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Resumo

Um dos temas mais discutidos nos Ultimos anos no meio empresarial tem sido a governanca
corporativa. Nesse tema, a questdo da protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios tem
recebido destaque tanto no Brasil como em diversos outros paises. Este fato pode ser
verificado pelas diversas agbes que tém sido empreendidas tanto por iniciativa Bolsa de
Vaores de Sdo Paulo (BOVESPA), ao implementar diferentes niveis de governanca
corporativa para as sociedades anénimas de capital aberto, como pela midia em geral, que
veicula noticias abordando o tema. Buscando aprofundar esse tema, 0 objetivo deste artigo foi
demonstrar o destaque que vem sendo dado a importancia da preservacdo dos direitos dos
acionistas minoritarios no Brasil bem como a relevancia dos conselhos de administraco na
minimizacéo dos conflitos de agéncia. Foi realizado um estudo exploratorio a partir da analise
de casos ocorridos no cenario brasileiro. Os resultados demonstraram a importancia da
atuacdo dos conselhos de administracdo na garantia da transparéncia das agdes empresariais
das companhias de capital aberto, da equidade de tratamento aos acionistas e prestacéo de
contas.

1 Introducéo

Segundo a visdo da Comisséo de Vaores Mobiliarios - CVM - (2002), governanca
corporativa € o conjunto de préticas que tem por finalidade melhorar o desempenho de uma
companhia, ao proteger todas as partes envolvidas, facilitando o acesso ao capital. A andlise
das préticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principamente, transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestagcdo de contas.
Em seu conceito puro, deve servir atodos os envolvidos com a empresa ou suas atividades, ou
segja, as diversas categorias de acionistas, credores, empregados, investidores, governo e a
comunidade em que a mesma atua. Entretanto, os acionistas minoritérios vém recebendo cada
vez mais atengdo, ja que no Brasil ha um historico de escandalos em que controladores se
beneficiavam em detrimento dos minoritarios.



Uma das mudancas mais importantes trazidas pela governanca corporativa refere-se a
percepcao da informacdo. H& alguns anos, reter informagdo costumava ser visto como uma
maneira de obter e manter o poder. Atualmente, 0 mercado exige cada vez maior participagao
na informacdo de forma transparente e imparcial. Assim, os controladores das empresas se
véem obrigados, moral e legalmente, a fornecerem informagdes a terceiros quando usufruir os
recursos destes.

Nessa perspectiva, boas préticas de governanca corporativa contribuem para
minimizar o conflito de agéncia existente entre acionistas majoritarios (controladores) e
acionistas minoritarios. Uma relacdo de agéncia surge quando um ou mais individuos
(principal) contratam outro individuo ou organizacdo (agente) para realizar algum tipo de
Servico e, para isso, o principal delega autoridade de tomada de decisdo para esse agente
(Brigham, 2001). Dessa relacéo podem surgir atritos que, na teoria econdmica, convencionou-
se chamar de conflito de agéncia. Essa tensdo gerada pela separagcdo entre propriedade e
gestdo empresarial comeca quando os interesses do administrador ndo sdo 0s mesmos do
titular da propriedade, e a preocupacdo maior deve ser a confluéncia desses interesses (IBGC,
2003). Além do conflito de agéncia entre gestores e titulares, a presenca de grandes acionistas
gera esse tipo de conflito também entre esses Ultimos e 0s acionistas minoritérios, agravando
os problemas de governanca corporativa. Para Silveira (2002), esse tipo de conflito é ainda
maior quando ha percepcao de que o controle € valorizado na empresa. Essa valorizagcdo pode
ser evidenciada quando ha um prémio pela compra de agdes do bloco de controle, o que néo é
oferecido aos acionistas minoritarios.

Dessa forma, este artigo objetiva demonstrar o destague que vem sendo dado a
preservacdo dos direitos dos acionistas minoritarios no Brasil bem como a importancia dos
conselhos de administracdo na minimizacdo dos conflitos de agéncia, no contexto da
governanga corporativa.

Este trabalho est4 organizado em cinco segBes. Apds esta introducdo, a secdo dois
apresenta os fundamentos tedricos utilizados na pesquisa, com énfase nas aces empreendidas
no Brasil para minimizar o conflito de agéncia, no ambito das praticas de governanca
corporativa. A secdo trés descreve sua metodologia, visando responder ao objetivo do
trabalho. A secéo quatro discute alguns casos divulgados pelaimprensa especializada, em que
houve desrespeito aos acionistas minoritarios. Finalmente, a se¢do cinco apresenta algumas
conclusdes, destacando a importancia da atuacdo dos Conselhos de Administracdo para a
garantia de boas préticas de governanca corporativa.

