praticas de governanga corporativa.

3.5 Governanga corporativa no Japdo

O objetivo das empresas japonesas,
devido a cultura coletivista da sociedade,
tem sido o da busca pelo equilibrio dos
interesses dos stakeholders e a garantia

45, Jonathan Charkham, Keeping Good Com-
pany: a Study of Corporate Governance in Five
Countries, 408 pp.

46. Esse lider recebe o nome de Président Di-
recteur Générale/PDG.

47. Conseil de Surveillance.

48. Le Directoire.
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de emprego vitalicio para seus funciona-
rios.”

Uma outra caracteristica do sistema
japonés sdio os chamados keiretsu, isto é,
conglomerados de vérias empresas e ban-
cos unidos por redes de participagdes cru-
zadas entre eles. Assim € porque os bancos
sdo a principal fonte de recursos para as
empresas e exercem o papel de financia-
dores dos conglomerados. E, como as ta-
xas de juros no Japdo sdo muito baixas,
o reduzido custo dos recursos acaba sendo
motivo para diminuir o incentivo a lucra-
tividade.

Quanto ao sistema de governanga,
as empresas japonesas utilizam o concei-
to de um unico conselho de administra-
¢d0.”! Por isso, devido & necessidade de
aprimorar 0os mecanismos de governanga
no pafs, a Federagdo Japonesa das Orga-
nizagdes Econdmicas® publicou, em 1997,
um relatério denominado Recomendagdes

49. Rolf Carlsson (Ownership and Value
Creation: Strategic Corporate Governance in the
New Economy, 1® ed., 307 pp.) observa que uma
das conseqiiéncias do emprego vitalicio no Japdo é
a priorizagdo, por parte das empresas, de metas de
crescimento absoluto e de participagéio no mercado,
ao invés da maximizagdo dos lucros. Mas a pressdo
internacional por maior competitividade vem fazen-
do com que muitas empresas japonesas tenham que
abandonar a politica do emprego vitalicio.

50. Em 14,7.2006 o Banco Central do Japéo
elevou sua taxa de juros para 0,25% (disponivel em
http:/fwww.bbe.co.uk/portuguese/economia/story/2006/
07/060714_japaojuros_crg.shtml).

51. Rolf Carlsson (Ownership and Value Cre-
ation: Strategic Corporate Governance in the New
Economy, 1* ed., 307 pp.) explica que o conselho ti-
pico das grandes empresas japonesas € composto s6
por executivos da companhia, indicados pelos servi-
¢os prestados a elas. Assim, conselhos grandes, com
cerca de 50 membros, sdo comuns nas empresas.
Quase sempre o homem mais poderoso do conselho
¢ o presidente da companhia, que € o responsavel
pela selegdo dos novos conselheiros e tem mais po-
deres que o proprio presidente do conselho. Por isso,
um conselho tipico japonés, com numero excessivo
de membros e composigdo interna, tem fungdes
apenas cerimoniais, n3o sendo um agente eficaz de
governanga corporativa.

52. Japanese Federation of Economic Orga-
nizations.

Urgentes com Relagdo a Governanga Cor-
porativa.>

Esse relatério é importante, na me-
dida em que reconhece a necessidade de
adaptac@o das empresas japonesas aos pa-
drdes internacionais de governanga corpo-
rativa, visando a manter a competitividade
do pais no século XXI. O relatorio sugere,
dentre outras coisas, a adogdo de diretri-
zes de governanga, a busca por um melhor
funcionamento do conselho de administra-
¢do, a ampliag@io da fun¢do dos auditores
e melhorias na transparéncia das informa-
¢des ao mercado.

Logo depois, em 1998, houve o Férum
de Governanga Corporativa do Japdo,*
que estabeleceu um comité, destinado a
elaboragdo de um novo relatério, chama-
do Principios de Governanga Corporativa
— Uma Visdo Japonesa.>® Esse relatério®
elaborou diretrizes mais modestas, como a
necessidade de explicagio formal das em-
presas em caso de unificagdo dos cargos
de presidente do conselho e de presidente
da companhia, bem como a recomendagéo
para a diminuigdo do tamanho dos conse-
lhos de administragdo.”’

3.6 Comparagdo entre os sistemas
de governanga corporativa

A comparagdio entre os sistemas de
governanga corporativa dos paises procura
diferencia-los, considerando os modelos
de institui¢des que atuam como os prin-
cipais financiadores das empresas.” Esse

53. Urgent Recommendations Concerning
Corporative Governance.

54, Corporate Governance Forum of Japan.

55. Corporate Governance Principles — A Ja-
panese View.

56. Esse relatério teve como base o Combined
Code britanico.

57. Algumas empresas, como a Sony, ja se an-
teciparam e reduziram seu conselho de administra-
¢do de 50 para 10 membros, tornando-se um exem-
plo para outras corporagdes japonesas.

58. Essa comparagdo tradicional separa os sis-
temas de governanga corporativa entre os centrados
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tipo de comparagfo tem sido utilizado para
avaliar os sistemas de governanga corpo-
rativa e para formular propostas para sua
melhoria.*”

Porém, alguns estudiosos consideram
infrutifera a comparagdo dos sistemas de
governanga entre 0s centrados nos bancos
ou nos mercados, isto €, entre os centrados
nos mercados de crédito ou de agdes.

Defendem que os sistemas de go-
vernang¢a devem ser classificados a partir
dos diferentes niveis de protegdo legal aos

investidores. Isso porque a diferenga en-
tre os sistemas de governanga dos paises ¢
melhor explicada pelas diferengas entre os
direitos assegurados aos investidores, ou
seja, pela eficacia da protegdo legal ofere-
cida aos fornecedores de recursos.*

Assim € porque alguns paises t€m tan-
to o mercado de crédito como o de agdes
fortes ou fracos; por isso, € inconsistente
classificd-los como centrados em bancos
ou no mercado, conforme demonstra o
quadro abaixo:

Tabela I — Classificacfio dos Sistemas de Governan¢a Corporativa

dos Paises pelas Fontes de Recursos

Pais Bancos Mercado de Agbes Classificagdo
Alemanha Fortes Nao-Desenvolvido Centrado em bancos
EUA Nio-Fortes Desenvolvido Centrado no mercado
Japdo Fortes Desenvolvido Indefinida
Franga Fracos Nao-Desenvolvido Indefinida
Itdlia Fracos Nao-Desenvolvido Indefinida

Fonte: Rafael La Porta, Andrei Shieifer, Floréncio Lopez-de-Silanes e Robert Vishny, “Investor protec-
tion and corporate governance”, Journal of Financial Economics 58/3-217.

no mercado, como € o caso dos Estados Unidos da
América e do Reino Unido, e aqueles centrados nos
bancos, como a Alemanha e o Japio.

59. Nos anos 80 do século XX, quando a eco-
nomia japonesa apresentava excelente desempenho,
considerava-se a governanga corporativa centrada
em bancos como superior, porque se acreditava que
os bancos permitiriam as empresas que focassem
em decisdes de longo prazo. Além disso, os bancos
também dariam recursos para as empresas com pro-
blemas de liquidez, evitando maiores problemas fi-
nanceiros. Mas nos anos 90, a seguir, quando a eco-
nomia japonesa comegou a passar por dificuldades,
passou-se a defender a governanga centrada no mer-
cado. Ocorre que os bancos, longe de serem promo-
tores de investimentos racionais, exigiam restrigdes
orgamentdrias muito baixas para as empresas, em-
prestando demais para as que estavam em declinio

€ que deveriam passar por uma reestruturago to-
tal. Assim, os bancos japoneses, ao invés de faci-
litar a governanga, faziam conluios com gestores
para deter ameacas externas ao seu controle. Para
saber mais sobre o assunto, consultar: Michael Por-
ter, “Capital disadvantage: America’s falling capital
investement system”, Harvard Business Review 46;
Takeo Hoshi, Anil Kashyap e David Scharfstein,
“Corporate structure, liquidity and investment: evi-
dence from japanese industrial groups”, Quarterly
Journal of Economics 106/33-60; Jun-Koo Kang e
René Stulz, “Do banking shocks afect borrowing
firm performance? An analysis of the japanese
experience”, Journal of Business 73/1-23; Randall
Morck e Masao Nakamura, “Banks and corporate
control in Japan®, Journal of Finance 54-1/319-340.

60. A protecio legal serd abordada com maio-
res detalhes em item posterior.
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Dessa forma, dados os diferentes sis-
temas de governanga existentes no mundo,
uma maneira de compara-los acerca da efi-
cécia para atrair recursos dos investidores
para as empresas seria considerar o fato
de que algumas companhias conseguem
captar recursos sem conceder poder aos
investidores, devido 4 sua reputagdo no
mercado de capitais ou ao otimismo dos
investidores.

No entanto, esta situagio ocorre com
poucas empresas ¢ de forma esporadica,
levando-se em conta os ciclos no mercado
financeiro. Na maioria das vezes as empre-
sas precisam conceder poder aos investido-
res em troca de recursos, e isso € feito por
meio de uma efetiva protegdo legal contra
a expropriagio de gestores e de acionistas
controladores.

Quando ha auséncia de protegio le-
gal, uma alternativa seria a concentragdo
da propriedade nas mios de grandes inves-
tidores, que tém incentivos e direitos de
controle suficientes para diminuir o pro-
blema de agéncia gerencial.

Portanto, a combinagio entre prote-
¢do legal aos investidores e uma certa con-
centragdo da propriedade ¢ elemento im-
prescindivel e complementar para um bom
sistema de governanga corporativa e para a
comparagio entre os diversos sistemas.®'

Os sistemas de governan¢a mais de-
senvolvidos na atualidade — os dos Estados
Unidos da América, do Reino Unido, da
Alemanha e do Japdo — tém uma combina-
¢do em diferentes propor¢des de protegdo
legal aos investidores e de concentragfo
da propriedade.®” Contudo, na maioria dos

61. Para mais detalhes sobre o assunto, con-
sultar Andrei Shleifer e Robert Vishny, “A sur-
vey of corporate governance”, Journal of Finance
52-22/737-783.

62. Rafael La Porta e outros (“Investor pro-
tection and corporate governance”, Journal of Fi-
nancial Economics 58/23) observam que os Estados
Unidos da América e o Reino Unido tém um sistema
legal que garante maior protecdo relativa aos acio-
nistas que aos credores, fomentando o mercado de

outros paises a protecdo legal aos investi-
dores ¢ menos eficaz, devido a auséncia
de leis apropriadas e a fragilidade do sis-
tema judicidrio em fazer cumprir a lei. Por
isso, a principal consegiiéncia é a de que
as empresas continuam controladas pelas
familias, e mesmo em paises ricos, como a
Itdlia, nota-se uma grande dificuldade para
captar recursos externos.*

Assim, é possivel perceber que as ins-
tituigdes econdmicas e legais dos paises
afetam o sistema de governanga adotado
pelas empresas. Essas institui¢es podem
ser alteradas por meio do processo politi-
co, tornando o sistema de governanga mais
ou menos eficiente. Por isso, o Estado deve
atuar de forma decisiva para aprimorar a
estrutura de governanga das empresas, por
meio da alteragdo do ambiente institucio-
nal pelo correspondente aumento da prote-
¢do legal aos investidores e pelo fomento
a0 desenvolvimento do mercado de capi-
tais.

capitais. Ja os grandes investidores sdo menos fre-
qiientes, exceto quando a propriedade ¢ concentra-
da de forma temporaria em processos de aquisi¢do.
Na Alemanha os credores tém mais direitos do que
nos Estados Unidos, porém os direitos dos acionis-
tas sdo mais fracos. A Alemanha, portanto, tem um
sistema de governanga caracterizado pelos grandes
investidores, mas com baixa participagdo de peque-
nos acionistas no mercado. O Japdo situa-se entre
os Estados Unidos e a Alemanha no grau de prote-
¢éo de acionistas e de credores e tem tanto grandes
investidores de longo prazo quanto um mercado de
pequenos investidores desenvolvidos. Enfim, o mais
importante a perceber é que todos esses sistemas de
governanga tém combinagdes de protecdo legal aos
investidores e uma certa concentragdo da proprie-
dade.

