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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo principal efetumawanélise da reforma da Lei n° 6.404/76, mediante
aprovacdo da Lei n® 10.303/2001, no tocante ast@pgeselativas a protecdo aos acionistas mina#ari
Como instrumento de coleta de dados, utilizou-sequestionario fechado por meio da Escala de Likert,
aplicado em 40 empresas néo financeiras que negagées na Bovespa, cuja avaliagéo final foi relspk
pelo emprego dos seguintes testes estatisticd®st® Qui-Quadrado X que objetiva avaliar a existéncia
de um padrdo de unanimidade nas respostas doan#esgii e 2) Teste de Kruskal-Wallis (H), que visa,
caso de se aceitar a hipotese de ndo-concord@aemagumas questdes, analisar se o grau de clémoiet
esta relacionado com as participacfes de acOazadati e preferenciais no total de emissbes etabdo
grupo controlador, nas companhias avaliadas. Deda@eral, a pesquisa identificou que houve unaiddd
nas respostas as questdes, exceto em relacd@ainegracdo—um voto e a adogao da “regra obrigatigia
tag alongem 100%. Em empresas nas quais o grupo (individomfrolador possui alta participacdo nas
acles preferenciais, os respondentes tendem imanatif eficacia dessas duas excecdes para a aeca
acionista minoritario.

Palavras-chave Lei 6.404/76, Lei 10.303/2001, Acionistas Minaribs, Teste Qui-Quadrado, Teste
Kruskal-Wallis.
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MINORITY SHAREHOLDER PROTECTION IN THE REFORM OF LAV N° 6404/76

ABSTRACT

This study analyzed the reform of Law No. 64044i, the approval of Law No. 10303/2001, concerning
protection of minority shareholders. Data were eoted by a closed questionnaire with a Likert scale
answered by 40 non-financial companies traded @ Bbvespa. Evaluation was supported by statistical
tests, Chi-square, to evaluate existence of a stahdf unanimity for answers and Kruskal-Wallis,emnh
agreement was not possible on some issues, tozantdlg extent of agreement in relation to the nurobe
ordinary and preferred shares compared to totalshef shares and controlling group. The survey itfiexl
unanimity of response, except for the rule oneoaetine vote and adoption of the obligatory ruletasf
along in 100%. In companies where the controllingpup or individual had a large participation in
preferred shares, respondents tended to ratifycedkeness of these two exceptions to protect ntinori
shareholders.

Key words Law 6404/76, Law 10303/2001, Minority Sharehofjehi-square Test, Kruskal-Wallis Test.

PROTECCION A LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS: ANALISISDE LOS EFECTOS DE LA
REFORMA DE LEY N° 6.404/76

RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo principal efectwar analisis de la reforma de la Ley n.° 6.404/76,
mediante la aprobacion de la Ley n.° 10.303/20@1re¢acion con cuestiones relativas a la proteccoios
accionistas minoritarios. Como instrumento de c@ate datos, se ha utilizado un cuestionario ceorpdr
medio de la Escala de Likert, aplicado en 40 emgse® financieras que negocian acciones en la Bayes
cuya evaluacion final fue respaldada por el empleolas siguientes pruebas estadisticas: 1) Tesie Qu
Cuadrado (X), que objetiva evaluar la existencia de un predrieado de unanimidad ante las respuestas
del cuestionario; y 2) Prueba de Kruskal-Wallis (lgue visa, en el caso de que se acepte la higddesno
concordancia en algunas cuestiones, analizar sigeldo de concordancia esta relacionado con las
participaciones de acciones ordinarias y preferafes en el total de emisiones y en el total deppgru
controlador, en las compafias evaluadas. De forramegal, la investigacion ha identificado que hubo
unanimidad de respuesta a las cuestiones, exceptel&cion a la regla una accion-un voto y a la pdidn
de la “regla obligatoria” de tag along en 100%. EEmpresas en que el grupo (individuo) controladsqeo
alta participacion en las acciones preferenciales, respondientes tienden a ratificar la eficaceabas dos
excepcionespara la proteccién al accionista minoritario.

Palabras-clave Ley 6.404/76, Ley 10.303/2001, Accionistas Mitaoios, Prueba Qui-cuadrado, Prueba
Kruskal-Wallis.
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Protecdo aos acionistas minoritarios: andlise dos efeitos da reforma da Lei n.° 6.404/76

1. INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA DA minoritario uma alternativa acessivel de captagéo d
PESQUISA recursos.

) . Reforcam a importancia do tema Doidge, Karolyi
Atualmente, observa-se no Brasil uma série d@ sylz (2004:38), a0 asseverarem, em suas andlises
consideracdes acerca da real influéncia que g, « ] a protecdo ao investidor garantida pelo
reforma da Lei 6.404/76, materializada em 2001g4tad0 & um importante fator determinante de
provocou nas relagBes conflituosas existentes entr&overnanga, e entdo os niveis de desenvolvimento
controladores e minoritarios nas companhias. Essg@&.onamico e financeiro sio melhores nos paises
relacbes decorrem, notadamente, das diferenciad%m maior protecdo legal”. Assim sendo, pode-se

formas de expropriacdo possiveis, fundamentadagy,zir 4 relevancia de avaliar o aparato legalocom
na principal caracteristica do problema de agéncig,acanismo de governanca corporativa
presente no Pais. Nesse sentido, destaca-se a

opinido de Carvalho (2002:26) de que “melhoras N i
nos padrdes de governanca corporativa sdo difice’s FUNDAMENTACAO TEORICA

de ser implementadas pela mudanca de legislacdo _ _ _
em qualquer pais.” Jensen e Meckling (1976:310) definem uma

relacdo de agéncia “como um contrato em que uma
Estudo promovido por Srour (2003:1) avaliou agy mais pessoas — o principal — emprega uma outra
conduta e gerformancedas firmas brasileiras no pessoa — 0 agente — para realizar algum servico ou
que diz respeito as praticas diferenciadas deabalho em seu favor, envolvendo a delegacio de
governanca corporativa e, sob esse aspect@jguma autoridade de decisdo para o agente”. Dessa
concluiu que, apesar de perceberem queé UmM@ilacio  originam-se  conflitos,  devidos,
melhor  protecdo aos acionistas minoritariosessencialmente: 1) a separagdo entre controle e
facilitaria o desenvolvimento do mercado de propriedade — Berle e Means (1932) explicam que a
capitais e o financiamento de novos projetos deylverizacdo da propriedade fortalece o poder dos
empresas, paises como o Brasil tém dificuldades eQkstores para agir em seus proprios interesses e na
promover mudancas na legislacdo que protejamg interesse dos acionistas; 2) a inexisténcia de
mais eficazmente os acionistas minoritarios. contrato completo — Klein (1983) afirma que os