2 Governanca Corporativa no Brasil: um breve comentario

No Brasil, varios esfor¢os no intuito de buscar normas que minimizem o conflito de
agéncia predominante nas empresas brasileiras, conflitos entre os acionistas majoritarios
versus acionistas minoritarios, tém sido empreendidos, tais como: a criagéo de classificagdes
de transparéncia e do Novo Mercado, pela Bolsa de Vaores de Sdo Paulo - Bovespa;, 0
Codigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa - IBGC; eareformanaLel das Sociedades Anénimas.

Para facilitar e incentivar a prética da governanca corporativa pelas empresas, a
Bovespa criou uma classificacdo para as companhias de acordo com a forma de governanca
corporativa adotada pelas mesmas e as informacfes prestadas ao publico em geral. Essa
classificaco consiste nos niveis 1 e 2 de transparéncia e na participacdo no Novo Mercado.
Para se enquadrar em um desses niveis, a organizacdo precisa atender a uma série de
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exigéncias da Bovespa, que vao além daguelas contidas na legislagcdo das sociedades
anénimas,

As Companhias do nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informacbes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as principais
préticas agrupadas neste nivel sdo a manutencdo de uma parcela minima de a¢fes de 25% do
capital, melhoria das informacBes prestadas trimestralmente e divulgacdo de acordos de
acionistas.

No nivel 2, as companhias, além da aceitacdo das obrigacdes do nivel 1, adotam um
conjunto bem mais amplo de préticas de governanca e de direitos adicionais para 0s acionistas
minoritarios, que englobam o mandato unificado de 1 ano para todo o conselho de
administracdo, a extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinérias das mesmas
condic¢des obtidas pelos controladores da companhia, o direito de voto as agdes preferenciais
em aguns assuntos relevantes a empresa e a adesdo a Camara de Arbitragem para resolucéo
de conflitos societarios.

Para uma empresa entrar no Novo Mercado ela precisa aderir a um conjunto de regras
societérias, além daguelas seguidas pelas organizagbes do nivel 2, conhecidas como boas
préticas de governanca corporativa. Essas regras ampliam os direitos dos acionistas,
melhoram a qualidade das informacfes usua mente prestadas pelas companhias e traz, como
principal inovagdo, a proibicdo de emissdo de agles preferenciais. Essas organizagdes também
precisam estender, para todos os acionistas, as mesmas condi¢des obtidas pelos controladores
guando da venda do controle da companhia, obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de
compra de todas as acbes em circulacdo, pelo valor econdémico, nas hipéteses de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de negociagdo no Novo Mercado, cumprimento de
regras de disclosure (transparéncia) em negociacdes envolvendo ativos de emissdo da
companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

Porém, a estrutura acionaria da maioria das empresas de capital aberto que negociam
suas acles na Bovespa ainda esta longe do idea. Valadares & Lea (2000) perceberam
elevado grau de concentracdo de controle nessas empresas, aém de observar que ha a
violagdo da regra uma acéo - um voto. Leal et a. (2002) observaram que mesmo quando n&o
ha um acionista controlador, 0 maior acionista detém uma significativa participacdo nos
votos. Os prémios de controle recebidos por esses acionistas compensam a desval orizagdo das
acOes sem direito a voto devido a expropriagdo dos acionistas minoritarios, ou ndo ha
beneficios privados de controle significativos, ou ainda, eles detém agdes sem direito a voto
por conta de sualiquidez.

Nos Ultimos anos, o desrespeito aos acionistas minoritérios vem sendo crescentemente
divulgado pelas midias especializadas. Os interesses deles raramente séo levados em conta, 0
que é preocupante para diversos estudiosos da governanga corporativa e inspirou a nova Lei
das Sociedades Andnimas.

O IBGC, em seu Codigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa (2004),
discute amplamente esse assunto. Um dos aspectos mais importantes dessa discussdo € a
vinculagdo proporciona entre poder de voto e participagdo no capital, o que favorece o
alinhamento de interesses entre todos 0s socios. Para isso, sugere-se que as sociedades que
planejam a abertura do capital devem contemplar exclusivamente acdes ordinarias e aquelas
com acdes ordinérias e preferenciais ja emitidas devem evoluir para o conceito de que uma
acao equivale a um voto. Caso ndo segja possivel, sugere-se que as acles preferenciais sgja
concedido direito de voto em determinadas situacdes, como transformacfes, cisdo,
incorporacdo, fusdo, aienacdo de ativos relevantes, programas de remuneragdo em
acOes/opgoes, conflitos de interesses, avaliacdo de laudo de avaliacéo de bens.
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Diferente do que tem acontecido em grandes empresas, o IBGC sugere que na
transferéncia do controle societario, a oferta de compra de acfes deve ser dirigida a todos 0s
socios, em iguais condicdes, e a preco transparente. Caso 0 adquirente pague um prémio de
controle, este deve ser dividido entre todos os socios, indiferente se ele for ordinarista ou
preferencialista. Dessa forma, ficaria garantido o direito de participacdo dos acionistas
minoritarios no caso de venda do controle da empresa.