63. Marco Pagano, Fabio Panetta e Luigi Zin-
gales (“Why do companies go public? An empirical
investigation”, Jounal of Finance 53/28) relatam as
dificuldades das empresas italianas para a captagdo
de recursos fora da Italia e também apontam que €
dificil conseguir financiamento nos bancos do pais.
A maioria dos sistemas de governanga corporativa
do mundo, incluindo o Brasil, parece ser mais pare-
cida com a Itdlia que com os Estados Unidos, Reino
Unido, Alemanha e Jap#o. Inclusive, em relagdo ao
Brasil, a incipiente protecdio legal aos investidores
faz com que os financiamentos sejam, em sua maio-
ria, internos ou provenientes de bancos estatais.
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4. A governanga corporativa no Brasil

A principal fungdo do mercado de ca-
pitais é a de promover o financiamento das
atividades produtivas em uma economia,
atuando como instrumento de captagdo e
de transferéncia de recursos dos investido-
res para as companhias. Esse modelo de
financiamento, conhecido como modelo
do financiamento direto ou modelo ame-
ricano, ¢ ainda bastante incipiente no caso
brasileiro.

Porém, o modelo de financiamento
do setor produtivo nacional, calcado em
créditos oficiais subsidiados, esgotou-se,
devido ao alto endividamento do Estado,
a partir de 1982. O desenvolvimento do
mercado de capitais, portanto, passou a ser
uma importante alternativa para esse ultra-
passado modelo de crescimento.*

Isso porque o financiamento pelo lan-
¢amento de agdes for¢a o aumento da efi-
ciéncia econdmica, com o fim de buscar o
melhor retorno aos acionistas, fornecedo-
res de capital. Caso contrario esse capital

64. Na realidade, j4 em meados da década
de 60 do século passado, por intermédio da edi¢do
da Lei 4.728/1965, que normatizou o mercado de
capitais nacional e foi parte de uma série de novas
normas legislativas objetivando a modernizacfo de
todo o mercado financeiro, o0 Governo Brasileiro re-
conheceu a importéncia do mercado de capitais para
a Economia e buscou incentivar seu crescimento.
Com esse objetivo, varias medidas foram adotadas,
como, por exemplo: a criagio dos chamados Fun-
dos 157, que permitiam ao contribuinte a utilizagdo
de parte do imposto devido na compra de agdes; a
isengdo fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de va-
lores; a possibilidade de abatimento no imposto de
renda de parte dos valores aplicados na subscrigdo
publica de agdes decorrentes de aumentos de capital
e programas de financiamento a juros subsidiados,
efetuados pelo Banco Nacional do Desenvolvimen-
to Econdmico e Socia/BNDES aos subscritores de
agdes distribuidas publicamente. Porém, ndo obs-
tante todos os incentivos governamentais, o merca-
do de capitais nfo teve o crescimento esperado, ain-
da que em alguns momentos tenha havido elevagio
na quantidade de companhias abrindo seu capital e
um volume razodvel de recursos captados pelas em-
presas por meio de ofertas publicas de agdes, como
ocorreu na primeira metade da década de 80.

migrard para as empresas que remuneram
melhor o investimento. A principal preo-
cupagéo dos administradores, por isso, ndo
pode mais ser os interesses especificos dos
seus controladores, mas o resultado econ6-
mico das companhias.®®

Além disso, o mercado de capitais ¢
também um relevante instrumento para a
consecugdio de objetivos sociais. Assim €
porque, ao criar condiges financeiras para
a realizagdo de investimentos, bem como
para dirigir os recursos aos projetos mais
produtivos, proporciona o aumento de ge-
ra¢io de empregos.

Nesse sentido, a partir de 1990, com a
abertura da economia brasileira e com um
cendrio econdmico mais equilibrado, in-
vestidores estrangeiros comegaram a parti-
cipar em proporgdo cada vez maior do ca-
pital das empresas nacionais, inicialmente
com os investimentos realizados dentro do
pais, e depois pela aquisigdo de ADRs*
representativos de agles de companhias
nacionais nas Bolsas norte-americanas. E,
ao listar suas a¢des nas Bolsas norte-ame-
ricanas, as companhias abertas brasileiras
foram obrigadas a seguir diversas regras
impostas pela SEC."’

Dessa forma, essas companhias pas-
saram a ter contato com praticas avangadas
de relacdo com investidores, acionistas mi-
noritarios e analistas de mercado, aplicadas
no mercado norte-americano, levando as
empresas nacionais a aperfeigoarem suas
politicas de divulgago de informagdes.®

65. Os interesses dos acionistas controlado-
res ndo s#o, em regra, divergentes dos objetivos das
companhias. Apenas devem ser evitadas as situa-
¢0es de expropriagdo dos investidores e que afetem
o valor da companhia.

66. American Depositary Receipts.

67. A SEC tem, dentre suas fungdes, a de es-
tabelecer principios que podem ser entendidos como
de governanga corporativa, como os relativos aos
aspectos contdbeis das empresas, transparéncia e
divulgagdo de informagdes.

68. Uma dessas formas utilizadas foi o chama-
do non deal roadshow, que sdo visitas a investido-
res de um pais ou de uma regifo sem vinculo a uma
oferta de titulos.
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A partir de entdio, as empresas brasilei-
ras comegam a ter contato com acionistas
mais exigentes e sofisticados, acostuma-
dos a investir em mercados com praticas
de governanga corporativa mais avangadas
que as aplicadas no mercado local. Houve
também uma maior participagio de inves-
tidores institucionais brasileiros de grande
porte e mais conscientes de sua atuagdo no
mercado.

Ademais, o processo de privatizagio
dos anos 90 do século passado resultou,
em muitos casos, no surgimento de gran-
des empresas privatizadas cujo controle
passou a ser compartilhado entre varios
grupos nacionais e internacionais. Todo
esse contexto foi importante para aprimo-
rar o sistema de governanga corporativa no
pais.

Por isso, embora as principais formas
de constituigio das companhias abertas
no Brasil® gerem diferentes modelos de
governanga corporativa, uma analise das
pesquisas realizadas sobre o tema permi-
te tragar um modelo geral para as empre-
sas listadas em bolsa, com as seguintes
caracteristicas:” (i) propriedade com forte
concentracdo das agdes com direito a voto
(ordindrias) e alto indice de emissdo de
agOes sem direito a voto (preferenciais);
(ii) empresas com controle familiar ou
compartilhado por poucos investidores ali-
nhados por meio de acordo de acionistas
para resolugdes das questdes relevantes;
(iii) acionistas minoritirios pouco ativos;
(iv) alta sobreposi¢do entre propriedade e
gestdo, com os membros do conselho re-
presentando os interesses dos acionistas
controladores; (v) baixa precisdo na divi-
sdo dos papéis entre conselho e diretoria,
sobretudo nas empresas familiares; (vi)
escassez de conselheiros profissionais no
conselho de administragdo; (vii) remune-

69. Empresas privadas nacionais, estatais e
subsididrias de multinacionais.

70. Pesquisas realizadas em 2001 pelo /BGC,
pela McKinsey & Co. e pela Korn/Ferry Internatio-
nal sobre o mercado acionario brasileiro.

ragdo dos conselheiros como fator pouco
relevante; (viii) estrutura informal do con-
selho de administragdo, com auséncia de
comités para tratamento de questdes espe-
cificas, como auditoria ou sucessio.

E vélido mencionar, assim, que o0
modelo de governanga das companhias
abertas brasileiras ¢ caracterizado pelo alto
indice de emissdo de a¢des sem direito a
voto (preferenciais).”’

Dessa forma, os beneficios de se ter
um grande acionista controlador sio redu-
zidos em grande parte no Brasil porque,
ndo obstante a grande concentragido das
acbes ordindrias, a emissdo de elevado
percentual de a¢des sem direito a voto e
a utilizago de esquemas piramidais™ fa-
zem com que muitos controladores sejam
acionistas minoritirios das empresas con-
troladas, por ndo possuirem a maioria do
capital social da empresa. Essa situagfo
gera uma combinagio de muito poder com
baixa alocagdo de recursos proprios na em-
presa, diminuindo os beneficios de se ter
um acionista controlador.

Assim, devido a essa alta concentra-
¢do de poder, os membros do conselho de
administragdo sdo, em sua grande maioria,
indicados pelo acionista controlador. Isso
reduz a possibilidade de uma postura ativa
e independente dos conselhos, necessaria
para o cumprimento de suas atribuigdes

71. Ricardo Leal e Silvia Valadares (“Owner-
ship and Control Structure of Brazilian Companies”,
Unpublished Working Paper, disponivel em http://
www.independent.org/tii/content/pubs/review/
TIRI2.html) também demonstram que apenas 11%
das companhias abertas ndo langam méo desse ar-
tificio, que compreende em torno de 46% do capital
total das companhias abertas. Por isso, a emissdo de
agdes preferenciais atua como o principal mecanis-
mo de separagfio entre a propriedade e o controle nas
companhias, permitindo aos acionistas majoritarios
manterem o controle com uma participagio menor
no capital da empresa e, em conseqiiéncia, aumen-
tando o incentivo para a expropria¢do da riqueza dos
pequenos investidores.

72. Por “esquemas piramidais” se entende a
existéncia de holdings, que controlam holdings, que
controlam empresas.
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legais de fixagfo da orientagfo geral dos
negécios e de fiscalizagdio da gestfio dos
executivos em prol de todos os acionistas.

Nas empresas familiares, por sua vez,
os conselheiros ndo sfo profissionais, e
normalmente sdo indicados pelo contro-
lador por lagos familiares ou pessoais, o
que prejudica a qualidade da anilise das
questdes estratégicas da companhia. J4 nas
companhias abertas o conselho € compos-
to, em grande parte, por executivos estran-
geiros da matriz com pouca disponibilida-
de para tratamento das questdes da subsi-
didria nacional.

De outro modo, nas empresas esta-
tais geralmente o conselho é composto por
ocupantes de altos cargos publicos, indica-
dos por razdes politicas, com baixa dispo-
nibilidade para o tratamento das questdes
corporativas.”

No entanto, o conjunto de mudangas
ocorridas nos anos 90 do século passado
— como o aumento da competitividade de-
corrente da maior estabilidade econémica,
a abertura do mercado e a maior dificulda-
de de obtengfo de financiamento estatal —
levou as empresas brasileiras a necessidade
de maior acesso aos mercados de capitais,
sejam nacionais, sejam internacionais.

Essa necessidade de obter recursos ao
menor custo possivel motivou as empresas
a adotarem novas praticas de governanga
corporativa, pressionando o atual siste-
ma brasileiro, sobretudo com relagdo aos

73. Um dado comum € que em todos os tipos
de empresas a maioria dos membros do conselho é
composta por pessoas a elas externas, mas néo pro-
fissionais, resultando em baixa quantidade de infor-
magdo sobre as empresas e na presenga de conflito
de interesses pela defesa de algum acionista especi-
fico. Essas caracteristicas dos conselheiros sdo pre-
judiciais ao desempenho do conselho na defesa do
interesse de todos os acionistas. Cumpre ressaltar,
ainda, que a remuneragdo variavel dos conselheiros,
fator considerado muito importante pelos princi-
pais codigos de governanga como motivador para
um melhor desempenho do conselho, ndo é adotada
pela maioria das empresas brasileiras, corroborando
a hipétese de um papel mais consultivo e figurativo
que profissional por parte do érgéo.

aspectos de maior consideragiio dos inte-
resses dos acionistas minoritarios, maior
transparéncia das informages ao mercado
e profissionalizag8o do conselho de admi-
nistragéo.

Importante acrescentar, ainda, que al-
gumas iniciativas institucionais e governa-
mentais também vém contribuindo para o
aprimoramento das praticas de governan-
¢a corporativa pelas empresas brasileiras,
a saber: (i) criagdo do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa/IBGC; (ii)
aprovagdio da Lei 10.303, de 31.10.2001;
(iii) criagdo dos Niveis 1 e 2 de Governan-
¢a Corporativa e do Novo Mercado pela
Bolsa de Valores de Sdo Paulo/BOVES-
PA; (iv) estabelecimento de novas regras
para os fundos de pensdo; (v) defini¢éo,
pelo BNDES, da adogdo de praticas de boa
governanga corporativa como um dos re-
quisitos preferenciais para a concesso de
financiamentos; (vi) adogao da Cartilha de
Governanga Corporativa pela Comissdo
de Valores Mobiliarios/CVM.