Sob esse enfoque, o presente estudo baseia-se EAtratos perfeitos e completos, abrangendo todas
uma pesquisa de campo cujo objetivo principal foidS contingéncias e as respostas as mudancas e aos
oferecer subsidios para uma analise da reforma diesafios do ambiente de negdcios, simplesmente
Lei n° 6.404/76 no tocante as questdes relativas BAC existem, em razdo do grande numero de
protecio aos acionistas minoritarios. Fundamenta @ontingéncias possiveis, da multiplicidade de

pesquisa a afirmagdo de Leal e Saito (2003:5) dEeagdes as contingéncias e da crescente frequéncia
que: com que as contingéncias imprevisiveis passaram a

» q i d OIocorrer; neste caso, outorga-se aos gestoresgdmais
As praticas de governanca no Brasil, decorrentes dg, o 5 execugiio de acgdes previsiveis, o direito
nosso ambiente legal, tém conseqiiéncias important

\ : sidual de controle da empresa; 3) a inexistéteia
para a forma de financiamento das empresas t feit t h tilitarist
denotando entdo amplas possibilidades de estudos éege_‘n € perieito — a na L!r‘?za umana, utiitansta e
pesquisas para aferir as influéncias desse amtsente 'acional, conduz os individuos a maximizar uma

relacdo a minimizacédo desses conflitos. funcdo utilidade mais para as suas proprias

5 5 8referéncias e objetivos.
Estabelecendo uma relagcédo entre a protecao aos

acionistas minoritarios e os mecanismos de De acordo com Andrade e Rossetti (2004:103), o
governanca corporativa, Lima e Terra (2004:2)desalinhamento entre os interesses dos principais e
classificam a importancia da protecdo aos acimniste0S dos agentes leva a ocorréncia de duas diferentes
minoritarios da seguinte forma: categorias de custos de agéncia: custos atribuiveis
ao oportunismo dos gestores e custos incorridos
~ . elos acionistas para o0 controle da gestdo.
questao central para a governanca corporatlva, um L :
vez que o efetivo desenvolvimento do mercado d ntretanto, os custos originarios dos conflitos de

capitais e os financiamentos de novos projetos daggencia nao se da(? apenas e_ntr(? contrc_)lad_O(e_s €
empresas deveriam' em tese, ter no acionistgestores, mas tambem entre aclonistas minoritarios

A protecdo aos minoritarios, por sua vez, € um
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e acionistas majoritarios. Este Ultimo conflito A protecdo aos acionistas minoritarios fracassou na
origina-se da assimetria de direitos resultante da medida em que as associacbes de controladores
existéncia de mais de uma classe de votos ou do uso€xerceram pressao para a modificacdao de varios
discricionario do poder exercido pelos majoritarios ~"1g0s, bem como a introdugao de outros espesifico
em detrimento dos interesses dos minoritarios F;;aééelgr rg?c:r;zusérilgitr?;?;z:\?é r:;'g;gﬁr?hg du: irg
(ANDRADE; ROSSETTI, 2004:107). Na vgrdade, acio%istas minoritarios perderam em temas rr;uito
como encontram La Porta, Lopez-de-Silanes e jnnortantes, e ganharam também em alguns de forma
Shleifer (1998, 1999), esse € o principal conftieo especifica, por meio da Lei 10.303/2001 promulgada
agéncia existente na maioria dos paises, inclusive definitvamente em 31 de outubro de 2001.

no Brasil. .
Dentre os aspectos que podem ser considerados

Com a existéncia de custos decorrentes dospropriados para a protecdo aos acionistas
conflitos de agéncia, ha mecanismos de conéwle minoritarios, evidencia-se a possibilidade de
antepara que 0 processo de governanga corporativdisputas (entre os acionistas e a companhia oe entr
institua-se de forma a alinhar os interesses dass acionistas controladores e os minoritarios)nsere
partes envolvidas e minimizar os custos de agéncigesolvidas por meio de camaras de arbitragem.
Os mecanismos de controle podem ser classificad@@alienta-se, ainda, o aumento do poder individual
em duas categorias: internos e externos. Fazemos membros do Conselho Fiscal, estabelecido pela
parte dos mecanismos externos de controle daorma que obriga os administradores a revelar
governanga corporativa: o ambiente legal equaisquer mudancas na propriedade da empresa a
regulatério; os padrdes contabeis exigidos; oComissdo de Valores Mobilidrios, bem como as

mercado de capitais; as pressdes de mercadd®lsas de valores em que as agdes da companhia sdo
competitivos; o ativismo de investidores negociadas.

institucionais e o ativismo de acionistas. La Petta . .
al. (1998) asseveram, em estudo empreendido em Enumeram-se, tambem, os gspgctos pontuais
49 paises, que a concentracdo de propriedatheetermInaOIOS por De Paula (2003:33):

acionaria € negativamente relacionada com a Inovagcdes quanto a protecdo dos acionistas,
protecdo dos direitos dos acionistas, e que paisesdestacando-se a norma de que, no caso de
com melhores ambientes legais e regulatorios transferéncia de controle das empresas, o novo
tendem a apresentar maior dispersdo da controlador serd obrigado a adquirir as acdes
propriedade e do valor das empresas. ordinarias dos acionistas minoritarios por uma
margem de 80%, no minimo, do pre¢o pago aos

No Brasil, o principal marco regulatério foi a e N
P P g acionistas majoritariogdg along;

reforma da Lei n°® 6404/76 empreendida em 2001. A
aprovacdo da Lei 10.303/2001 resultou de um Determinacdo para que os papéis sem direito a
processo extenso, no que diz respeito a abrangénciavoto tenham vantagem em relacdo as acgoes
das modificagdes introduzidas. Conforme Carvalho ordinarias, consubstanciada na forma de trés
(2002:27): opc¢les possiveis: a) dividendos minimos de 3%

processo
conteddo do novo aparato legal.
legislativo, na realidade, concebeu a reforma com
mudancas significativas na proposta originalmenté
encaminhada, caracterizadas por Gorga (2004:312)
da seguinte forma:

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

Gorga (2004:311) ressalta que o entendimento do
legislativo auxilia na explicacdo do
O processo

do valor patrimonial; b) dividendos 10% maiores
gue 0s pagos para as acdes ordindrias; e )
prémio na troca de control&ag along;

Protecao contra a retirada de liquidez das acdes,
conhecida como “fechamento branco”: possibilita
que, se 10% dos acionistas minoritarios se
sentirem prejudicados pelas condigcbes de
fechamento, haja a convocacdo de uma
assembléia e a solicitacdo de uma nova avaliagao;

Reforco ao papel independente da Comissdo de
Valores Mobilidrios, esperando-se que a
autarquia possa, talvez, atuar de forma mais
enfatica no intuito de coibir praticas como a
utilizacdo de informacBes privilegiadas e
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manipulacdo nas Bolsas de Valores, chamadas @monimas brasileiras ndo estdo sujeitas a regra uma
insider trading Evidencia-se, porém, que o poder acdo—um voto, ou seja, had a possibilidade de se
coercitivo da CVM ¢é limitado, visto que, para emitirem acles preferenciais, sem direito a voto,
fazer valer suas determinagbes, ela dependsgparando-se o investimento financeiro do diresto d
exclusivamente, do poder judiciario, além de nddomada de decisdo na empresa. Como contrapartida,
ter a prerrogativa de reverter quaisquer decisfegela impossibilidade de acionistas opinarem em
estipuladas nas Assembléias dos Acionistas. questbes essenciais de controle das companhias,
iou-se o dispositivo legal que assegura aos

L etentores das acoes preferenciais certas vantagens
necessario acentuar o trabalho recente de Gor , ¢ prete 9
0 recebimento de dividendos. Assaf Neto

(2004) sobre a ambiguidade do texto legal. Par _ C L
iSs0, a estudiosa valeu-se da enumeracéo de pont 3003'223) destaca essas vantagens: "a) prioridade

- ~ 0 recebimento de dividendos, geralmente um
criticos de falha, formatados em trés elementogI : 9 ~
ercentual mais elevado que o valor das acbes

contidos na Lei 10.303/2001, os quais, segundo suas eent i o .
reflexdes, merecem destaque como dispositivogrdmar.'a§’ e b) prlorlda_de no rNeemboIso do cap|tr¢3|
legais que, efetivamente, ndo cumpriram com a hipotese de dissolugdo da empresa’.
papel de protecdo aos acionistas minoritarios. Sa omplementarmente a esse destaque, Santos e

_ ~ L ~ ochmidt (2002:173) defendem que as acoes
eles: a) as acdes preferenciais; b) a representi@cdo N , g
acionis)tas gmintfritérios no )Conpselho depreferenuals também podem dar direito ao

Administracdo; c¢) os direitos na alienacéo deO"VidE?r.]OIO le'nimo € ao dividendo fixo, conf_or'me
controle. cIaSS|f|cagao determinada nos estatutos sociais das
companhias.
Esses elementos citados serdo apresentados nas, torma na legislacio societaria, promovida
secbes 2.1 a 2.3, para, assim, estruturar-se &a Lei n° 10.303/2001 diminuiu .
avaliacdo da reforma societaria como elemento gg®'a el n : »_giminuitd o numero

politicas publicas determinantes das praticas dBerm't'dO de emissao de acoes prefer(_enmals em
governanca estabelecidas no Brasil Ccaso de oferta publica de ac¢bes. Anteriormente a

mudanca, as empresas podiam emitir até dois tercos
de ag0Oes preferenciais em relagédo ao total das agde
emitidas. Agora, segundo o artigo 15, paragrafo 2°
A verificacé@o da atual abrangéncia do texto legaldo instrumento legal, o limite de emisséo de ac¢des
relativa a emissdo das acbes preferenciaigreferenciais caiu para meio, o que amplia a
fundamenta-se na andlise de duas variaveiprobabilidade de se reduzir a distancia entre o
especificas: o limite de emissdo de ag¢des e ddlireiinvestimento financeiro e o direito a voto. Apesar
a dividendos. disso, essa possibilidade de beneficios ficou um
gouco prejudicada, em face do disposto no

tenha algum direito é considerado regra primordiaParagrafo 1° do artigo 8 da referida lei, que
para a protecio adequada aos acionistas, THJANteve. para as companhias abertas existentes, a

afirmacdio é extensamente defendida em estuddgQPor¢ao de dois tercos de agGes preferenciais em
produzidos por Grossman e Hart (1987), Gordor€lacéo ao t9tal de acbes emitidas, incluidas ai as
(1988) e La Port@t al (1998), que estabeleceram NOVas €MISSOES.
uma relacéo direta entre o investimento econémico Com isso, as companhias que ainda ndo possuiam
e o poder de decisdo sobre ele. Nesse aspeciguis tercos de agdes preferenciais na formagéo de
presume-se que quaisquer formas de organizac&gu capital social continuam podendo atingir esse
acionaria destoantes da regra uma acdo-um volfimite em futuras emissdes, perenizando o
contribuem no sentido de maximizar os custos delistanciamento entre o investimento e o poder de
agéncia, tornando os investidores vulneraveis a@ecisdo. Esse resultado da reforma deve-se a
apetite voraz de expropriagdo por parte dogaptura da legislacdo pelos controladores em
acionistas controladores. beneficio proéprio, com o argumento de terem o
Com base nesses pressupostos, evidencia-se (amado d'fe'to legal adquirido, ja que a Lei
paradoxo no que diz respeito a protecao a08-404/76 d|spun_h_a favora\(elmente sobre o
ercentual especificado. Assim sendo, as regras

acionistas no Brasil, uma vez que as sociedadd¥e'C - i
efetivamente ndo mudaram para as companhias

Apesar de todos os aspectos listados acima,

2.1. As acgoes preferenciais na Lei 10.303/2001

Verifica-se que o requerimento de que cada aca
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abertas j& constituidas — o novo limite de 50% sera A opc¢do pela remuneracdo de, no minimo, 25%
aplicado somente as novas companhias abertas oudo lucro liquido do exercicio calculado na forma
as companhias fechadas que vierem a abrir seu prevista deverd estar assegurada, primeiramente,
capital. pela manutencdo de um alto patriménio liquido
por parte da companhia. Caso a manutencao do
patrimdénio liquido em grandes patamares por
parte da companhia ndo seja possivel, a hipotese
mais provavel € a de assegurar a remuneracao de
10% a maior apenas as acdes ordinarias, ja
prevista no instrumento legal anterior.