A Diretoria deve fornecer informagdes claras e objetivas a todos os interessados na
empresa. Esses interessados séo, segundo o IBGC (2004), todos os individuos ou entidades
gue assumam algum tipo de risco, direto ou indireto, em face da sociedade. S&0 0s acionistas,
empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros. O executivo principa
(CEO) e os demais diretores sdo responsaveis pelo relacionamento transparente com as partes
interessadas e devem prestar todas as informacfes pertinentes tdo logo estejam disponiveis.
Toda informagdo que possa influenciar decisdes de investimento deve ser divulgada imediata
e simultaneamente a todos os i nteressados.

A reformadalei das sociedades anénimas trouxe inovacdes, como a proporcionalidade
entre acoes ordinarias e preferenciais passar a ser de 50% para as companhias constituidas a
partir da nova lei. Outra inovagdo seria a modificagdo das vantagens atribuidas as aces
preferenciais, visando a fazer das mesmas um produto mais atraente para o investidor, bem
como o retorno do direito de recesso em determinadas hipéteses de cisdo da companhia.

A lei das sociedades anbnimas também estabel ece que os ordinaristas que representem
no minimo 15% do capital votante da companhia aberta e os preferencialistas que representem
no minimo 10% da classe terdo direito, cada qual, a eleger e a poder destituir, por votacdo em
separado, um membro do Conselho de Administracdo, desde que comprovem titularidade
ininterrupta por trés meses de sua participacdo acionaria. Outra novidade seria a melhoria no
processo de divulgagdo de informagfes para assembléias, bem como aargamento de seu
prazo de convocagao.

Ainda em relagdo a lei das sociedades anbnimas seria feita a oferta publica de
aquisicado obrigatoria, por parte do adquirente do controle do capital de companhia aberta, das
demais agBes ordinarias por preco equivalente a no minimo 80% do preco pago por cada agdo
do bloco de controle; ou opc¢do, oferecida pelo adquirente do controle aos minoritérios, de
permanecer na companhia, mediante pagamento de prémio equivaente a diferenca entre o
valor de mercado das acdes e aquele pago por acdo integrante do bloco de controle. O
fechamento de capita da companhia também deverd ser feito mediante oferta publica
formulada pelo controlador ou pela prépria companhia com vistas a adquirir a totalidade das
acOes em circulacdo. O preco da oferta deverd tomar como base um ou mais dos seguintes
critérios. patrimonio liquido contébil; patriménio liquido avaliado a precos de mercado; fluxo
de caixa descontado; comparacdo por multiplos; cotacdo das agdes no mercado; ou outro
critério aceito pela CVM.

Outra medida a ser implementada seria a possibilidade dos estatutos sociais indicarem
arbitragem como forma de solucéo dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre
minoritarios e controlador. Também, foi aterado o conceito de valor mobiliario que agora
passa a incluir também novos instrumentos, sempre atentando para a natureza de apelo a
poupanca popular que através deles possa se buscar.

A CVM passa a ter a natureza de entidade autérquica em regime especial, com
personalidade juridica e patriménio proprio; gozara de autonomia financeira, orcamentaria e
politica, esta Ultima garantida pela estabilidade de seus dirigentes; ndo estara subordinada
hierarqui camente a qualquer outro 6rgdo, embora esteja vinculada ao Ministério da Fazenda; e
tera assegurada sua condicdo de autoridade administrativa independente, descabendo recurso
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na esfera administrativa de suas decisoes, exceto no caso dos procedimentos sancionadores,
nos quais cabe recurso a0 Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.
Adicionamente, houve a tipificagdo de crimes contra 0 mercado de capitais como
manipulacdo de mercado, uso indevido de informagdo privilegiada e exercicio irregular de
cargo, profissao, atividade ou funcgéo.