Portanto, o conjunto das medidas
governamentais e institucionais pode con-
tribuir de forma decisiva para o fortaleci-
mento do mercado de capitais brasileiro,
criando um circulo virtuoso onde a cres-
cente protegdo aos investidores podera tor-
na-los mais seguros de que irdo usufruir
do retorno das companhias na mesma pro-
por¢do dos controladores. Esta percepgio
¢ importante, porque aumenta sua disposi-
¢do para pagar mais pelas agOes e diminui
o custo de capital das empresas, permitin-
do que as companhias passem a utilizar o
mercado de capitais como uma real alter-
nativa de capitalizagdo.

4.1 Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa/IBGC

O IBGC, em 1999, langou o primeiro
Cédigo das Melhores Prdticas de Gover-
nanca Corporativa™ do pais, devido a ne-

74. O Caodigo foi langado em maio/1999, e em
2003 passou por sua terceira revisao.
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cessidade de elencar as atitudes e os com-
portamentos que as empresas, voluntaria-
mente, deveriam apresentar como forma
de estreitar as relagdes de confianga entre
os acionistas, administradores e grupos de
interesse.”

De acordo com 0 IBGC, o foco central
de seu Codigo ¢ o de indicar alternativas
para os diversos tipos societérios, visando,
sobretudo, a atingir os seguintes objetivos:
(i) aumentar o valor da sociedade; (ii) me-
lhorar o desempenho societério; (iii) faci-
litar o acesso da sociedade ao capital com
custos mais baixos;" (iv) contribuir para a
permanéncia da sociedade no mercado.

Dentre os principios que inspiram o
Codigo, pode-se considerar:

» Transparéncia” — mais que infor-
mar, a administragio deve cultivar esse
principio como essencial para o fortale-
cimento da confianga na companhia. A
comunicagdo ndo deve restringir-se ao de-
sempenho econémico-financeiro, mas con-
templar os demais fatores que norteiam a
acdio empresarial e que conduzem a cria-
¢do de valor.

* Egiiidade™ — caracteriza-se pelo
tratamento justo e igualitario de todos os
grupos minoritarios, sejam do capital ou
das demais partes interessadas, como co-
laboradores, clientes, fornecedores ou cre-
dores.

75. O IBGC, sociedade civil de &mbito nacio-
nal, nasceu a partir de uma reunifio de um grupo de
empresarios, membros de conselhos, executivos,
consultores e estudiosos de administragio em-
presarial, que o fundou em 27.11.1995. A primeira
denominagdo adotada foi “Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administragdo”, focando a atuagdo
do conselho de administragdo das companhias. En-
tretanto, com o alargamento de suas preocupagdes
para os demais drgdos sociais, conselho fiscal, dire-
toria e auditoria independente, a entidade passou a
ter o nome atual: Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa.

76. “Acesso ao capital” deve ser entendido
como a oferta piblica ou privada de agdes, finan-
ciamentos de longo prazo ou a propria reinversdo de
recursos oriundos do fluxo de caixa.

77. Disclosure.

78. Fairness.

s Prestagdo de contas™ — 0s agentes
da governanga corporativa devem prestar
contas de sua atuagfio a quem os elegeu e
devem responder integralmente por todos
os atos que praticarem.

* Responsabilidade corporativa® —
conselheiros e executivos devem zelar pela
perenidade das organizagdes, consideran-
do, portanto, uma visdio de longo prazo
para a empresa e sua sustentabilidade. Por
isso, devem incorporar consideragbes de
ordem social e ambiental na defini¢do dos
negdcios e nas operagdes. Responsabilida-
de corporativa é uma visdo mais ampla do
planejamento empresarial, que contempla
todos os relacionamentos com a comuni-
dade em que a sociedade atua.

A versfo atual do Cédigo encontra-
se dividida em seis temas, quais sejam: (i)
propriedade — acionistas, cotistas, sécios;
(ii) conselho de administragdo — represen-
ta a propriedade; (iii) gestdo — executivo
principal (CEO) e diretoria; (iv) auditoria
independente;*' (v) conselho fiscal — fun-
¢do fiscalizadora; (vi) conduta e conflito
de interesses.

4.1.1 Propriedade

O Cédigo defende que as empresas
devem ter somente agdes ordindrias. As-
sim, as empresas com capital ja aberto, que
tém ag¢des ordindrias e também preferen-
ciais, devem converté-las em ordinarias ou
conceder as preferenciais voto restrito aos
assuntos de interesse direto dos preferen-
cialistas.

As regras de votagfo, por sua vez, de-
vem ser bem definidas e estar sempre dis-
poniveis para todos os proprietdrios, com o
propésito de facilitar a votagdo.

79. Accountability.

80. Compliance.

81. O IBGC chama a atengdio para a eventual
perda de independéncia quando uma mesma com-
panhia oferece servigos simultidneos de auditoria e
de consultoria.
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O Cédigo, ainda, tendo em vista que
a maioria das empresas brasileiras tem um
controlador ou um grupo controlador, re-
conhece a compra do controle ou o fecha-
mento do capital como dois dos problemas
mais criticos da governanga corporativa
no Brasil. Assim, determina que a transfe-
réncia do controle deve ser feita a prego
transparente, concedendo a opgdo de ven-
da aos minoritarios (tag along).** No caso
de fechamento do capital, o controlador ou
grupo de controle que queira obter 100%
do capital e proceder ao fechamento deve
informar os demais acionistas de suas in-
tengdes.

Ha também repudio ao uso de infor-
magdes privilegiadas para negociar agdes
ou cotas por qualquer pessoa e estimulo
para que o estatuto preveja que as diver-
géncias entre proprietrios sejam resolvi-
das por meio de arbitragem, evitando-se o
recurso a esfera judicial.

4.1.2 Conselho de administracdo

De acordo com o Codigo, uma em-
presa, independentemente de ter o capital
aberto ou fechado, deve sempre ter con-
selho de administragdo, que tem a miss&o
de proteger o patriménio e de maximizar o
retorno do investimento dos proprietarios,
agregando valor ao empreendimento.

O Cddigo também discorre sobre o ta-
manho do conselho de administragio, afir-
mando que pode variar de cinco a nove
membros, dependendo do perfil da em-
presa.

Outro ponto importante ressaltado
pelo Cédigo € o de que deve haver a sepa-
ragdo dos cargos do presidente do conse-
lho e do presidente da diretoria. Caso nio
seja possivel, € importante que o conselho
tenha um membro de peso, capaz de equi-

82. Mecanismo que assegura a extensio das
condigdes oferecidas aos acionistas controladores
no caso de venda do controle da companhia aos
demais acionistas. Trata-se do direito de venda de
agdes conjuntamente com o bloco controlador.

librar o poder da pessoa que acumula as
duas fungdes.

Além disso, o prazo do mandato do
conselheiro deve ser definido, sua duragio
deve ser curta, normalmente ndo superior a
um ano, e sua reeleigdo s6 deve ser possi-
vel depois de uma avaliag@io formal de seu
desempenho.

Ademais, como varias atividades do
conselho de administragiio precisam de
andlises profundas, ¢ interessante a forma-
¢do de diferentes comités, como comité de
indicagdo, de auditoria, de remuneragio,
entre outros. Os comités estudam seus as-
suntos com maior detalhamento e prepa-
ram as propostas. S¢ o conselho pleno é
que pode tomar decisdes.

4.1.3 Gestdo

O executivo principal € reconheci-
do pelo Cédigo como o responsavel pela
execucdo das diretrizes fixadas pelo con-
selho de administragiio, bem como pela
indicagdo dos membros da diretoria para
aprovagio do conselho de administragio, e
estabelece uma série de responsabilidades
a serem seguidas por ele, como: (i) dever
de prestar contas, ja que responde pelo de-
sempenho e pela atuag@io da empresa; (ii)
dever de prestar todas as informagdes de
real interesse, obrigatorias ou esponténeas,
para os proprietarios e para todas as partes
interessadas.

4.1.4 Auditoria independente

A auditoria independente € um im-
portante agente de governanga corporativa
para os proprietarios de todos os tipos de
empresas, uma vez que sua atribui¢éo € a
de verificar se as demonstragdes contébeis
refletem a realidade da empresa, de acordo
com as normas profissionais, e, para esse
fim, avaliar os controles e procedimentos
internos da empresa. Por isso, recomenda-
se que os auditores, em beneficio de sua
independéncia, sejam contratados por pe-
riodo definido, compreendendo vérios exer-
cicios.
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4.1.5 Conselho fiscal

O conselho fiscal é uma instituigdo
brasileira, criada com o objetivo de pre-
encher uma lacuna na fiscalizagfo das ati-
vidades do conselho de administragdo, e
funciona como um controle independente
para os proprietarios.

Para isso, o conselho fiscal tem direi-
to de pedir, aos administradores, cOpias das
atas das reunides do conselho de adminis-
tragio, dos relatorios contabeis ou finan-
ceiros, além de quaisquer esclarecimentos
ou informagdes.

4.1.6 Conduta e conflito de interesses

Dentro do conceito das melhores pra-
ticas de governanga corporativa, além do
respeito as leis do pais, toda empresa deve
ter um codigo de ética que comprometa
toda sua administragdo e seus funciona-
rios, elaborado pela diretoria e aprovado
pelo conselho de administragio.

Quanto ao conflito de interesses, ele
existe quando alguém ndo € independente
em relagdo a matéria em pauta e a pessoa
em questdio pode influenciar ou tomar de-
cisdes correspondentes. Por isso, tdo logo
um conflito de interesses tenha sido iden-
tificado em relagdo a um tema especifico,
a pessoa deve afastar-se das discussdes e
deliberagoes.

4.2 Nova Lei das S/As

A reforma da Lei das S/As® visa,
por meio do estabelecimento de novas re-
gras de funcionamento para as sociedades
andnimas, a promover maior prote¢do aos
acionistas ordinaristas minoritérios e pre-
ferencialistas. Dentre essas alteragdes, po-
demos citar:

« Obrigatoriedade de oferta publica de
aquisicdio de agBes pelo valor econémico

83. Refere-se a Lei 10.303, de 31.10.2001, que
reformou a Lei 6.404/1976.

aos ordinaristas minoritarios em caso de:
(i) cancelamento do registro de companhia
aberta; (ii) elevagdo da participagdo acio-
néria a porcentagem que impeca a liquidez
de mercado das agdes remanescentes ou
em caso de fusdio ou de aquisigdo.

 Obrigatoriedade de o adquirente do
controle de companhia aberta realizar ofer-
ta publica de aquisi¢do das agdes ordina-
rias dos demais acionistas da companhia,
em caso de alienagdo direta ou indireta de
controle.

» Direito dos preferencialistas e dos
minoritarios de elegerem um membro para
o conselho de administragéo.

« Possibilidade de participagio no
conselho de administragdo de representan-
tes dos empregados, facultada a decisdo a
empresa.

* Limitagio da emissio de a¢des pre-
ferenciais a 50% do total de a¢des emitidas
para as sociedades an6nimas instituidas
apos a publicagdo da lei.

* Fortalecimento da CVM.

* Possibilidade de o estatuto social
prever a arbitragem como mecanismo de
solugdo das divergéncias entre os acionis-
tas € a companhia ou entre os acionistas
controladores e os acionistas minoritarios.

Em suma, é fato que a nova Lei das
S/As trouxe algumas evolugdes e impor-
tantes alteragdes na defesa dos acionistas
minoritarios, mas ainda assim ndo pode ser
considerada como uma legislagio adequa-
da a fomentar o incipiente mercado de ca-
pitais brasileiro, sobretudo porque alguns
de seus pontos sdo um verdadeiro retroces-
50 no que diz respeito as boas praticas de
governanga corporativa,®

84. “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre
a compra e venda de suas agdes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, cu poder de
controle deverdo ser observados pela companhia
quando arquivados na sua sede.

s

“§ 8% O presidente da assembléia ou do érgéo
colegiado de deliberagdo da companhia ndo com-
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4.3 Bolsa de Valores
de Sdo Paulo/BOVESPA

A BOVESPA, com o objetivo de de-
senvolver o mercado de capitais brasileiro,
criou os chamados Niveis 1 e 2 de Gover-
nanga Corporativa ¢ 0o Novo Mercado,”
buscando destacar as empresas compro-
metidas com maior transparéncia e com
melhores praticas de governanga corpora-
tiva.®

4.3.1 Nivel 1

As companhias que aderiram ao Nivel
comprometem-se, principalmente, com
as melhorias na prestacdo de informagdes
ao mercado e com a dispersdo acionaria.
As mais importantes praticas agrupadas
nesse nivel s3o: (i) manutengio em circu-
lagdo de uma parcela minima de agdes, re-
presentando 25% do capital; (ii) realizagdo
de ofertas puablicas de colocagdo de agdes

187

putaré o voto proferido com infragdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado.”