E interessante citar o posicionamento de Gorga
(2004:312) sobre os processos de privatizacdo
ocorridos na década de 90 no Brasil. Para a autora,
os direitos dos acionistas minoritarios foram
praticamente eliminados pela Lei n°® 9.457/1997, o
gque fez com que o argumento de direito legal
adquirido fosse simplesmente esquecido para Os beneficios permitidos petag along ou seja,
favorecimento do ente publico. o direito dos preferencialistas de receberem, no
minimo, 80% do preco pago pelas acbes
ordindrias em caso de alienacdo do bloco de
controle, apresentam-se vantajosos para 0S
acionistas minoritarios. Apesar disso, ¢
necessario aferir a disposi¢cdo dos controladores
presentes no mercado em estender seus
beneficios privados de controle aos acionistas
preferencialistas.

No que diz respeito aos processos de
privatizagdo, a autora questiona, na mesma obra, se
as regras serviram realmente de forma homogénea
para todos ou se foram concebidas para o
atendimento de interesses de grupos particulares,
ou, de forma ainda mais especifica, para
atendimento do préprio governo. Em relagcdo ao ano
de 1997, a autora acredita que 0s acionistas

minoritarios, na verdade, ndo tiveram seus dlI‘EI'[O% ~ - S
- .2. A representacdo de acionistas minoritarios
adquiridos preservados, o que, de certa forma, € e ~
no Conselho de Administracao

conflitante com o argumento apregoado na reforma
O mecanismo de voto multiplo para os acionistas

da Lei 6.404/76.
Como forma de minimizar os reflexos da erdaminoritérios gue detivessem 10% do capital votante
L P da companhia ja era previsto no instrumento legal
do direito a voto,

os detentores de acgoes : S o
preferenciais, por meio da Lei n° 10.303/2001,anterlor a reforma. A Lei n° 10.303/2001,

foram contemplados. no artigo 17. paraarafo 10objetivando aumentar os direitos dos acionistas
P ' g » barag ~‘$referencialistas e ordinarios minoritarios de eteg

com algumas vantagens em relagdo as acod L ~
a9 . gen: ac ac presentantes para o Conselho de Administracédo
ordinarias: a) manutencdo da antiga garantia d8

L . as companhias, deu nova redacdo ao paragrafo 4°
dividendos pelo menos 10% superiores aos pagog artigo 141 da Lei 6.404/76. Assim, esses

pelas agGes _or_dlnarlas; b) garantia ,de e UMg ionistas terdo direito de eleger um membro para o
parcela no dividendo a ser distribuido de, Oconselho de Administracdo, por meio de uma

minimo, 25% do lucro liquido do exercicio, X '

correspondente a,

no minimo. 3% do ValoreIei(;éto a parte da assembleia geral e da qual o
! receberaCioniSta controlador estard excluido. Esclarece-se

T ot e Ho s orimanes gl esse et et garanido agueles acontas
caso de alienaco de contratag(along uma companhia aberta. dgtentores de, a0 menos,
' 15% das acdes com direito a voto, ou de acdes
Verifica-se que existe a possibilidade de essapreferenciais que representem, pelo menos, 10% do
chamadas vantagens sobre o0s acionistas ordinariogpital total.
serem d|IU|dasz .em face, basicamente, dos queS|tosConforme evidenciado por Gorga (2004:313):
listados a seguir:
A medida representa um avango, pois permite aos

- Existéncia da hipotese de que a maioria das ,cjonistas preferencialistas e minoritarios, detest

companhias prefira manter a sistemética ja
prevista anteriormente na Lei 6.404/76, ou seja,
de fixar o pagamento do dividendo em valor 10%

z

superior ao das acdes ordinarias, isto €, com

reflexo praticamente nulo para efeito de reforma
societaria.

de acbes votantes, a indicacdo de um representante
para monitorar e participar efetivamente da gedtio
sociedade, fazendo com que esses grupos tenham
acesso a informacBes acerca da conducdo dos
negaocios.
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Apesar desse avanco, verificam-se acfes dgsrivados de controle no Brasil sdo elevados o
grupos controladores no sentido de se protegeresuficiente para imporem uma barreira ao bom
da possibilidade, mesmo que remota, de og$uncionamento dos mercados. Para Gorga
acionistas minoritarios controlarem o Conselho dg2004:314), o direito atag alongfunciona como
Administracdo. Essa protecdo foi permitida peloum dos elementos necessarios no contexto da
paragrafo 7° do artigo 141, que abre a possib#idadgovernanca corporativa nacional, visto que objetiva
de os acionistas minoritarios serem efetivamentdasicamente, minimizar os reflexos dos altos
barrados por meio do aumento de representantes @eneficios privados de controle no posicionamento
acionista  controlador  no Conselho dedos acionistas minoritarios nos processos de
Administracdo. Dito de outra forma, a aplicacdo doalienacéo.
paragrafo 7° pressupde que o acionista controlador

terd semore o direito de eleder o Mesmo namero A reforma materializada pela Lei 10.303/2001,
P 9 o Cﬁediante a interposicao do artigo 254-A, estabelece
conselheiros apontados pelos acionistas

minoritéarios, além de mais um representante eIeit%ue a transfergnua direta ou |no!|reta de contlele
de forma obrigatoria pelos controladores. ma _C(zmpanhla somente podera ser efetuade_l com a
condicdo de que o comprador aceite conduzir uma

E necesséario também ressaltar as observacGeserta publica para adquirir as agdes votantes

feitas por Dutra e Saito (2002:23), que detidas pelos acionistas remanescentes do processo.

demonstraram que, nas principais companhia® valor dotag alongdevera ser de, no minimo,

abertas brasileiras, o Conselho de Administracdo 80% do valor pago pelas acfes votantes que

fortemente dominado por pessoas ligadas ao grupmonstituem o bloco de controle.

cont_rqlado~r da companhia, havendo, po rtanto, b_a|xa Ressalta-se também que, antes do aparato legal
participacdo dos  chamados conselheiros

! ) . o . . especificado na Lei 9.457/97, a Lei 6.404/76 exigia
independentes”. Tais profissionais, teoricamente

= . . : . que a oferta obrigatéria dag alongfosse de 100%
realizariam um trabalho mais efetivo na fiscalizacd do valor pago pelas acSes votantes do bloco de

da atividade dos executivos das empresas. Ngontrole. Na realidade, o novo aparato legal

mesma obra, os autores também observaram - .
S L f?mdamentalmente, beneficiou de forma direta os
comportamento dos acionistas minoritarios que

utilizam o voto multiplo, um mecanismo que facilita acionistas _controladores, por  permitir _maior
plo, ~ 9 expropriagdo em razdo dos beneficios privados de
a entrada de acionistas ndo controladores n