As caracteristicas comuns as empresas que tém boas praticas de governanca
corporativa sdo, segundo o IBGC (2004) a transparéncia, a prestacdo de contas
(accountability), a equidade e a responsabilidade corporativa. Essas préticas proporcionam
aos proprietérios de uma organizacdo a gestdo estratégica de sua empresa e a fiscalizagéo da
direcdo executiva, sendo o Conselho de Administracdo, a Auditoria Independente e o
Conselho Fiscal 0s 6rgéos responsaves.

As acdes das empresas que praticam a governanca corporativa sempre foram mais
valorizadas do que aguelas que ndo o fazem, mas somente em junho de 2000, quando a
McKinsey & Co, em parceria com 0 Banco Mundial, conduziu a pesquisa “ Investors Opinion
Survey” junto a investidores, foi possivel detectar e medir eventuais acréscimos de valor as
companhias que adotassem boas préticas de governanca corporativa. Apurou-se que 0s
investidores pagariam entre 18 e 28% a mais por acdes de empresas que adotam melhores
préticas de administracéo e transparéncia (IBGC, 2004).

Os entrevistados classificaram como a questdo mais importante de governanca
corporativa da América Latina a defesa dos direitos dos acionistas, e a maior parte desses
dizem que as préticas do Conselho de Administracéo sdo pelo menos tao importantes quanto a
performance financeira quando estdo avaliando companhias para investimentos. 1sso se deve,
em grande parte, a limitacdo e a ma qualidade dos relatorios financeiros na América Latina e
na Asia, impedindo que os investidores confiem apenas em nimeros.

Os investidores estrangeiros estéo dispostos a pagar mais pelas acdes e participacdes
em empresas brasileiras caso as companhias nacionais tenham uma administracdo mais
eficiente, ou, mais especificamente, com um bom projeto de governanca corporativa.

Os prémios s3 maiores na América Latina e na Asia porque nessas regifes ainda ha
espaco para a administracdo melhorar e agregar valor a empresa. Nos EUA e Inglaterra, onde
a governanca corporativa esta desenvolvida, 0 &gio € menor. Por esse motivo o prémio médio
a ser pago pelas acbes das empresas brasileiras estéd entre os dez maiores.

O desrespeito aos direitos dos acionistas ainda € o principal problema da estrutura
administrativa das empresas da América Latina, de acordo com os investidores estrangeiros.
De nada adianta ter informagdes sobre a empresa se antes ndo sdo criados mecanismos para
influenciar a administragéo.

Para normalizar os padrdes de conduta dos conselhos de administracéo, diversos
paises criaram codigos com essa finalidade (Lins, 1999). No Brasil, foi criado, pelo IBGC, o
Cdodigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, que aborda temas como o
relacionamento entre acionistas controladores e minoritarios e o funcionamento do Conselho
de Administracéo.

O Conselho de Administracdo, representante dos proprietarios do capital (acionistas
ou cotistas), tem como funcdo estabelecer estratégias para a empresa, eleger a diretoria,
fiscalizar e avaliar o desempenho da gestéo e escolher a auditoria independente. No entanto,
nem sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para 0 cargo e que exercam,
de fato, sua funcdo legal. Essa deficiéncia tem sido a raiz de grande parte dos problemas e
fracassos nas empresas, ha maioria das vezes decorrentes de abusos de poder (do acionista
controlador sobre minoritérios, da diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre
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terceiros), erros estratégicos (decorrentes de muito poder concentrado numa SO pessoa,
normalmente o executivo principal), ou fraudes (uso de informacdo privilegiada em beneficio
proprio, atuacdo em conflito de interesses).

Assim, o Conselho de Administracdo tem papel fundamenta na governanca
corporativa. Ele é o mecanismo principal para reduzir os custos de agéncia entre acionistas e
gestores, e entre 0s acionistas controladores e minoritérios (Silveira, 2002). Apesar de ndo ter
0 devido reconhecimento no Brasil, é obrigatério em toda companhia aberta, conforme a Lei
das Sociedades Anbnimas de 1976 (Lins, 1999).

Esse Conselho € um 06rgdo deliberativo, legidativo e judiciario (Lodi, 1977). Seus
membros sdo eleitos pelos acionistas, e suas funcBes sdo, principalmente, de controle e
fiscalizacdo dos diretores. Esse carater tem fomentado discussdes a respeito da necessidade de
seus membros serem independentes da diretoria (Dutra & Saitro, 2002). No Brasil, a
intensidade da influéncia dos acionistas controladores sobre os membros do Conselho de
Administracéo é que determina suaindependéncia (Vaadares & Leal, 2000).