Essa disposigfo legal é negativa, na medida
em que retira a liberdade e a independéncia do con-
selheiro, confundindo seu papel com o do acionista.
A consolidagdo da figura do controlador também
pode ser considerada outro retrocesso na nova lei,
pois o termo aparece 25 vezes no projeto aprovado,
isto é, mesmo nimero de vezes que o termo aparece
nos 300 artigos da lei vigente.

85. O Novo Mercado foi inspirado no Newer
Market alem@o. Diversas bolsas do mundo, enfren-
tando problemas como o Brasil, resolveram criar
novos segmentos nos moldes do Novo Mercado. Me-
recem destaque: na Franga, o Nowveau Marche; na
Inglaterra, o Alternative Investment Market/AIM,
além de mercados menores criados em Portugal, Es-
panha, Japdo e Itdlia.

86. Foram implantados em dezembro/2001
pela BOVESPA, e hd uma diferenca de estagio entre
eles, com um nfvel de exigéncia crescente na ado-
¢lo de praticas diferenciadas de governanga cor-
porativa. Para mais informagbes sobre o assunto,
consultar http://www.bovespa.com.br (acesso em
julho/2006).

87. As regras estdo consolidadas no Regula-
mento de Prdticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa Nivel 1 (disponivel em http://www.
bovespa.com.br/Principal.asp, acesso em julho/
2006).

por meio de mecanismos que favoregam a
dispersdo do capital; (iii) melhoria nas in-
formacdes prestadas trimestralmente; (iv)
prestagio de informagdes sobre negocia-
¢oes de ativos e derivativos de emisso da
companhia por parte de acionistas contro-
ladores ou administradores da empresa; (v)
cumprimento de regras de transparéncia
em operagdes; (vi) divulgagdo de acordos
de acionistas e de programas de opgdes
de agdes (stock options); (vii) disponibili-
zagio de um calendario anual de eventos
corporativos.

4.3.2 Nivel 2

Para a classifica¢do da companhia no
Nivel 2,*® além da aceitagdo das obriga-
¢Oes contidas no Nivel 1, a empresa e seus
controladores devem adotar um conjunto
bem mais amplo de praticas de governanga
corporativa e de direitos adicionais para os
acionistas minoritarios.

De um modo geral, os critérios de
listagem de companhias no Nivel 2 sfo os
seguintes:* (i) conselho de administragio
com minimo de cinco membros e mandato
unificado de um ano; (ii) disponibilizagédo
de balango anual seguindo as normas do
US GAAP ou do IAS GAAP; (iii) exten-
sdo para todos os acionistas detentores de
a¢des ordinarias das mesmas condi¢des
obtidas pelos controladores quando da
venda do controle da companhia e de no
minimo 70% desse valor para os detento-
res de agdes preferenciais (fag along); (iv)
direito de voto as a¢des preferenciais em
algumas matérias, como transformagfo,
incorporagéo, cisdo e fusdo da companhia
e aprovagdo de contratos entre a compa-

88. As regras estdio consolidadas no Regula-
mento de Prdticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa Nivel 2 (disponivel em http:/f/www.bo
vespa.com.br/Principal.asp, acesso em julho/ 2006).

89. Além de presentes no Reguiamento de
Listagem, alguns desses compromissos deverdo ser
aprovados em assembléias-gerais e incluidos no es-
tatuto social da companhia.



66 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-146

nhia e empresas do mesmo grupo; (v) obri-
gatoriedade de realizag@io de uma oferta de
compra de todas as agdes em circulagio
pelo valor econémico nas hip6teses de fe-
chamento do capital ou cancelamento do
registro de negociagdo nesse Nivel; (vi)
adesdo a Camara de Arbitragem para a re-
solugdo de conflitos societarios.

4.3.3 Novo Mercado

No final dos anos 90 do século pas-
sado tornou-se evidente a crise de grandes
proporgdes pela qual passava o mercado
de agdes no pais.” Foi nesse cendrio que a
BOVESPA criou 0 Novo Mercado® como
um segmento especial de listagem de a¢des
de companhias que se comprometessem,
voluntariamente, a adotar as boas praticas
de governanga corporativa.*

A idéia que norteou a criagdo do Novo
Mercado tem seu fundamento na constata-
¢do de que entre os diversos fatores que
contribuem para a fragilidade do mercado
de capitais brasileiro esta a falta de prote-
¢H0 aos acionistas minoritarios. Isso ocorre
porque a valorizag8o e a liquidez das agdes
de um mercado sdo influenciadas positiva-
mente pelo grau de seguranga que os direi-
tos concedidos aos acionistas oferecem e
pela qualidade das informagdes prestadas
pelas empresas.

Assim, a auséncia de regras adequa-
das de defesa dos interesses dos acionistas

90. Apenas para exemplificar essa crise, o
numero de companhias listadas na BOVESPA tinha
caido de 550 em 1996 para 440 em 2001. O volume
negociado, apo6s atingir 191 bilhdes de Ddlares em
1997, recuou para 101 bilhdes de Dolares em 2000
e para 65 bilhes de Délares em 2001. Além disso,
muitas companhias fechavam o capital e poucas o
abriam,

91. O Novo Mercado foi criado em dezembro
de 2001, Cf. com nota n°® 84.

92. A premissa basica do Novo Mercado é a
seguinte: quanto maior o grau de seguranga que o
investimento proporcionar e quanto maiores a qua-
lidade e a transparéncia das informagdes prestadas
pela companhia, maiores serdo a valorizagdo e a li-
quidez das agdes por ela negociadas.

minoritarios acarreta a exigéncia, por parte
dos investidores, de um desagio sobre o
preco da aco, causando uma desvaloriza-
¢do no valor de mercado das companhias.

Dessa forma, é esperado que as em-
presas cujas agdes estejam listadas em al-
gum dos segmentos diferenciados de go-
vernanga corporativa, nas quais oS riscos
envolvidos sfo minimizados, apresentem
prémios de risco consideravelmente me-
nores, implicando a valorizagio do patri-
mdnio de todos os acionistas.

Quanto as inovagdes, a principal ocor-
re em relagéo a legislagdo, ja que o Novo
Mercado exige que o capital social da com-
panhia seja composto somente por agdes
ordin4rias.*

4.4 Fundos de pensdo

O estabelecimento de novas regras
pela Secretaria de Previdéncia Comple-
mentar/SPC* para a definigdo dos limites
de aplicagdo dos fundos de pensdo, com
base na adesdo dos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BOVESPA, ¢
outro importante mecanismo de estimulo
para a adog¢o de melhores praticas de go-
vernanga por parte das empresas.

Assim, de acordo com a Resolugio
2.829/2001 da SPC, sdo os seguintes os
percentuais maximos de investimento em
acgdes de empresas listadas nos menciona-
dos niveis de governanga da BOVESPA:
(i) Novo Mercado — 60% para as reservas
dos fundos com contribui¢do definida e
45% para os demais planos; (ii) Nivel 2 —
59% para as reservas dos fundos com con-
tribuigdo definida e 40% para os demais
planos; (iii) Nivel 1 —45% para as reservas
dos fundos com contribuigdo definida e
35% para os demais planos.

93. As regras estdo consolidadas no Regula-
mento de Listagem do Novo Mercado (disponivel em
hitp://www.bovespa.com.br/Principal.asp, acesso em
julho/2006).

94, Essas regras foram estabelecidas em mar-
¢0/2001.
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Essa medida ¢ um relevante estimulo
para a entrada das empresas nos niveis di-
ferenciados de governanga corporativa da
BOVESPA, considerando-se o forte cres-
cimento dos ativos dos fundos de pensdo
no pais® e a necessidade de participagio
desses fundos no mercado bursatil, devido
a expectativa de queda na taxa de juros da
economia no longo prazo.”

4.5 Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social/BNDES

O BNDES vem se tornando um gran-
de aliado do mercado de capitais e da go-
vernanga corporativa, pois passou a consi-
derar o mercado acionério como uma for-
ma de mitigar os riscos e de possibilitar o
lucro frente s operagdes financiadas.”’

Além disso, o banco, ao patrocinar
a capitalizacio de empresas, visa a esti-
mular a adogdo de praticas adequadas de
governanga corporativa, no intuito de criar
condigdes para a democratizagio do mer-

95. Cerca de 150% no periodo 1995 a 2001.

96. José Roberto Savoia (“O processo de re-
formas da Previdéncia no Brasil: uma visdo dos
fundos de pensdo”, Boletim de Previdéncia Comple-
mentar 1-10) informa que em abril/2001 havia 359
fundos de pensdio no pais, com patrimdnio total de
140 bilhdes de Reais. Desse patrimdnio, 58% esta-
vam investidos em fundos de renda fixa, 29% em
fundos de renda variavel, 7% em imoéveis ¢ 6% em
outras aplicagoes.

97. A EMBRAER, em 1997, passando por di-
ficil situa¢do financeira, necessitava de um finan-
ciamento de 1 bilhdo de Délares para participar de
uma concorréncia que envolvia a venda de aerona-
ves ERJ-145 para a American Airlines. A venda se-
ria importante para a saide financeira da empresa,
mas, tecnicamente, a operagéo, naquele momento,
envolvia um enorme risco. Dessa forma, o BNDES
promoveu o financiamento, mas boa parte dele foi
feita por meio de debéntures conversiveis em agdes
da EMBRAER e pelo prego da agdio anterior ao
anuncio da venda dos avides ao exterior. O resulta-
do ¢ que a operagdo foi um sucesso e marcou uma
nova fase para a EMBRAER. A agdo da empresa
naquele ano subiu 77%, enquanto a BOVESPA teve
alta de 45%. E o BNDES, que vendeu depois suas
ac¢des, embolsou um ganho com a operagdo de 500
milhdes de Dolares.

cado de capitais e a ampliagio da base dos
investidores.

Ademais, o BNDES apresenta um
programa de apoio as novas sociedades
anénimas, sobretudo voltado para peque-
nas e médias empresas. No entanto, a so-
ciedade devera submeter-se a condigdes
que representam um verdadeiro estimulo a
adogdo de praticas adequadas a boa gover-
nanga, como: (i) a empresa, ao contratar a
operagdo com o BNDES, compromete-se
a promover a abertura de seu capital no
Novo Mercado da BOVESPA; (ii) apos a
abertura de capital, se 0 BNDES optar por
converter debéntures de sua titularidade,
compromete-se a fazé-lo s6 em agdes or-
dinarias; (iii) havera um prazo de caréncia
de até dois anos para efeito de resgate de
agdes preferenciais classe B;”* (iv) o con-
selho de administragio devera ter mandato
unificado com prazo de gestio ndo supe-
rior a um ano, permitida a reelei¢do; (v)
a assembléia-geral devera ser convocada
com antecedéncia minima de 15 dias e a
habilitagio dos acionistas para votagéo tera
como base o principio da boa-fé; (vi) a em-
presa compromete-se a adotar, no segundo
ano apos a abertura do capital, adicional-
mente as normas de Contabilidade em vi-
gor no Brasil, as normas internacionais de
Contabilidade promulgadas pelo IASC ou
as utilizadas nos Estados Unidos da Améri-
ca (US GAAP); (vii} a companhia compro-
mete-se a implantar um plano de opgéo de
compra de agdes para empregados; (viii)
as divergéncias societarias deverfio ser so-
lucionadas por meio de arbitragem; (ix) a
alienagio do controle ou de participagio
relevante no capital da companhia somen-
te podera ser contratada sob a condigdo
de que o adquirente se obrigue a realizar
oferta publica de aquisigéo das a¢des per-
tencentes aos acionistas minoritarios, nas
mesmas condi¢des de pagamento ofertadas

98. Classe de agdes de titularidade exclusiva
do BNDES, com direito a voto, resgatdveis e trans-
formdveis na classe de agdes objeto da abertura de
capital.
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aos acionistas controladores; (x) nos casos
de fechamento de capital ou de reembolso
das a¢des de acionistas dissidentes, devera
ser utilizado o valor econémico da compa-
nhia, apurado por empresa especializada,
como Unico pardmetro para defini¢do do
preco das agdes de sua emissdo.