. e . S "ontrole.
conselno mediante a utilizacdo de sistematicas

diferenciadas de votacdo. Em sua pesquisa, os Gorga (2004:315) lembra que varios estudiosos
autores ndo encontraram evidéncias de que esst&sn questionado a vantagem da imposi¢ddago
acionistas se valem desse instrumento. Para ales, @long pela reforma da legislacdo societaria. A
minoritarios no Brasil ndo sdo ativistas e procuranautora, porém, € incisiva em relagéo aos beneficios
vender suas agbes quando contrariados em sedssse mecanismo:

interesses; Leal e Saito (2003:5) sugerem que SSASA reforma legal deveria, portanto, ter estabeletidp
constatacOes existentes antes da reforma legai seja 5iong de 100%, porqueag along de 80% ainda
novamente estudadas, com vistas em obter permite possibilidade de consideravel expropriacio,
conclusdes sobre o comportamento dos acionistas incentivando os beneficios privados de controle a
minoritarios a partir das mudancas introduzidas com permanecer num patamar alto ndo desejavel.

0 novo aparato legal. Ou seja, esses autores ndica

um carplnho para gs_tudos ,|nt_ensos sobrg eSS METODOLOGIA DA PESQUISA

sustentaculo das politicas publicas no Pais que,

diretamente, influenciam na condugdo dos

processos de governanca nas companhias. 3.1. Levantamento dos Dados

Inicialmente enviou-se, por intermédio de
endereco eletrbnico e postagem via correios, um

Em relagéo aos direitos na alienacédo de controlgjuestionario (Apéndice A) a 337 companhias nédo
destacam-se, na literatura internacional, os estuddinanceiras listadas na Bolsa de Valores de Sao
preconizados por Dick e Zingales (2002) e Nenovdaulo (Bovespa). Foram obtidas 40 respostas,
(2000, 2001) para demonstrar que os beneficiogsadas para a analise dos resultados.

2.3. Os direitos na alienacgdo de controle
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O questionario visou, essencialmente, identificar3.2. Métodos Estatisticos Utilizados
o nivel de concordéancia dessas companhias com . . : :
P Inicialmente, pretendeu-se avaliar se havia

gspectosN da reforma pla Lei T‘° 6.'4,0.4/76 reIaCionadol.?nanimidade nas respostas dadas as questdes dos
a protegao dos acionistas minoritarios. As perguntag s 2 a0 6 para identificar um perfil de
apllcaglas foram subd|V|d|da_s em seis blocos d%oncordémcia entre os respondentes. Neste caso, foi
questoes. O.BIOCO 1 caracterizava 0s respond(,anteﬁlgriﬁcado se o0s respondentes ndo eram unanimes
as companhias. Os blocos posteriores possuiam & concordar com a afirmagéo da questéo X, contra

seguintes caracteristicas: . PN N
9 a alternativa de existéncia de um padréo de
- 0 Bloco 2 avaliou os reflexos da emissdo deconcordancia previamente identificado.

acOes preferenciais por parte das Companhias . o ~
A%ertaspBrasiIeiras agés g aprovacgao dapLei n° Qomo se analisou capl a var.lavel (questao) em
10.303/2001- mais de duas categorias (discordo totalmente,

discordo parcialmente, etc.), o teste ndo parapoétri

. 0 Bloco 3 avaliou a representacdo dos acionistasais adequado foi 0 Qui-Quadrado®(XO Teste
minoritarios no Conselho de Administracao, noX?, aplicado a uma varidvel com duas ou mais
Conselho Fiscal e nas Assembleias dagategorias, torna-se um tipo de prova de aderéncia,
Companhias Abertas Brasileiras ap6s ano sentido de que pode ser empregado para
aprovacao da Lei n° 10.303/2001; comprovar se existe diferenga significativa entre o

&umero observado de individuos, ou de respostas,

em determinada categoria, e 0 respectivo numero

esperado, baseado na hipétese de nulidade.

- 0 Bloco 4 buscou avaliar os direitos na alienaca
de controle das Companhias Abertas Brasileira
apoés a aprovagao da Lei n® 10.303/2001;

. . . . Caso, na aplicacao do Teste Qui-Quadrado, se
- 0 Bloco 5 visou avaliar questdes gerais presentes ' plicac Qui-Q '

~ . eite a hipo6tese nula de nao-concordancia nas
nos processos de gestdo das Companhias Abert%%rma oes I%vantadas nas questdoes 13 a 34, torna
Brasileiras apdés a aprovacdo da Lei n° ¢ q ’

10.303/2001: se interessante anailisar se o grau'de concordancia
com essas questbes estd relacionado com as
- 0 Bloco 6 do questionario avaliou algumasparticipacdes de acdes ordinarias e preferenciais n
politicas publicas especificas que influenciam ogotal de emissées e do grupo controlador (que&tées
processos de Governanga Corporativa, excluindoe 6 do questionario).

1 NO
se 0 aparato legal da Lei n° 10.303/2001. Das variaveis do bloco de caracterizagdo da

Todas as questdes dos Blocos 2 a 6, apresentad@asiostra (Bloco 1), as de concentragdo do controle e
no Apéndice A, eram fechadas, ou seja, osle propriedade foram as que mais contribuiram para
respondentes tinham a opgédo de concordar com leaver divergéncias de opinido, uma vez que 0s
afirmagédo colocada de acordo com uma escala d@spondentes poderiam, de um lado, concordar ou
tipo Likert: (1) Discordo Totalmente, (2) Discordo discordar das afirmacdes da Lei n°® 10.303/2001 ou
Parcialmente, (3) Indiferente, (4) Concordosimplesmente responder de acordo com seus
Parcialmente e (5) Concordo Totalmente. Asinteresses; de outro lado, poderiam concordar ou
escalas de Likert, ou Escalas Somadas, exigem quiiscordar das afirmacdes por entenderem que o0s
os entrevistados indiquem seu grau de concordancispectos de concentracdo e propriedade ja sdo
ou discordancia com declaracdes relativas a@raticas corriqueiras no mercado de capitais, ou
atributo que estd sendo medido. Atribuem-seseja, concordariam ou discordariam de forma
valores numéricos e/ou sinais as respostas pamragmatica. Como as participacdes acionarias
observar a forca e a direcdo da reagdo doiveram nivel de mensuragcdo intervalar e as
entrevistado a declaragdo. As declaragbes dpossiveis varidveis independentes a serem
concordancia devem receber valores positivos oanalisadas (questdes 13 a 34) sdo nominais com
altos, enquanto as declaragdes de discordanciaais de duas categorias, pode-se usar Andlise de
devem receber valores negativos ou baixod/aridancia ndo paramétrica (Teste de Kruskal-
(MATTAR, 2001). Walllis). O teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis

€ usado para testar se k amostras provém da mesma
populagcdo ou de populacdes cujas médias sado
idénticas. Aléem disso, o Teste de Kruskal-Wallis
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nao exige as suposicdes de normalidade dos dadosieionistas

homogeneidade das variancias.