Embora ndo sgja uma unanimidade entre os autores, (Byrd & Hickman, 1992, e
Agrawal & Knoeber, 1996, citados por Silveira, 2002) realizaram estudos que discordam. Ha
evidéncias, demonstradas por Rosenstein & Wyatt (1990, citados por Silveira ,2002), de que
as acles das empresas nas quais a indicacdo de conselheiros externos é divulgada tém
retornos acima da média.

Esse aumento da independéncia do Conselho também é inversamente proporcional ao
tamanho deste. Além disso, uma empresa com Conselho menor tem melhores indicadores de
rentabilidade, além de maiores incentivos a0 bom desempenho do diretor executivo
(Yermack, 1996, citado por Silveira, 2002).

Apesar da importancia desta funcdo, os Conselhos tém pouca capacidade de
supervisdo, ja que os conselheiros independentes sdo minoria dentro dos 6rgaos da maioria
das empresas de capital aberto (Dutra & Saitro, 2002).

Os acionistas nd controladores tém no Conselho de Administragdo sua maior
possibilidade de participacdo na direcdo da empresa. Para facilitar a participacdo destes na
eleicdo do conselho ha o voto multiplo e, quando o nimero de membros for inferior a cinco,
0s acionistas que representem 20% do capital com direito a voto elegeréo um dos membros do
conselho (Dutra& Saitro, 2002).

O voto multiplo consiste na atribuicdo, a cada acdo, de um numero de votos
correspondente ao nimero de membros do conselho. Neste caso, cada acéo tem direito a votos
de nimero igual ao nimero de vagas no conselho. O resultado da eleicdo por esse mecanismo
depende do nimero de agbes possuidas, do nimero de cargos a serem preenchidos e da
distribuicdo dos votos entre os candidatos, mas ndo alcancga o resultado esperado.

O outro mecanismo, assim com o0 primeiro, ndo faz com que a participagdo de
conselheiros independentes sgja maior, constatando-se que 0s acionistas minoritarios nao
utilizam aindicacdo de um membro do conselho. Isso pode ser causado também pelo nimero
de acOes desse tipo de acionista, que muitas vezes € inferior ao percentual requerido pela
instrugdo da CVM.

O numero de conselheiros externos deveria ser suficiente para que seus pontos de
vistas tivessem peso nas decisdes de estratégias, desempenho, e recursos, entre outras
(Cadbury, 1993, citado por Lins, 1999). Se isso acontecesse, 0S interesses da empresa
poderiam se sobrepor aos interesses da direcdo, o que levaria ao aumento do valor das acOes.



Assim, a missdo do Conselho de Administracéo € proteger e valorizar o patrimonio,
bem como maximizar o retorno do investimento. Nesse sentido, 0 Conselho de Administracéo
deve ter pleno conhecimento dos valores da empresa, dos propositos e crengas dos socios e
zelar pelo seu aprimoramento. Deve ainda prevenir e administrar situaces de conflitos de
interesses ou de divergéncia de opinides, a fim de que o interesse da empresa sempre
prevaleca.

3 Metodologia

Visto que o objetivo deste trabalho foi demonstrar o destaque que vem sendo dado a
preservacdo dos direitos dos acionistas minoritarios no Brasil bem como a importancia dos
Conselhos de Administracdo na minimizacdo dos conflitos de agéncia, no contexto da
governanga corporativa, esta pesguisa possui caréter exploratério, pois, conforme Gil (1996),
as pesquisas exploratérias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas atorna-lo mais explicito ou a construir hipoteses.

Segundo Malhotra (2001), o principal objetivo da pesquisa exploratdria é prover a
compreensdo do problema enfrentado pelo pesquisador. A pesquisa exploratéria é usada em
casos nos quais € necessario definir o problema com maior precisdo, identificar cursos
relevantes de ac&o ou obter dados adicionais antes que se possa desenvolver uma abordagem.

Para o desenvolvimento de pesquisas exploratérias, destaca-se a abordagem qualitativa
de pesquisa, por envolver ainterpretacéo das particul aridades dos comportamentos ou atitudes
dos individuos (Bogdan e Bikley, 1994) e por proporcionar melhor visdo e compreensdo do
contexto do problema (Malhotra, 2001).

Os dados foram obtidos a partir de fontes secundarias de informacéo, que, segundo
Cooper & Schindler (2003), sdo interpretacdes de dados primérios e incluem, entre outros,
livros, dissertacOes, artigos, jornais e manuais. Alguns artigos foram obtidos mediante buscas
na Internet.