4.6 Comissdo de Valores Mobilidrios e a
Cartilha de Governanga Corporativa

A Comissdo de Valores Mobilidrios/
CVM® ¢é o 6rgio brasileiro responsavel
por assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados de bolsa e de balcdo,
promover o acesso do publico a informa-
¢Oes sobre valores mobilidrios negociados
e as companhias que os tenham emitido,
além de regulamentar as matérias expres-
sas na Lei 6.404/1976, a chamada Lei das
S/4s, dentre outras competéncias.

No dmbito da governanga corporativa,
a CVM'” busca criar um equilibrio maior
entre controladores e acionistas. Em sua
Cartilha de Governanga Corporativa pre-
dominam recomenda¢des que asseguram a
prote¢do dos acionistas minoritdrios.

Ressalte-se também que a adogio das
recomendagdes da CVM sobre governan-
¢a corporativa implica a utilizagio de suas
regulamentagGes e de padrdes de conduta
superiores aos exigidos por lei. Por isso,
essa Cartilha ndo constitui uma norma
cujo descumprimento seja passivel de san-
¢d0. Assim, suas orientagdes tém cariter
facultativo.

99. A CVM foi criada em 1976 pela Lei
6.385.

100. A CVM elaborou, em junho/2002, uma
Cartilha de Governanga Corporativa, a fim de es-
timular o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro por meio da divulgagio das praticas da
boa governanga corporativa. Seu objetivo € orientar
nas questSes passiveis de influenciar a relagéo entre
administradores, conselheiros, auditores indepen-
dentes, acionistas controladores e acionistas mino-
ritdrios (disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/
public/publ/cartilha/cartilha.doe, acesso em julho/
2006).

De um modo geral, a Cartilha da
CVM, divide-se em:

« Assembléias, estrutura aciondria
e grupo de controle — dispSe sobre: (i) a
forma da convocagfo e a pauta das assem-
bléias-gerais de acionistas; (ii) prazo de
convocagdo das assembléias-gerais; (iii)
acordo de acionistas; (iv) relagdo de acio-
nistas; (v) processo de votagio.

« Estrutura e responsabilidades do
conselho de administragdo — trata dos se-
guintes aspectos: (i) fungdo, composigéo e
mandato do conselho de administragio; (ii)
funcionamento de comités do conselho de
administra¢do; (iii) participagdo de prefe-
rencialistas no conselho de administragio,
presidente do conselho de administragéio e
presidente da diretoria.

* Protecdo a acionistas minoritirios
— aborda os seguintes t6picos: (i) decisdes
relevantes; (ii) fag-along para companhias
constituidas antes da entrada em vigor da
Lei 10.303, de 31.10.2001; (iii) rag-along
para companhias constituidas apds a entra-
da em vigor da Lei 10.303, de 31.10.2001;
(iv) transa¢des entre partes relacionadas;
(v) direito a voto para agBes preferenciais
no nédo-pagamento de dividendos; (vi) ar-
bitragem para questdes societdrias; (vii)
proporgdo de agdes ordindrias e preferen-
ciais.

* Auditoria e demonstragdes financei-
ras — dispde sobre: (i) discussdo e analise
da administragfo; (ii) composigdo e fun-
cionamento do conselho fiscal; (iii) rela-
cionamento com auditor independente;
(iv) auditoria; (v) acesso a informagdes;
(vi) informagdes contébeis; (vii) recomen-
dagdes dos auditores.

5. Aspectos legais
de governanga corporativa

A abordagem legal para a governanga
corporativa € uma continuagdo da linha de
pesquisa de avaliagfio de ativos que se ini-
ciou em 1958 com as teorias de Modigliani
e Miller, pois, com base nessas teorias, os
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titulos sdo avaliados somente pelo seu flu-
xo de caixa.'”

Sob esse ponto de vista, um titulo de
divida vale o fluxo prometido de pagamen-
to de juros e uma agfo vale seu fluxo futu-
ro de dividendos. Contudo, essa visdo tra-
dicional de finangas ndo explica como os
investidores garantem que obterdo para si
o fluxo de recursos gerado pelos negécios
das companhias e que deveriam ser usados
para pagamento dos titulos de divida ou de
dividendos.

Porém, uma linha mais recente de
pesquisa define os titulos ndo apenas pelo
fluxo de recursos que irfio gerar, mas tam-
bém pelos direitos que eles conferem aos
seus proprietéarios.'®

Nessa nova corrente doutrinaria o ob-
jetivo € o de modelar os instrumentos fi-
nanceiros de acordo com seu fluxo de caixa
e com os direitos que eles alocam aos seus
proprietarios, pois os investidores recebe-
rdo dinheiro somente porque terdio certos
poderes.'” Pode-se considerar, ainda, que
os investidores receberfio o retorno sobre
seu investimento ndo somente porque tém
certos direitos, mas porque terdo a garantia
de que poderdo exercer seus direitos.'*

101. Rafael La Porta e outros, “Investor pro-
tection and corporate governance”, Journal of Fi-
nancial Economics 58/3-27.

102. Rafael La Porta e outros (“Investor pro-
tection and corporate governance”, Journal of Fi-
nancial Economics 58/3-27) explicam que essa nova
linha de pesquisa baseia-se, sobretudo, nos estudos
de Hart. Para maior explanag¢io sobre o tema, con-
sultar Oliver Hart, Firms, Contracts and Financial
Structure, 1* ed., 1995.

103. Apenas para exemplificar, os acionistas
receberdo dividendos porque podem depor os conse-
lheiros que ndo os remuneram, enquanto os credores
irdo receber seu pagamento porque podem exigir o
recebimento de colaterais.

104. Rafael La Porta e outros (“Investor pro-
tection and corporate governance”, Journal of Fi-
nancial Economics 58/3-27) explicam que o prin-
cipal fator a assegurar aos investidores o retorno
sobre seu investimento ndo € a existéncia de leis de
protegdo, mas a garantia de aplicagiio dessas leis.
Dessa forma, as leis e a existéncia de um sistema

Ocorre que o elemento decisivo para
a explicagfio das diferengas entre os siste-
mas de governanga corporativa nos paises
é o grau de protegfo legal oferecido aos
investidores contra a expropriagdo pelos
gestores e acionistas controladores das
empresas. De acordo com essa perspec-
tiva, chamada de abordagem legal para
a governanga corporativa, a estrutura de
propriedade das empresas e seu sistema de
governanga seriam uma resposta de equi-
librio ao ambiente legal onde as empresas
operam.

Assim, como forma de corroborar
esse entendimento, foram examinadas a
existéncia e a garantia de aplica¢do de leis
de protec¢@o aos acionistas e credores em
49 paises, comparando-os.

De inicio, a origem das leis de cada
pais foi classificada dentro de uma das
quatro tradi¢des do direito comercial, a sa-
ber: direito comum,'® direito civil francés,
direito civil alemdo e direito civil escan-
dinavo.

Ap0s, foram criados trés indices:

(i) um para medir o direito de prote-
¢do dos acionistas;

(ii) outro para medir o direito de pro-
tegdio dos credores;

(iii) outro para medir a garantia de
aplicagfo das leis. Os resultados foram os
seguintes:

que assegure sua aplicagéo efetiva sdo elementos es-
senciais da governanga corporativa e da propria area
de finangas. Dentre os direitos basicos dos credores,
0s autores citam os seguintes: (i) direito prioritario
sobre o recebimento do fluxo de caixa com relagéo
aos acionistas; (ii) possibilidade de provocar falén-
cia na empresa; (iii) possibilidade de recebimento de
colateral. Dentre os direitos basicos dos acionistas,
citam: (i) garantia de transparéncia dos niimeros da
empresa por meio da aplicaglio de procedimentos
contabeis aceitos; (ii) recebimento de dividendos
pro rata; (iii) votagio para escolha dos conselhei-
ros; (iv) possibilidade de processar conselheiros
executivos por suspeita de expropriagdo; (v) possi-
bilidade de forgar o pagamento de dividendos; (vi)
possibilidade de liquidar a empresa e de receber os
recursos devidos.
105 Common Law.
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Tabela 11 — Avaliaciio da Protecio Legal aos Investidores de Acordo com a Origem das Leis

Colucaqu Protecdo dos Acionistas Proteciio dos Credores Ap(I;i:::;;:)i:::Leis
1¢ direito comum direito comum direito civil escandinavo,
2 direito civil escandinavo direito civil alemao RGO C LRI INGG
3° direito civil aleméo direito civil escandinavo| direito comum
40 direito civil francés direito civil francés direito civil francés

Fonte: Rafael La Porta, Andrei Shleifer, Floréncio Lopez-de-Silanes e Robert Vishny, “Law and Finance”,

Journal of Political Economy, 1998.

Em todas as andlises, os paises que
adotam o direito civil francés, dentre os
quais o Brasil, apresentam pior prote¢do
aos investidores. Por outro lado, os paises
que adotam o direito comum, isto €, os
anglo-saxdes, apresentam melhor protegio
aos investidores. Por isso, a hipotese de que
a alta concentrag8o da propriedade ocorre
como resposta a falta de protegio legal é
corroborada, conforme demonstrado aci-
ma, pois ha forte correlagdio negativa entre
concentracdo da propriedade e qualidade
da protecdo legal aos investidores. Assim,
o0s paises com pior protegdo legal apresen-
tam a maior concentragdo da propriedade,
medida pelo percentual de agdes dos trés
maiores acionistas. JA os paises com me-
lhor protegdo legal apresentam a estrutura
de propriedade mais pulverizada.'®

Ressalte-se, ainda, que, independen-
temente da existéncia de regras legais, ¢ a
garantia de cumprimento das leis que di-
ferencia a renda nos paises, ja que os pai-

106. Rafael La Porta e outros (“investor pro-
tection and corporate governance”, Journal of Fi-
nancial Economics 58/3-27) também comparam a
qualidade dos padrdes contabeis dos paises. A Con-
tabilidade tem papel relevante na governanga cor-
porativa, pois sdo necessarios padrdes contdbeis de
qualidade para os investidores saberem o que se pas-
sa na companhia em que estdo investindo. Os resul-
tados da avaliagdo dos padrdes contébeis dos paises
foram similares aos obtidos na avaliagdo da garantia
de aplicagdo das leis, onde os paises pautados pelo
direito civil francés obtiveram o pior resultado.

ses ricos tiveram desempenho superior em
todas as medidas utilizadas para avaliar a
garantia de aplicagdo das leis.

Ademais, além de influenciar os pa-
drdes de propriedade e de controle das em-
presas, a protegdo legal aos investidores
influencia o desenvolvimento dos merca-
dos financeiros.'”” Dessa forma, de acordo
com a abordagem legal, a prote¢do do in-
vestidor é condi¢do importante para enco-
rajar o desenvolvimento dos mercados de
capitais, porque os investidores tendem a
pagar mais pelos titulos quando séo prote-
gidos da expropriagdo. Por isso, o direito
dos credores € essencial para alavancar o
desenvolvimento do mercado de crédito;
bem como o direito dos acionistas, o mer-
cado de agdes.

6. A governanca corporativa como
elemento para o desenvolvimento
econdmico sustentdvel

O fator essencial para o desenvolvi-
mento econdmico de um pais € o inves-

107. Rafael La Porta e outros (“The quality
of government”, Journal of Law, Economics and
Organization 15/222-279, e “Investor protection
and corporate valuation”, NBER Working Paper
7.403-Forthcoming, Journal of Finance 2002) de-
monstram que, quando comparados com paises
que oferecem baixa protegdo legal, os paises com
maior protegdo legal aos investidores tém: (i) maior
capitaliza¢gfo de mercado das empresas; (ii) maior
quantidade de companhias abertas; (iii) maior taxa
de ofertas publicas iniciais de agdes; (iv) maiores
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timento, que, aplicado tanto ao capital
quanto aos recursos humanos, vincula-se a
dois fatores: (i) poupanga, que € 0 conjun-
to de recursos acumulados pelo pais; (ii)
intermediagdo financeira, que permite aos
investidores o acesso aos recursos dispo-
niveis.