4. AVALIACAO DOS RESULTADOS

concordancia com um

enfraquecer

majoritarios,

acionistas minoritarios.

na pratica,
0 novo mecanismo de voz dos

tentarem

Observando-se os dados da Tabela 1, verifica-se
gque a maioria das questdes identificadas segue um

A Tabela 1 apresenta as frequéncias das questopadrio de concordancia. Nesse sentido, relacionam-
dos Blocos 2 a 6 (questOes 13 a 34) e as estasisticse abaixo as principais observa¢des acerca desses
X? sob a hipétese de que as frequéncias provém deadroes:
uma distribuicdo uniforme.

' - Manutencdo,
Em geral, aceita-se que ha um padrdo de existentes, da proporgdo de até 2/3 de agdes

pelas

companhias

abertas

viés mais de concordancia preferenciais em relacdo ao total das acdes

dos respondentes do que discordancia com as emitidas: concordancia no sentido de que este

afirmacfes feitas nas

guestdo 23, em que ha um viés de ndo-concordanciagumento da

atual

Tabela 1: Frequéncias (%) e Teste Qui-Quadrado paras questbes da pesquisa

entre
de decisao
companhias, auxiliando na manutencacstidus

Questdes Discorda Dis_corda Indiferente Cor_wcorda Concorda Qui-
Totalmente | Parcialmente Parcialmente | Totalmente | Quadrado
Q13 50 10,0 7,50 30,0 47,50 26,75(**
Q14 - 15,0 17,5 42,5 25,0 7,4
Q15 7.5 15,0 20,0 47,5 10,0 20,75(**
Q16 - 12,5 12,5 52,5 22,50 17,2(*)
Q17 12,5 30,0 10,0 37,5 10,0 13,25(*
Q18 2,5 27,5 50 40,0 25,0 20,25(**
Q19 17,5 20,0 7,5 35,0 20,0 7,75
Q20 7,5 27,5 17,5 37,5 10,0 12,5(*)
Q21 7,5 10,0 25,0 40,0 17,50 13,75(**
Q22 2,5 - 5,0 22,5 70,0 47,0(*%)
Q23 7.5 40,0 12,5 32,5 7,50 18,5(**)
Q24 50 30,0 22,5 32,5 10,0 11,75(*
Q25 - 2,50 7,50 35,0 55,0 29,0(**)
Q26 50 7,50 17,5 50,0 20,0 25,75(**
Q27 2,50 2,50 17,5 60,0 17,50 44,5(*%)
Q28 7,50 15,0 5,0 37,5 35,0 18,75(**
Q29 20,0 22,5 10,0 35,0 12,50 7,75
Q30 20,0 22,5 10,0 37,5 10,0 10,25(*
Q31 50 7,50 15,0 40,0 32,50 19,25(**
Q32 2,50 50 12,5 40,0 40,0 27,75(**
Q33 - 5,0 15,0 35,0 45,0 16,0(**)
Q34 5,0 5,0 15,0 35,0 40,0 22,0(**)

SignificAncia: ** 1% ; * 5%.

Fonte: os Autores.

questdes, excetuando-se aquesito da Lei n° 10.303/2001 colabora para o
disparidade
dos respondentes com a afirmacéo de que, com baseinvestimento e o poder
no paragrafo 7° do artigo 141 da Le® n
10.303/2001, evidencia-se a possibilidade de os quoanterior a reforma na legislagdo societaria.

(0]

nas

- Em relacdo ao novo limite de 50% de emissdo de essa previsibilidade pode ser um instrumento
acles preferenciais para as novas companhias, oulegal suficiente para que se atraiam investimentos
mesmo com a

para as que decidam abrir seu capital, verificou- de acionistas minoritarios,

se um nivel de concordancia, no sentido de que convergéncia de opinibes em relacdo ao

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 16, n. 2, p. 33-49, abril-junho 2009 41



42

Eduardo José dos Santos, Pablo Rogers, Sirlei Lemes e Lucio de Souza Machado

distanciamento entre investimento financeiro e Fiscal, e maior nivel de informagBes a serem
poder de decisdo nas companhias. disponibilizadas pelos administradores da
Companhia a CVM, principalmente as
relacionadas a quaisquer mudancas em sua
propriedade.

Concordancia em relacdo a simples ratificacdo
pela Lei n° 10.303/2001 das vantagens atribuidas
pela Lei n°® 6.404/76 as acles preferenciais por
conta da perda do direito a voto, ou seja, ndo Verifica-se, ainda, que existe um padrdo de
melhoraram muito as vantagens dos detentoresoncordancia no tocante a outros elementos,
dessa classe de acoes. caracterizados também como instrumentos do

ambiente legal e que podem influenciar os

Melhoria do dispositivo legal que permite uma .
processos de governanca corporativa:

maior participacdo de acionistas preferencialista
e minoritarios no Conselho de Administracdo das Conversdo das obrigagbes do aparato legal
companhias, por meio do direito que é previsto na Lei Sarbanes-Oxley em beneficios
assegurado aos acionistas detentores de, aopara a gestdo das companhias, por meio do
menos, 15% de acdes com direito a voto ou de aprimoramento da imagem destas entre 0s
acOes preferenciais que representem 10% do investidores, da adequacdo da gestdo aos padrbes
capital total, de elegerem um membro para os de governanca do 6érgdo regulador norte-
Conselhos de Administracdo em eleicdo separada americano (SEC) e da otimizacdo da imagem das
da assembleia geral e sem a participagdo do empresas listadas nas bolsas norte-americanas.
acionista controlador. Nesse sentido, estabelece-se uma possivel
tendéncia de convergéncia funcional para os

Apesar da possibilidade de maior participacdo de
acionistas preferencialistas e minoritarios no
Conselho de Administracdo, 0s respondentes
concordam em que, na pratica, 0s acionistas
majoritarios enfraqguecem o novo mecanismo de
voz dos acionistas minoritarios, visto ainda estar

padrbes de governancga corporativa.