4 Resultados e discussoes

O desrespeito e a inseguranca envolvendo os acionistas minoritérios no Brasil afasta
possivels investidores no mercado de capitais brasileiros. De acordo com Nunes (2005), uma
economia que precisa crescer a um ritmo de 5% ao ano para absorver a mao-de-obra parada
ndo pode prescindir de um mercado de capitais forte. Nos Ultimos anos, porém, uma série de
conflitos entre acionistas minoritérios e controladores de algumas empresas vém gerando
inseguranca entre os investidores que poderiam ser fonte de financiamento para a expansao
das companhias.

O caso da Rhodia-Stern causou muita repercusséo na imprensa, devido as queixas dos
acionistas minorit&rios. O inicio dos problemas entre os acionistas controladores e
minoritarios desta empresa se deu quando a subsidiaria da Rhodia francesa no Brasil foi
vendida para o grupo italiano Gsolfi. Esse processo levantou muitas suspeitas, segundo
Stuhlberger (2005), quanto as negociacdes e 0 Gsolf tentou fechar o capital da empresa a
revelia dos minoritérios — cerca de 70% do capital daempresa.

Houve transferéncia de controle da empresa e, no processo, grande parte do valor pago
foi utilizado para quitar a divida de aproximadamente US$ 100 milhGes com a matriz da
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empresa, a Rhéne Poulenc francesa (Stuhlberger, 2005). Porém, essa atitude teria prejudicado
0s acionistas, pois deviater sido feita uma reestruturacéo, ja que, considerando-se a empresa
tecnicamente falida, tanto os acionistas quanto os credores deveriam ser aguinhoados. Mas,
como a divida da Rhodia era com sua matriz, ela foi toda paga e o crédito transferido ao
controlador.

Além disso, ataxa de juros que incidia sobre 0 empréstimo passou de 2% ao ano para
10% ao ano, fazendo com que a transferéncia de renda para a matriz fosse ainda maior
(Aguilar, 2004; Stuhlberger, 2005). Na tentativa que a Rhodia, ja com os novos controladores,
fez parafechar seu capital, cerca de 40 acionistas minoritarios, por meio de um acordo formal,
impediram esse fechamento.

Esse caso representa bem o descaso dos controladores com os demais acionistas, pois
a empresa optou por quitar sua divida com a Rhéne Poulenc, ignorando os interesses dos
minoritarios. A transferéncia de renda para a matriz foi ainda acentuada pela ateragdo da taxa
de juros sobre a divida, pouco deixando pararemunerar 0s acionistas minoritérios.

Outro discenso com 0s acionistas minoritarios ocorreu em 2003, com a Cataguazes-
Leopoldina, que convocou uma Assembléia Geral onde foi aterado o estatuto socia,
viabilizando o pagamento de dividendos aos acionistas preferenciais com as reservas de
capital da empresa, ja que a Companhia ndo possuia lucros suficientes no exercicio daquele
ano para isso. Segundo a Associacdo Nacional de Investidores do Mercado de Capitais
(ANIMEC, 2005), tais medidas foram prejudiciais aos acionistas minoritarios porque reduziu
a base de célculo dos dividendos minimos a que eles tinham direito.

Além disso, dada a situacdo financeira da Cataguazes, ndo seria recomendavel a
distribuicdo de recursos nessas circunstancias. A Companhia também vendeu duas centrais
elétricas, contrariando sua tradicdo de construir usinas geradoras. Os acionistas minoritarios
viram nessa alienagdo uma tentativa de fechar o balanco de 2003 em boa situagéo, reduzindo
0S prejuizos acumulados, para poder distribuir dividendos. Porém, segundo a ANIMEC
(2005), a empresa forneceu nesse momento informagdes apenas parciais ab mercado, visto
gue ndo anunciou o resultado do quarto trimestre de 2003.

Segundo Nunes (2005), a Cataguazes ficou trés anos sem pagar dividendos a seus
acionistas. A Lei das Sociedades Andnimas diz que, quando isso acontecer, as acOes
preferenciais passam a ter direito a voto nas decisdes da companhia até que todas as
pendéncias estejam equacionadas. Apesar da CVM ter aprovado o direito de voto para 0s
acionistas preferenciais, a empresa ndo cumpriu essa determinacéo. Havia trés liminares na
justica suspendendo os efeitos dessa Assembléa em 2003, que foram derrubadas (M agnavita,
2004). Também havia sido aberta uma liminar para suspender a decisdo da Cataguazes
Leopoldina de modificar 0 estatuto social sem realizar previamente os atos societérios
necessarios. Além disso, 0s acionistas minoritarios se queixam da reducdo de seus direitos.