Por isso, a adogio de medidas capa-
zes de incentivar a formagdo de poupanga
e sua intermediagdo eficiente sdo impres-
cindiveis para o crescimento econémico
do pais. Assim é porque uma alta taxa de
poupanga gera abundantes recursos a se-
rem aplicados, enquanto a intermediagio
financeira desenvolvida direciona esses re-
cursos para as alternativas com perspectiva
de retorno mais vantajoso ao investidor.'®

Nesse sentido, h4 duas opgdes para a
associagio entre poupanga e investimento,
a saber: (i) financiamento interno, em que
as empresas geram seus proprios recursos;
(ii) financiamento externo, que ¢ feito pelo
endividamento'® ou pelo lancamento de
agdes. Se o endividamento ¢ simples e pri-
mitivo, o langcamento de agdes no mercado
é, comprovadamente, mais eficiente.

multiplos P/S (prego/vendas) e P/BV (prego/valor
contabil); (v) maiores dividendos; (vi) maiores mer-
cados de crédito.

108. Nas altimas décadas vislumbramos a as-
censdo de diversos paises asidticos, que sairam de
uma situagdo de pobreza para se tornarem nagdes
industrializadas. Esses paises destacaram-se pelas
altas taxas de poupanga, dentre os quais os mais
bem-sucedidos, como Coréia do Sul e Cingapura,
apresentam taxas de poupanga que variam de 35%
a 46% do PIB, respectivamente. Apenas para com-
parar, o Brasil, em seus melhores momentos econd-
micos, teve poupanca doméstica pouco superior a
20% do PIB. O desenvolvimento da Europa e dos
Estados Unidos, a partir do final do século passa-
do, foi impulsionado por uma continua eficiéncia na
intermediago de poupangas. Esse desenvolvimento
provavelmente ndo teria ocorrido sem um sofistica-
do mercado financeiro e de capitais. O ideal é que
um pais tenha poupanga interna na faixa dos 25%.

109. No conceito do financiamento por endi-
vidamento insere-se a atuagfio governamental que,
pela arrecadagéio de tributos ou pela imposigio de
mecanismos compulsérios de poupanga, financia
certas atividades.

Isso porque no endividamento, em
que a captagdo ocorre no mercado finan-
ceiro, ha a presenca da instituigdo financei-
ra, cuja fungdo € a de viabilizar a mobiliza-
¢do dos recursos obtidos junto ao piblico
para, depois, cedé-los aos que necessitam
de financiamento. J4 no caso de langamen-
to de agGes a captagfio de recursos ocorre
por meio do mercado de capitais, ou seja,
de forma direta, sem intermediag¢des entre
poupadores e investidores.

Assim, as empresas, ao analisarem as
melhores formas para a captagdo de recur-
sos, sdo influenciadas pelo ambiente ma-
croecondmico, pelas instituigdes juridicas,
pelo grau de desenvolvimento do merca-
do de capitais e pelo sistema tributirio de
cada pais.'"” Nesse sentido, a governanga
corporativa pode ser adotada como um
mecanismo para diminuir o custo do finan-
ciamento externo das empresas, seja para
os contratos de divida, seja para o langa-
mento de ag¢Bes, ja que é um conjunto de
procedimentos de gestio que conjuga os
interesses dos diversos financiadores e evi-
ta a expropriagdo de um pelo outro. Além
disso, a aplicagdo da governanga corpo-
rativa considera a concepgio de maximi-
zagio do valor para os acionistas como
principal responsabilidade dos executivos.
Para tanto, alguns mecanismos devem ser
considerados.

110. Os riscos do contrato de divida, instru-
mento legal para o financiamento por endividamen-
to, séo mais facilmente perceptiveis pelos investido-
res. Na celebragiio dos contratos os fornecedores de
capital apenas precisam avaliar os bens dados em
garantia. J4 no langamento de agdes, no caso de um
financiamento oriundo do mercado de capitais, os
investidores deverio analisar a empresa como um
todo, além de estarem submetidos a uma protegdo
legal nem sempre satisfatéria. Além disso, os con-
tratos de divida sdo mais facilmente executiveis ¢ 0s
credores se beneficiam do direito de apropriagio dos
ativos no caso de violagdo das cldusulas contratuais,
faléncia e liquidagdo da empresa. Por isso, normal-
mente, o desenvolvimento do mercado de renda fixa
ocorre antes do desenvolvimento do mercado de
agdes, uma vez que os direitos de propriedade séo
mais bem protegidos em contratos de renda fixa.
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6.1 Mecanismos
de governanga corporativa

Os mecanismos de governanga cor-
porativa podem ser classificados dentro de
quatro categorias de “forgas de controle”
sobre uma empresa, que sdo as seguintes:'"!
(i) ambiente legal, politico e regulatério;
(ii) mercado de capitais e de fusdes e aqui-
sigbes; (iii) mercado competitivo do se-
tor de atuagfo; (iv) mecanismos internos
— conselho de administragdio;'? politicas
de remunerag#o;'”? estrutura de proprieda-
de;" estrutura de financiamento.'"

6.2 Estrutura de propriedade no valor
e no desempenho corporativo

6.2.1 Vantagens e desvantagens
de acionistas controladores

A concentragio de propriedade traz
tanto beneficios quanto custos para as em-

111. Michael Jensen, “The modern industrial
revolution, exit and the failure of internal control
systems”, Journal of Finance 48-3.

112. Néo obstante haja poucos estudos sobre a
formalizag#o tedrica do papel dos conselhos, muitos
estudos empiricos foram conduzidos buscando iden-
tificar as caracteristicas e os fatores que afetam sua
fungdo e o conseqilente efeito no monitoramento e
desempenho das empresas. Nesse sentido, duas ca-
racteristicas dos conselhos sdo mais importantes: o
tamanho e a independéncia. Os estudos empreendi-
dos indicam que os conselhos menores e com maior
proporgdo de conselheiros externos sdo mais efeti-
vos no monitoramento da administra¢do. Para mais
detalhes, consultar Benjamin Hermalin e Michael
Weisbach, “Board of directors as an endogenously
determined institution: a survey of the economic lite-
rature”, NBR Working Paper 8.161.

113. A pesquisa sobre a remunerago dos exe-
cutivos sob a 6tica da governanga corporativa foca-se,
sobretudo, em dois aspectos: (i) nivel de remuneragfio;
(ii) papel da remuneragéo atrelado ao desempenho da
empresa. O nivel de remuneragiio como mecanismo
de governanga corporativa parte da hipétese de que
um administrador tende a arriscar menos a perda de
um emprego quanto maior for sua remuneragdo pro-
veniente dele, e “arriscar menos o emprego” significa
agir de acordo com os interesses dos administradores.
Estudos valiosos sobre o tema da remuneragdo dos
executivos foram realizados pelos seguintes autores:

presas. A presenga de grandes acionistas
com alta parcela de propriedade pode ser
prejudicial para uma empresa devido 2
possibilidade de os interesses dos acionis-
tas controladores nfio estarem alinhados
com os interesses dos demais acionistas.
Além disso, a concentragio substancial
de direito sobre fluxo de caixa permite o
isolamento da empresa frente a ofertas de
aquisi¢do hostil."®

Infere-se também que os acionistas
controladores podem expropriar o fluxo de
caixa da empresa de vérias formas, como
pelo simples pagamento de saldrios exces-
sivos a eles proprios, autonomeagdo em
cargos executivos privilegiados e posigdes
no conselho para si ou para familiares e
parentes, independentemente da qualifica-
¢do dessas pessoas. Também podem pagar
ou receber pregos inflacionados ou defla-
cionados para suas préprias empresas, A
transferéncia de agdes com desconto ou o
ato de insider trading também sdo formas
alternativas de expropriagdo de riqueza por
controladores.

John Core e outros, Executive Equity Compensation
and Incentives: a Survey, 2001,

114, Diane K. Denis (“Twenty-five years of
corporate governance research... and counting”, Re-
view of Financial Economics 10/191-212) observa
que acionistas com uma parcela superior a 5% das
agdes de uma empresa sdo considerados acionistas
significantes, e um acionista com parcela signifi-
cante de propriedade tem o incentivo ¢ o poder de
monitorar a administragdo da empresa,

115. A estrutura de financiamento da empresa
¢ um importante mecanismo para disciplinar os ad-
ministradores, em especial a tomada de dividas. Isso
porque, se uma empresa tem dividas, a necessidade
de quitagio imediata serve como um mecanismo de
comprometimento da administragio em manter um
nivel de desempenho, ao menos para honrar as obri-
gacdes com os credores.

116. Adrei Shleifer e Robert Vishny, “A sur-
vey of corporate governance”, Journal of Finance
52-2/737-783; Rafael La Porta e outros, “Corporate
ownership around the world”, Journal of Finance
54-2/471-517; Lucian Bebchuk, “A rent-protection
theory of corporate ownership and control”, Working
Paper 7.203. Ressalte-se que a expressfo “aquisigio
hostil” ¢ usada quando uma parte adquire controle
de uma empresa comprando a maioria das agdes sem
negociar diretamente com os atuais controladores.
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Inclui-se ainda a possibilidade de os
executivos utilizarem os ativos da empresa
como garantia de transagdes pessoais ou de
tomar empréstimos de fundos da empresa
com vantagens comerciais. No geral, ha
também a propens#o a praticar uma gestio
com subinvestimento, uma vez que 0s cus-
tos dos investimentos, caso nio vinguem,
serdo divididos com todos os acionistas.'"”

Porém, a presenga de acionistas e
da concentragido de a¢des em suas maos
também pode trazer beneficios & empre-
sa, pois essa presenga € capaz de mitigar o
problema do freerider'* de monitoramen-
to da administragdo e reduzir os custos de
agéncia. Acionistas com grande concentra-
¢do de direitos poderiam ser incentivados
a arcar com custos de monitoramento que
proporcionassem maiores ganhos que os
custos associados de sua aplicagdo.'”

117. Michael Jensen e William Meckling,
“Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure”, Journal of Finan-
cial Economics, 1976.

118. Problema que se estabelece quando os
administradores ou os executivos detém o contro-
le efetivo da empresa em decorréncia do reduzido
poder individual dos acionistas, devido 4 pequena
parcela de propriedade.

119. Trabalhos mais recentes tentam modelar
os beneficios de grandes acionistas em contextos
diferentes. Rafael La Porta e outros (“Corporate
ownership around the world”, Journal of Finance
54-2/471-517) e Lucian Bebchuk (A rent-protec-
tion theory of corporate ownership and control”,
Working Paper 7.203) argumentam que a existéncia
de grandes acionistas é uma tentativa de minimizar
os conflitos de agéncia em paises com baixa prote-
¢do legal e institucional dos investidores. O princi-
pal argumento é o de que, nesses ambientes de baixa
protegdo, a unica forma de equilibrar os interesses
seria a existéncia de um acionista controlador, que
permitiria certo comprometimento a investidores
externos no sentido de que os acionistas controla-
dores ndo desviariam os ativos da empresa, Essa
sinaliza¢do seria positiva para investidores exter-
nos devido ao fato de que a avaliagdio de pregos de
agdes é baseada nas expectativas de expropriagdo,
ex post, pelos acionistas controladores. Se os acio-
nistas controladores expropriarem o fluxo de caixa
da empresa, os investidores externos irdo apregar as
agdes com um prémio de desconto e, em conseqilén-
cia, os acionistas controladores terfio suas agdes com
valor destruido.