Crenca de que a Nova Lei de Recuperacdo de
Empresas e Faléncias (Lei n° 11.101/2005)
podera auxiliar na criagdo de um novo ambiente
de nego6cios no Brasil, por meio do

assegurado que a maioria dos conselheiros sao fortalecimento dos padr6es de governanca

escolhidos pelo acionista controlador.

corporativa.

Concordancia no sentido de que a utilizacdo do Ademais, nas questdes 14, 19 e 29 ndo houve um
mecanismo de “voto multiplo”, que maximizaria padrdo de concordancia, conforme indica a néo-
as possibilidades de entrada de acionistas nasignificAncia da estatistica?)para essas questdes.
controladores nos Conselhos de AdministracdoAssim, conclui-se que ndo ha unanimidade na
ndo melhorou o ativismo dos acionistasposi¢cdo dos respondentes em relacdo aos seguintes
minoritarios apos a aprovacdo da Lei n°aspectos: 1) todas as formas de organizacdo
10.303/2001. acionaria que permitem o afastamento da regra uma

A ~ - . ao—um voto contribuem para o aumento dos
Concordancia em relagdo a ser indispensavel %58'[08 de agéncia deixandc? 0s investidores mais
adocdo obrigatéria da regra dag along no 9 ;

- : ulneraveis ao poder discricionario do controlador
contexto brasileiro. Apesar disso, observa-se qu% o N X
0 percentual legal de 80% em caso de alienagét a companhia; 2) se a Lei n° 10.303/2001 também

. - ivesse previsto a regra uma acao—um voto, tea-se-i
do bloco de controle ainda possibilita a extracao P 9 &

de beneficios privados de controle por parte do?nn\j:stiﬂgﬁfoasq |25tgl)1ras: ge éggb'g‘zo ddae “’:gv‘r);
acionistas controladores. ’ ¢ g

obrigatéria” detag alongem 100% deveria ter sido
Convergéncia de opinibes em relagdo agrevista na Lei h10.303/2001, em razéo detay
vantagens que o arcabougo legal ofertou, aalong adotado de 80% ainda permitir a
permitir a resolu¢éo de disputas societarias popossibilidade de expropriagdo dos acionistas
meio das camaras de arbitragem. minoritarios por parte dos acionistas majoritarios.

Melhor equilibrio de interesses e transparéncia, Neste ponto, torna-se relevante evidenciar que,
por intermédio da previséo legal que ratifica oapesar de ndo haver unanimidade nas respostas as
poder individual dos integrantes do Conselhoquestbes 14, 19 e 29, pode-se identificar um padréo
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de concordancia dos respondentes em relacdo & estatisticas do Teste Kruskal-Wallis para essas
concentracao de controle e propriedade da empresaesmas questoes.

de que o respondente faz parte. Os niveis exatos de significancia (p-valor), na

Tabela 3, indicam que se aceita, no nivel de 5%,
4.1. Questdes em que ndo houve concordancia que as médias de participacdo de acbes ordinarias e

preferenciais em relacéo ao total de acbes emigidas

A Tabela 2 exp6e a média da participacdo deelo grupo controlador sio iguais ao nivel de

acdes ordinarias (AO Totais) e preferenciais (APconcordancia da questdo 19. Na andlise das AO
Totais) em relacdo ao total de a¢Ges emitidas e dFotais, AP Totais e AO do Grupo Controlador
acoes do grupo controlador (AO e AP do Grupotambém se aceita que as médias das participacdes
Controlador), por nivel de concordancia nassio independentes do nivel de concordancia das
afirmacgdes 14, 19 e 29. Na Tabela 3 apresentam-ggiestdes 14, 19 e 29.

Tabela 2: Média da Concentracéo de Controle e Progdade por nivel de concordancia com as
afirmacgdes 14, 19 e 29 da pesquisa

N | Niveis de Concordancia | rouic | Toigis | Convolader | Controlader.
Discorda Totalmente - - - -
Discorda Parcialmente 41,54 58,46 65,87 32,14

Q14 Indiferente 74,3 59,96 75,94 77,98
Concorda Parcialmente 57,48 51,63 76,37 58,32
Concorda Totalmente 73,64 37,66 82,22 71,52
Discorda Totalmente 71,48 39,92 76,32 71,01
Discorda Parcialmente 63,3 41,95 87,62 66,2

Q19 Indiferente 60,16 59,76 93,9 83,83
Concorda Parcialmente 64,9 54,6 68,67 56,26
Concorda Totimente 48,3¢ 58 70,8¢ 44,04
Discorda Totalmente 49,64 50,36 68,98 54,66
Discorda Parcialmente 66,41 50,39 79,55 68,98

Q29 Indiferente 76,12 47,76 78,57 78,83
Concorda Parcialmente 60,66 50,07 72,31 43,03
Concorda Totalmente 66,87 55,22 89,14 88,34

Nota: AO = A¢Bes Ordinarias; AP = Ac¢des Preferascia

Fonte: os Autores.

Tabela 3: Teste Kruskal-Wallis (H) das Médias da Cacentracao de Controle e Propriedade por nivel
de concordancia para as questdes 14, 19 e 29 daguesa

vo | oesao | sovaas 7| ROt Bu | ARt ou
Qui-Quadrado 5,178 2,652 1,25 8,94

Ql4 gl 3 3 3 3
p-valor 0,159 0,449 0,741 0,030
Qui-Quadrado 4,148 5,551 6,057 5,452

Q19 4l 4 4 4 4
p-valor 0,386 0,235 0,195 0,244
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N Descrigo | AOTotais| 0 | ‘g h B | ey

Qo9 Qui-Quadrado 2,688 0,296 2,647 10,208
gl 4 4 4 4
p-valor 0,611 0,99 0,618 0,037

Nota: AO = A¢Bes Ordinarias; AP = Ac¢des Preferescia-valor = nivel exato de significancia.
Fonte: os Autores.