A incorporacao do Sudameris pelo Banco ABN ANRO, em 1998, também foi marcada
pelo desrespeito aos acionistas minoritérios. Foi feita uma Oferta Publica de Aquisicdo de
Acbes para cancelamento do registro de companhia aberta do Banco Sudameris (Aguilar,
2004). A maioria dos acionistas minoritarios se manifestou contra a operacéo de fechamento,
porém, o ABN decidiu incorporar as acbes da Sudameris, 0 que pode ser entendido como
fechamento de capital. Essa operagéo foi questionada na CVM e, posteriormente, no Tribunal
de Justica.

O receio dos acionistas minoritérios caso o capital fosse fechado € de que as
pendéncias juridicas com o0 antigo controlador da instituicdo fossem ignoradas (Aguilar,
2004). Nesta negociagdo, 0s acionistas minoritérios ndo puderam optar quanto ao valor do
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negocio, tendo como Unica saida, caso ndo achasse 0 prego justo, apelar ao Judiciario. Além
disso, 0 ABN deu aos acionistas minoritarios, em troca do fechamento de capital, acbes de sua
prépria emissdo, sendo que este grupo tem capital fechado no Brasil, fazendo com que esses
papéis ndo tenham liquidez no mercado (Nunes, 2005).

Neste casos, ha importante indicio de que as acBes movidas pelos acionistas
minoritarios, sejana CVM ou no Judiciario, podem prejudicar a avaliacdo do preco das acoes.
No caso do Sudameris, quando a CVM resolveu adiar a Assembléia de incorporacdo do
Sudameris pelo ABN, suas acfes subiram 2,82% na Bolsa de Valores de Sao Paulo em um
dia

Porém, no dia 03 de outubro de 2005, o Superior Tribunal de Justica decidiu que os
acionistas minoritarios ndo teriam direito a participacéo na venda da instituicdo para o ABN.
A acdo, movida por 73 mil minoritérios pretendia dividir os US$ 2,3 bilhdes recebidos pelo
ex-controlador do Banco Real, Aloysio de Andrade Faria, em parcelas separadas de acordo
com a quantidade de acBes que cada um possuia no momento da venda do banco (Basile,
2005).

Constou no julgamento que os acionistas, que alegavam preuizo com a cisdo,
perderam apenas o prémio pela venda do banco. Mas como a legislagdo vigente na época
permitia a realizacdo das operages feitas para vender as acOes do Real, e cabia apenas aos
controladores o valor desse prémio, a decisdo foi em favor deles (Basile, 2005).

Com isso, comprova-se que a Nova Lei das SAA. deve ser o mais breve possivel
colocada, efetivamente, em vigor. Apesar de alegarem ndo haver prejuizos aos minoritérios, a
morosidade da justica— que levou sete anos para julgar o processo do ABN — e o desembol so
aos advogados durante todo esse tempo ja representam, por S SO, prejuizos aos quais 0s
minoritarios ndo deveriam ter que se submeter. Essa decisdo judicial cria também
jurisprudéncia para outros processos similares que tramitam no Judiciério.

Assim, verifica-se que a inseguranca advinda do desrespeito ao acionista minoritario
bem como processos na justica geram 0 desinteresse nos investidores para investir no
mercado de capitais brasileiros.

Ja acriagdo da AmBev - Companhia de Bebidas das Américas - foi anunciada em 1°
de julho de 1999, como resultado da associacdo das duas maiores empresas brasileiras do
setor a Companhia Antarctica Paulista e a Companhia Cervearia Brahma. O principa
objetivo era criar uma empresa brasileira global, suficientemente forte para competir no
mercado internacional.

Foram adotadas medidas determinando que as companhias ndo deveriam, pelo prazo
de 120 dias, implantar quaisquer medidas consideradas irreversiveis no mercado
concorrencial, como o fechamento de fébricas ou demissdo de funcionarios, decorrentes do
processo de fusdo. Em seguida, Antarctica e Brahma assumiram compromisso com a Forga
Sindical e com a Central Unica dos Trabalhadores (CUT), para assegurar 0 emprego até 31 de
dezembro daquele ano e, na eventualidade de demissdes, discutir 0 processo com 0s
sindicalistas. Em 15 de setembro de 1999, acionistas da Antarctica aprovaram a permuta de
acOes da companhia por papéis da AmBev. Esse procedimento foi adotado como um forte
incentivo a migracdo dos acionistas minoritarios da Antarctica e, ao mesmo tempo, para dar
fluidez a todos 0s passos necessarios a total transferéncia dos acionistas de Brahma para a
AmBev e seu registro de ADR (American Depositary Receipt), na Security Comission
Exchange (SCE), para negociagéo na Bolsade Nova Y ork.