6.2.2 Controle e custos de agéncia

Os padrdes de estrutura de proprie-
dade sdo determinantes do nivel de expro-
priagdo de riqueza por parte dos acionistas
controladores. Mecanismos de propriedade
como estrutura piramidal, propriedade cru-
zada e emissdo de agOes sem direito a voto
permitem aos acionistas controladores au-
mentar o direito de voto nas empresas em
relaglio ao direito sobre fluxo de caixa.'*

Esses tipos de estruturas de proprie-
dade apenas exacerbam os problemas de
expropriagdo, porque, enquanto os acio-
nistas controladores usufruem a totalidade
de beneficios privados, apenas arcam com
parte dos custos de expropriagdo, propor-
cionalmente aos seus direitos sobre o fluxo
de caixa. Além disso, esses mecanismos de
controle podem ser utilizados para assegu-
rar o poder de controle dos acionistas con-
troladores, pois evitam o monitoramento
por qualquer tipo de mecanismo de gover-
nanga corporativa.'”’

6.2.3 Tipos de acionistas controladores
e custos de agéncia

H4, sobretudo, cinco tipos de acionis-
tas controladores considerados como re-
levantes pela literatura que trata do tema:
(i) um individuo ou familia controladora,
(ii) investidor institucional; (iii) institui¢do
financeira; (iv) governo; (v) grupos de in-
vestidores. A idéia dessa classificagdo € a
de que os efeitos do acionista controlador
no desempenho das empresas podem va-
riar de acordo com a classificagdo do con-
trolador.

O controle familiar muitas vezes faz
com que os interesses da familia sejam co-

120. “Estrutura piramidal” é um mecanismo
de controle por meio de niveis hierarquicos entre
empresas. “Propriedade cruzada” ¢ um mecanismo
néio s6 para assumir controle efetivo desproporcio-
nal 4 propriedade, mas, também, para proteger o
poder de acionistas controladores.

121. Lucian Bebchuk, “A rent-protection theo-
ry of corporate ownership and control”, Working
Paper 7.203.
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locados acima dos interesses de todos os
outros acionistas e stakeholders da empre-
sa. Isso pode ocorrer devido ao poder de
voto predominante e ao envolvimento com
a administrago, facilitando a implementa-
¢do de politicas e de projetos que benefi-
ciam a si em detrimento do desempenho da
empresa.

Por outro lado, a presenca de uma
familia controladora permite maior moni-
toramento da administragdo, pela presenca
de seus membros em uma relagdo com a
administragfo, reduzindo o custo de agén-
cia associado a separago entre proprieda-
de e controle. A familia controladora e seus
membros tém o incentivo de aumentar o
valor da empresa e melhorar seu monito-
ramento porque esses fatores estdo relacio-
nados a sua riqueza e ao nome da familia,
que, por sua vez, estdo ligados a continui-
dade do negécio.'*

Ja as institui¢des financeiras parecem
preferir a liquidez de suas posigdes, o que
as leva a tomar parcela menor ou um papel
secunddrio no controle, desfavorecendo um
monitoramento rigido da administracéo.
De outra forma, em paises como o Japdo as
institui¢des financeiras no papel de contro-
ladoras permitiriam um comprometimento
maior com investimentos de longo prazo,
por meio de fluxos de capital garantidos a
custos menores e sem restri¢io.

Os investidores institucionais, por sua
vez, sd0 responsaveis por um maior mo-
nitoramento da administracdo e da difusio
das praticas de governanga corporativa nos
mercados desenvolvidos, como nos Esta-
dos Unidos e no Reino Unido.'?

Em relagéo a controladores estrangei-
ros e domésticos ha alguns fatores que po-

122. Rafael La Porta e outros, “Corporate
ownership around the world”, Journal of Finance
54-2/471-517; Eugene Fama e Michael Jensen, “Se-
paration of ownership and control”, Journal of Law
and Economics 26/301-325.

123. Philip English I, Thomas Smythe e Chris
McNeil, “The CALPERS effect revisited”, Journal
of Corporate Governance 180/1-18.

dem determinar diferengas de desempenho
e de valor entre as empresas. As empresas
controladas por outras empresas estrangei-
ras normalmente apresentam vantagens
tecnol6gicas no negdcio e vantagens pro-
venientes de sua ligagdo com a matriz no
exterior, como fluxo de caixa, garantias e
relagdes comerciais e bancarias. Além dis-
so, em alguns casos ha vantagens e benefi-
cios legais como incentivo a se instalarem
no pais. Por outro lado, o fato de o con-
trolador ser estrangeiro e estar sediado em
outro pais pode levar a uma maior dificul-
dade de monitoramento da administragdo.

Quanto ao papel do governo como con-
trolador de empresas, a literatura é mais
condizente com um papel ineficiente, com
controle muitas vezes politico e objetivos
pouco claros e definidos. Os direitos de
propriedade sdo exercidos em algum nivel
burocrdtico, com vagos incentivos para
melhorar o desempenho operacional, assim
como a inexisténcia de incentivos internos
de remuneragio aos executivos,

6.2.4 Estrutura de propriedade
como varidvel endogena

A anilise dos efeitos da concentragio
de propriedade no valor e no desempenho
das empresas parte da hipétese de que a
estrutura de propriedade seja exdgena, isto
¢, de que ndo seja afetada pelas proprias
varidveis de valor e/ou desempenho da em-
presa.'?

Acrescente-se, ainda, que até os anos
80 do século passado era comum o trata-
mento da endogeneidade como existente
na varidvel de concentragdo de proprieda-
de, mas de certa forma contornavel nos es-
tudos empiricos. Porém, recentes pesquisas

124. Um exemplo nesse sentido pode ser o fato
de que determinados grupos de investidores, tanto
externos quanto internos, selecionam as empresas
de suas carteiras de investimento usando como cri-
tério o desempenho delas e escolhendo as melhores
— 0 que certamente afeta a varidvel de concentragio
de propriedade.
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passaram a analisar a causalidade, levando
a significativos questionamentos,'* focan-
do o estudo, em principio, trés fatores: (i)
tamanho da empresa; (ii) potencial de ri-
queza ou de controle; (iii) regulamentagdo
do setor.

No que se refere ao tamanho das em-
presas, ele varia dentro de um préprio setor
e entre os diversos setores, de forma que,
quanto maior o tamanho vidvel da empre-
sa, maior a disponibilidade de recursos e
maior o valor de mercado de uma parcela
de sua propriedade. Assim ¢ porque isso
influencia a concentragio de sua proprie-
dade nas mios de um acionista de forma
inversa, pois, quanto maior o valor de mer-
cado e maior o valor absoluto da empresa,
menores a probabilidade e a possibilidade
de uma parcela maior da propriedade ser
ditada por um acionista controlador.

Ja o potencial de controle é defini-
do como a riqueza potencial a ser gerada
como retorno ao acionista por meio de um
melhor monitoramento da administragfo
da empresa, com conseqiiente melhora do
desempenho operacional dela. A hipétese
bésica é a de que, se os interesses de acio-
nistas e administradores fossem perfeita-
mente alinhados, o potencial de controle
de uma empresa seria inexistente. Mas
isso niio ocorre, porque os custos de tran-
sagdo e prémios no mercado de controle
corporativo'® evidenciam a existéncia de
um potencial proprio de controle para cada
empresa.

Assim, as alteracdes nas estruturas de
propriedade das empresas seriam uma res-
posta parcial a esses potenciais de controle
das empresas existentes. Tomando essas
suposigdes, quanto maior o potencial de
controle de uma empresa, maior o incenti-

125. Harold Demsetz e Kenneth Lehn (“The
structure of corporate ownership: causes and
consequences”, Jowurnal of Political Economy
93-6/1.155-1.177) foram os primeiros a formalizar
um modelo empirico que trata a concentragfio de
propriedade como uma variavel endégena.

126. Takeovers e aquisigdes hostis.

vo para a concentragdio de propriedade, ji
que os payoffs futuros seriam atrativos.

Quanto 2 regulagdo do setor, ela res-
tringiria as opg¢des de investimento por
parte dos acionistas, além do qué os seto-
res regulados j4 sofreriam certo monitora-
mento por parte dos agentes de mercado.
Esses efeitos combinados serviriam como
incentivadores para uma redugo da con-
centragiio de propriedade em empresas de
setores regulados.'”’

6.2.5 Estudos empiricos
sobre a estrutura da propriedade

Os primeiros estudos empiricos na li-
teratura testaram a hipétese do efeito free-
riding'®® causado pela propriedade disper-
sa das empresas, por meio de regressdes

* de taxas de lucratividade ou de retornos

sobre ativos dependentes de uma variavel
dummy de tipo de controle.

A grande maioria dos resultados nes-
sa linha n3o apresentou significincia esta-
tistica, rejeitando a hip6tese de que um alto
grau de dispersdo da propriedade resultaria
em pior desempenho para as empresas.'”

127. Harold Demsetz e Kenneth Lehn (“The
structure of corporate ownership: causes and con-
sequences”, Journal of Political Economy 93-6/
1.155-1.177), em seu estudo empirico acerca da
proposi¢do de fatores determinantes da estrutura
de propriedade das empresas, apresentam signifi-
cincia estatistica para uma regressio por minimos
quadrados ordindrios para dados de propriedade
de 511 empresas norte-americanas para os anos de
1980 e 1981 e dados histéricos de balango de 1976
1980. Além disso, os autores também apresentam
resultados ndo-significativos estatisticamente para
o teste de efeitos da estrutura de propriedade na per-
formance das empresas.

128. Adolph Berle ¢ Garnier Means (The Mo-
dern Corporation and Private Property, 1932) foram
os propositores desse modelo.

129. Viarios autores apresentaram trabalhos
nessa linha de pesquisa, aplicados ao mercado nor-
te-americano. Para uma abordagem mais detalhada,
consultar: David Kamerschen, “The influence of
ownership and control on profit rates”, The Ameri-
can Economic Review 58/432-447.



76 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-146

De outro lado, aplicando-se a mesma
abordagem para outros paises, as evidén-
cias mostraram que as empresas nas mios
de proprietérios-controladores apresenta-
vam melhor desempenho que aquelas con-
troladas por executivos.'’

Hé também estudos que argumentam
que a concentragdo de propriedade é uma
varidvel endbgena, ou seja, determinada
por caracteristicas de cada empresa, sendo
que algumas exigiriam maior controle por
meio da concentragdo de propriedade e ou-
tras, ndo. Em conseqiiéncia, as regressdes
sem levar em conta o efeito de endogenei-
dade resultariam em solugdes insignifican-
tes, ja que as concentragdes de propriedade
de cada empresa seriam, teoricamente, efi-
cientes.”’' J4 uma outra linha de pesquisa
foca a posse de agdes por executivos, isto
¢, quando o agente e o principal sdo a mes-
ma pessoa, a0 menos parcialmente.'*

Outros autores investigaram essa re-
lagdo entre estrutura de propriedade, posse
de agdes por executivos e desempenho das
500 maiores empresas norte-americanas.'*
As evidéncias apresentadas sdo as de que o
desempenho e o valor das empresas apre-
sentam um comportamento quadritico,
sugerindo um nivel 6timo de concentragdo
de 1)113'4opriedade por parte dos administrado-
res.

Os estudos mais recentes focam am-
bas as abordagens, mas com a introdugéio

130. Peter S. Steer ¢ John R. Cable, “Interna-
tional organization and profit: an empirical analy-
sis of large U.K. companies”, Journal of Industrial
Economics 27/13-30.

131. Harold Demsetz e Kenneth Lehn, “The
structure of corporate ownership: causes and conse-
quences”, Journal of Political Economy 93-6/1.155-
1.177.

132. René Stulz, “Managerial control of vo-
ting rights: financing policies and the market for
corporate control”, Journal of Financial Economics
27/13-30.

133. Essa lista foi extraida da revista Fortune.

134. Randall Morck, Andrei Shleifer ¢ Ro-
bert W. Vishny, “Management ownership and market
valuation: an empirical analysis”, Journal of Finan-
cial Economics, 1988, pp. 293-315.

de inovagdes econométricas e testes de cau-
salidade das varidveis."*®> Apés, um novo
estudo introduziu a varidvel de excesso de
direito de voto em relagdo ao direito sobre
fluxo de caixa, apresentando resultados
para uma amostra de 2.658 empresas asia-
ticas, onde a relagfio € negativa em ambos
0s casos de concentragio de propriedade e
excessos de votos, em relagdo ao valor e ao
desempenho das empresas.