Em relacdo a Brasil Telecom, os sicios entraram em conflito praticamente a partir da
constituicdo da empresa. Num primeiro momento a disputa contrapos a Telecom Italia, com
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apoio dos fundos de pensdo, ao Opportunity, entdo o gestor da BrT. Para criar a TIM, sua
empresa de telefonia celular no pais, a Telecom Italia foi obrigada por forca da Lei de
Telecomunicacdes, a se afastar do controle acionério da BrT, com o compromisso de voltar,
guando as condicdes legais assim 0 permitissem.

Quando a Telecom decidiu retornar ao controle da BrT, o Opportunity impediu,
alegando conflito de interesses, ja que a Brasil Telecom havia conquistado a licenca para criar
sua prépria operadora de telefonia celular. Detentora dalicengada TIM, a Telecom Itaia ndo
poderia assim, participar do controle de outra operadora de telefonia celular.

Enquanto isso, os fundos de pensdo, aliados ao Citigroup, afastaram o Opportunity da
administracdo do bloco acionério formado por eles na Brasil Telecom. O passo seguinte, foi a
destituicdo do Opportunity como gestor da Brasil Telecom.

No auge da disputa entre Opportunity e Brasil Telecom, o banco contratou a empresa
de investigagOes privada Kroll para comprovar a tese de que irregularidades haviam sido
praticadas en prejuizo dos acionistas da operadora. Nas investigacdes, os espides da Kroll
acabaram constatando o envolvimento na disputa de Luiz Gushiken, entdo prestando
consultoria aos fundos de pensdo mas que depois viria a ser ministro da Secretaria de
Comunicagdes do governo federal.

Numa reviravolta inesperada, em abril, Telecom lItalia e Opportunity fizeram um
acordo, pelo qual o banco vendia sua participagéo na BrT aos italianos por 341 milhdes de
ddlares e colocava fim a disputa entre ambos. Com o acordo, a Telecom Italia voltava ao
controledaBrT eaTIM incorporavaa BTC — Brasil Telecom Celular.

5 Conclusoes

A governanga corporativa tem evoluido muito em empresas de todo o mundo,
inclusive no Brasil. Sua importancia esta ligada ndo s6 a conciliagdo dos interesses dos
acionistas com os dos controladores, como também o acesso a real situagcdo da empresa por
parte desses acionistas.

Dentre os 6érgéos de governo, o Conselho de Administraco tem se mostrado um dos
mais atuantes. Além disso, sua independéncia, proporcionada principamente pela
participacdo de conselheiros externos, tem sido relacionada a valorizagdo das empresas. A
indicacdo de conselheiros externos traz retornos maiores se comparados aos retornos de
empresa nas quais ha um acionista majoritério.

A maior participacdo dos acionistas, incluindo os minoritarios nas decisdes da empresa
faz com que os interesses desta predominem sobre os interesses dos administradores. Como o
principal interesse da empresa € maximizar a riqueza de seus acionistas, a otimizacdo desse
interesse sera al cangada com um Conselho de Administracdo forte e independente.

E importante que o os conselheiros busquem a méxima independéncia possivel em
relacdo aos acionistas ou as partes interessadas. Uma vez eleito, sua responsabilidade refere-
se ao conjunto de todos os socios. sendo independentes, tendo transparéncia na divulgacéo
dos resultados e planos futuros e equidade no tratamentos dos acionistas, com atendimento
eficiente atodas as categorias.

A responsabilidade dos conselheiros é com a sociedade, independente daguele que o
tenha indicado. Assim, sua atuacdo deve ser pautada pela eqglidade, transparéncia,
independéncia e confidencialidade.
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Quando ndo ha sucesso por meio de negociagcdes, 0 caminho natural acaba sendo a
Comisséo de Vaores Mobilidrios e, na sequéncia, o Judicidrio. Antes de partir para briga
judicial, o primeiro passo dos minoritarios € procurar a Comisséo de Valores Mobiliérios, que
regula o mercado de capitais. O problema maior esta nos Tribunais de Justica, devido ao
freqliente despreparo dos juizes para julgar tais questdes. A desvalorizacdo de papéis
envolvidos em disputas judiciais é visivel. Os investidores ndo querem correr o risco de terem
as suas acdes desvalorizadas devido a demorados processos na justica comum. Também,
comentarios envolvendo reestruturaces societarias das companhias de capital aberto geram
uma diminui¢do no valor das agbes negociadas.
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