7. Estrutura de propriedade
e governancga corporativa no Brasil

A estrutura de propriedade predomi-
nante no Brasil é a concentrada, tanto nas
empresas que estdo nas mios de familias
quanto nas multinacionais estrangeiras.'*
Também néo ha clara percepgdo acerca da
importincia da separagfo entre proprieda-
de e geréncia.

Além disso, a propriedade concen-
trada no Brasil significa que o conflito
de agéncia ocorre entre o controlador e os
acionistas minoritérios, ou seja, refere-se
sobretudo 4 questio da expropriacio.

Mencione-se também que o Estado,
embora tenha encolhido nas tltimas déca-
das, ainda ¢ um importante acionista nas
corporagdes € controla grandes empresas
como a Petrobrds, o Banco do Brasil, a

135. Stacey Kole (“Measuring managerial
equity ownership: a comparison of sources of ow-
nership data”, Journal of Corporate Finance: Con-
tracting, Governance and Organization 1/413-435)
foi quem primeiro estudou esse modelo, que testa a
causalidade do desempenho da empresa na variavel
de concentragio de propriedade por administrado-
res.

136. Ricardo Leal e outros (“Ownership,
control and corporate valuation of brazilian compa-
nies”, OECD Working Paper, abril/2000) analisam
a estrutura de propriedade das empresas privadas
de capital aberto e demonstram que a percentagem
média de propriedade do maior acionista ¢ de 58%,
¢ dos trés maiores somados é de 78% sobre o direito
de voto. Os controladores sdo compostos por indivi-
duos ou familias em cerca de 51% e por estrangeiros
em cerca de 14,7%.
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Caixa Econdmica Federal e boa parcela do
setor da eletricidade."”’

Essa estrutura de propriedade con-
centrada'*® decorre sobretudo do ambiente
legal e macroeconémico doméstico pre-
ponderante no pais, isto ¢, pautado por
uma baixa eficiéncia da atuagfo judicidria,
o que significa protegio legal insatisfatoria
aos investidores, bem como por décadas de
economia instivel, com ambiente de altas
taxas de inflagfo.

Por isso, a evolugdo do cendrio ma-
croecondmico para um contexto de maior
estabilidade exige a implementac&o das de-
vidas reformas legal e institucional no que
se refere 4 estrutura que regula o mercado
de capitais e ao efetivo funcionamento das
regras de governanga corporativa.

137. Charles Oman (“Corporate governance
in development: the experiences of Brazil, Chile, In-
dia and South Africa”, OECD Development Center,
2003), em importante estudo apresentado sobre o
tema, conclui que no Brasil o Estado ainda é o maior
proprietario, seguido pelas familias, o que demons-
tra cabalmente a elevada concentragéio de proprie-
dade existente no pais.

138. Ha que se observar também que esse mo-
delo de concentragfio de propriedade, embora gere
muitas criticas por parte dos integrantes do nosso
mercado, que consideram o modelo norte-america-
no de pulverizagdo aciondria superior ao modelo de
propriedade concentrada, niio é propriamente malé-
fico e a fonte de todos os infortinios para a implan-
tagdo da governanga corporativa no pafs. Assim,
apesar de defenderem que o modelo pulverizado
norte-americano seria mais eficiente, uma vez que
as companhias seriam dirigidas por administradores
profissionais, sem a presenga de acionistas controla-
dores que tenderiam a centralizar todas as decisdes
€ seriam menos propensos a aceitar a prestagio de
contas aos acionistas, na realidade, apresentam uma
analise falha, conforme comprovam os recentes
escéndalos corporativos norte-americanos, como
o da Enron e o da Worldcom, nascidos de abusos e
fraudes perpetrados por membros da administragio
de grandes empresas, todas com capital pulverizado
por milhares de acionistas e administradores profis-
sionais. O préprio mercado norte-americano nos da
exemplos demonstrativos de que na analise das pra-
ticas de governanga corporativa néo ha espago para
avaliagdes simplistas, pois duas das companhias
mais valorizadas nos Estados Unidos, a Microsoft
e a Wal-Mari, tém a figura do acionista controlador,
ainda que seja na forma de controle minoritério.

Nesse sentido, ja no que se relacio-
na ao novo cenario econémico do pais,
um importante fato para esse inicio foi o
processo de privatizag@io iniciado a partir
de 1990. Em conseqiiéncia desse proces-
$0, j4 se pode notar a presenga de grandes
corporagdes com menor concentragido de
propriedade em importantes setores, como
0 ago, a minerac#o, a energia, a infra-estru-
tura e no setor das telecomunicagdes, em
que o controle é compartilhado por grupos
locais, por fundos de pensdo, por fundos
de investimento e por companhias estran-
geiras.

A eficiéncia desses arranjos novos de
controle ainda necessita ser incrementada,
mas configura uma importante perspecti-
va, sobretudo para o ambiente propicio as
praticas de governanga corporativa.

Importante mencionar também que
essas mudangas econdmicas devem ser
acompanhadas por alteragdes na legisla-
¢io, a fim de promover o desenvolvimento
do mercado de capitais, possibilitando ao
investidor toda a protegdo de que necessita
para investir nesse mercado. Isso porque
regras claras de divulgacio dos dados da
companhia e uma protegio legal eficaz
sdo condigdes imprescindiveis para o cres-
cimento e o desenvolvimento desse mer-
cado.

7.1 Aspectos legais da estrutura
de propriedade
das empresas abertas no Brasil

As regras de estrutura de proprieda-
de das empresas abertas foram alteradas
pela Lei 6.404/1976,"* que modificou o

139. A Lei 6.404, de 15.12.1976, a chamada Lei
das 8/4s, em substituigdo ao Decreto-lei 2.627/1940,
praticamente inaugurou a era de sociedades por
agdes no Brasil, pois a lei anterior foi inicialmen-
te voltada para empresas familiares da €poca ¢ néo
havia conseguido democratizar e ampliar o acesso
a0 capital. Mas, a partir da inteng8o do Governo de
atrair a poupanga privada para o investimento em
agdes, a lei de 1976 mostrou-se, entdo, mais sofis-
ticada e de maior abrangéncia, inserindo aprimora-



78 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-146

limite de agdes preferenciais de 50% do
capital social das empresas para dois ter-
¢os do total de agGes emitidas, sendo que
os estatutos das empresas podiam deixar
de reconhecer alguns direitos das agdes
preferenciais, como o direito a voto, em
contrapartida a vantagens patrimoniais,
que podiam consistir em prioridade na dis-
tribui¢io de dividendos ou reembolso do
capital. A restrigdo era a de que nos casos
de niio-distribuigio de dividendos fixos ou
minimos por trés exercicios consecutivos
as agdes preferenciais teriam o direito as-
segurado de voto.'"*

Porém, a partir de 1996 a Lei 6.404/
1976 passou a sofrer as maiores alteragdes,
sendo que a primeira modificagdo imple-
mentada nesse periodo foi promovida pela
Medida Provisoria 1.334/1996, que foi re-
editada diversas vezes e convertida na Lei
9.447/1997, redefinindo as competéncias
do Banco Central do Brasil e da CVM em
relagdo as institui¢Ges financeiras.

A seguir, a Lei 9.457/1997 também
alterou a Lei do Mercado de Valores Mobi-
lidrios, com o intuito de restaurar a credibi-
lidade do mercado de capitais, oferecendo
mais instrumentos para a CVM inibir e pu-
nir a pratica de ilicitos no mercado finan-
ceiro, cada vez mais sofisticados e envol-
vendo maiores volumes de recursos.

Além disso, essa mesma lei alterou
a Lei das S/As e, em relagdo a estrutura
de propriedade das companhias abertas,
passou a conferir aos portadores de agdes
preferenciais a garantia de dividendos no
minimo 10% maiores que os atribuidos as
agdes ordindrias, salvo se fosse garantido o
direito a dividendos fixos ou minimos.

mentos até entdo ausentes, como o conselho de ad-
ministragdo, a representagdo de votos e novas regras
contabeis.

140. Essa alteraglio no limite de emissdo de
agdes preferenciais refletiu a preocupagdo da legis-
lagdo, & época, de adaptar a tradig@io do empresaria-
do brasileiro em ndo aceitar abrir m3o da maioria
das agdes com direito a voto e, por consegiléncia, do
controle e, a0 mesmo tempo, de permitir a atragiio
de novos investidores interessados apenas na renta-
bilidade e na liquidez dos valores mobilirios.

Apds, com a edigio da Lei
10.303/2001, que ficou conhecida como “a
nova Lei das S/As”, as vantagens das a¢des
preferenciais passaram a ser prioridade na
distribui¢do de dividendos fixos ou mini-
mos, prioridade no reembolso de capital,
com ou sem prémio, ou a acumulagdo das
preferéncias e vantagens anteriores.

Porém, para a admissdo ao mercado
de valores mobilidrios, as a¢des preferen-
ciais passaram a ter o direito de participar
de distribuicdo de dividendos correspon-
dente a um minimo de 25% do lucro li-
quido do exercicio, direito a recebimento
de dividendo no minimo 10% superior as
agdes ordindrias ou direito de serem in-
cluidas na oferta publica de alienagdo de
controle.

Essa lei também prevé que nas com-
panhias desestatizadas pode ser criada a
acdo preferencial de classe especial ou
golden share, de propriedade exclusiva do
ente desestatizante, A qual o estatuto social
pode conferir os poderes que especificar.

Outra alteragéo importante em relagio
a estrutura da propriedade das companhias
abertas foi a alteragdo do ntimero de agdes
preferenciais sem direito a voto, que pas-
sou a ter o limite de 50% do total das agdes
emitidas, sendo valida para as companhias
novas e as companhias fechadas existentes
no momento em que decidirem abrir seu
capital.

8. Conclusdo

Procuramos, com o presente trabalho,
demonstrar a importincia € a atualidade
do estudo da governanga corporativa para
o aperfeicoamento e desenvolvimento do
mercado de capitais em nosso pais. Com
o inexordvel movimento de globalizagio
da economia e seu reflexo no mercado de
capitais, € inevitdvel que haja uma maior
homogeneizago das regras que regem as
companhias abertas, na medida em que
os investidores globais, tendo um enorme
leque de opgdes para aplicagdo de seus re-
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cursos € com liberdade para operar em va-
rios paises, estdo cada vez mais exigentes
com relagfo a seus investimentos.

Observamos que as regras de gover-
nanga corporativa ndo estdo dissociadas da
realidade dos mercados em que sdo aplica-
das, principalmente em relagfo 4 estrutura
de propriedade das companhias.

Assim percebemos porque em merca-
dos como o brasileiro, com predominéncia
de empresas com capital concentrado e
controlador definido, os principais proble-
mas de governanga envolvem o relacio-
namento entre o acionista controlador e
os acionistas minoritarios, deixando para
segundo plano aqueles decorrentes da se-
paragdo entre propriedade e controle entre
acionistas e gestores, tipicos de mercados
com predominio de empresas com capital
pulverizado.

No caso brasileiro merecem destaque
as iniciativas adotadas para o aperfeigoa-
mento das regras de governanga corpora-
tiva, em especial as alteracdes na Lei das
S/As, introduzidas pela Lei 10.303/2001, e
a iniciativa da BOVESPA de criar o Novo
Mercado.

As alteragdes introduzidas na legisla-
¢do societdria foram de grande alcance e
representam um avango em relagdo a le-
gislagdo anterior, embora existam certos
setores do proprio mercado que as consi-
derem timidas e continuem a exigir novas
mudangas, algumas claramente arbitrarias,
como a transformagdo compulséria de to-
das as agdes existentes em a¢des com di-
reito a voto.

Na realidade, aqueles que clamam por
novas e radicais alteragBes na legislagdo
cometem um erro muito comum em nosso
pais: o de achar que basta mudar a lei para
que todos os problemas estejam resolvi-
dos. Essa postura ¢ claramente equivocada
e, apesar de ainda precisarmos de algumas
alteragBes legislativas, o mais importante,
conforme ficou demonstrado nesse traba-
lho, é que a comunidade e, em especial, o
investidor tenham a certeza de que a atua-
¢io legal sera efetiva.

Além disso, o caminho saudavel a
ser seguido ndo ¢ o da interveng#o estatal
crescente para os diversos setores da eco-
nomia, mas a auto-regulagdo, por meio da
adogdo voluntiria de regras de governanga
corporativa por parte das empresas.
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