As meédias das participacdes de acOedsliversos interessados nos processos de gestdo das
preferenciais do grupo controlador diferemempresas.
estatisticamente em nivel de 5% do nivel de
concordancia com as questdes 14 e 29, sendo mai rSOb esse enfoque, buscou-se apresentar o
NN at ) Qhbiente legal como um dos diversos mecanismos
a participacdo de acbes preferenciais do grup

N ) e governancga corporativa, e seu aparato legal como
;ﬁmgor:?;%r r(1?\‘/F;I- dC;rgggcifg;?éﬁﬁgsaqﬂgggggsq;’Z‘jnstrum}anto de protecdo dos direitos dos agionistas
29 (Tabela 3). Desse modo, conclui-se que: n%norltarlos e dos credores das companhias. Tal
' ' ' visdo foi destacada neste estudo, que empreendeu
. apesar de ndo haver unanimidade entre osma avaliacdo da reforma a Lei n° 6.404/1976, por
respondentes, em empresas em que O grupgatersecdo da Lei n° 10.303/2001, no tocante a
(individuo) controlador possui alta participacdo protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios.

nas acdes preferenciais o respondente tende a

concordar em que todas as formas de organizaca - . .
q 9 ¢Anda recebe, criticas em muitos pontos, as quais,

acionaria que pe:mltten:j ° afastamer:to da regtrgegundo a literatura revisada, focam principalmente
gma acao—um vodo_ endem a gumetndar 0S CUS'O5 emissao de acOes preferenciais pelas companhias,
vﬁlnsgél?/r;?;a Zo a;g;lneros dilsn(;/rei);gngrr?os rgilsa .efet.iv:';\.representagéo e participagéo.dps anist
trolador da companhia; e minoritarios nqs 'Conselhos' de' ,,Alenlstragao, 0
con ' aspecto dos direitos dos minoritarios em caso de
. apesar de ndo haver unanimidade entre oalienag¢do do bloco de controle das companhias e os
respondentes, em empresas em que 0 grupmecanismos de gestdo pertinentes aos acordos entre
(individuo) controlador possui alta participagcéoacionistas.
nas acdes preferenciais o respondente tende a

concordar em que a adoc¢ao da “regra obrigatéria; ASSI.m §e_:ndo, o_mdecaplsmo de cct)]l_eta de dados
de tag alongem 100% deveria ter sido prevista (questionario) -enviado as companhias procurou

na Lei n° 10.303/2001, em raz&o d(aag along avaliar essas questoes juntamente com outras

: . A vinculadas ao conceito de politicas publicas como

adotado de 80% ainda permitir a possibilidade d :
expropriacdo dos acioﬁistas mirrl)oritérios elos‘,?ema de governanca corporativa, como a que
acﬁ)niztasgma'oritérios P guestiona se a atual Lei de Faléncias pode ser
J ' considerada um elemento importante nos processos

Em relacdo a essas duas inferéncias, estabeleade governanca.

BN

se um limite a pesquisa, visto ndo ser possivel .
identificar qual a Pealqinten ao dos res ondepmres e Para fundamentar a avaliagdo proposta, optou-se
q ¢ P elo tratamento estatistico dos dados coletados no

concordar com essas afirmacbes, cujo teoES

apresenta-se. pelo Menos no campo. teérco. ma uestionario de pesquisa, instrumentalizado
P » P ) P ' Eegundo dois testes especificos: 1) Teste Qui-
adequado aos seus interesses.

Quadrado (X), utilizado para avaliar se houve
unanimidade nas respostas do questionario aplicado
5. CONCLUSOES e se existe um perfil de concordéancia entre os
respondentes; e 2) Teste de Kruskal-Wallis (H),
Neste estudo abordou-se o ambiente legal qugara verificar se a hipotese nula de n&o-
direta e indiretamente, busca ofertar as condi¢cGesoncordancia nas questdes aplicadas esta
necessarias para a diminuicdo dos conflitos estre gelacionada com as participacdes ordinarias e

Verifica-se que o atual aparato legal recebeu, e
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preferenciais no total de emiss6es e do grupoeforma na legislagdo societaria para o universo de
controlador das companhias. entidades que, efetivamente, vivenciam as possiveis
... _dificuldades decorrentes dos problemas no aparato

De forma geral, a abordagem quantitativa P P

; al, neste caso, os fundos de pensdo ou uma
aplicada comprovou grande parte do que se teﬁeﬂer’minada amos’tra de acionistas IEr)ninorité\rios nao
apregoado sobre a reforma legal, algumas veze

considerada um fracasso em relacdo a protecao dggquadrados como investidores institucionais.

direitos dos acionistas minoritarios. As observagbe Tal proposicdo respalda-se no fato de que,
dos respondentes, em razdo do padrdo dmesmo havendo um padrdo de concordancia nas
concordancia verificado, fazem com que se chegueespostas as questdes efetuadas, ndo se pbde
as seguintes consideragodes: precisar até que ponto 0s respondentes se

. A manutencio, pelas companhias abertagnamfestaramapenasdeformapragmatlca.

existentes, da proporcdo de emissao de até 2/3 deAlém de apontar essa limitacdo, sugere-se a
acles preferenciais em relacéo ao total das aceplicacdo do instrumento de pesquisa utilizado em
emitidas pode ser vista como um fator deoutras andlises, com 0s seguintes objetivos:

continuidade do estado de coisas anterior a . ~ A
- Verificar se o padrdo de concordancia observado

e e & telcdo & emissdo de acaes prefrencis esa
entre propriedade e gesto as;oqado a outras variaveis, como a ca}tggona de

' acionistas controladores ou a politica de
- Houve simples ratificacdo pela Lei n° dividendos praticada pelas companhias.
10.303/2001 das vantagens atribuidas pela Lei n°
6.404/76 as acbes preferenciais, que nao dao

direito a voto.

Observar se 0 padrédo de concordancia atribuido a
adequacdao aos preceitos da Lei Sarbanex-Oxley —
gue pode ser encarada como instrumento de
melhoria da imagem que o investidor tem da

companhia — esta correlacionado a variavel de
emisséo e tipo de ADR’s emitidas.

- Promoveu-se melhoria do dispositivo legal que
permite maior participagdo de acionistas
preferencialistas e minoritarios no Conselho de

Administragao das companhias. - Examinar aprofundadamente todos os padrbes de

Apesar da possibilidade de maior participacdo de
acionistas preferencialistas e minoritarios no
Conselho de Administracdo, 0s respondentes

concordancia com as perguntas do questionario,
de maneira a permitir novas inferéncias acerca
dos temas abordados por blocos de questdes.

afirmaram que, na pratica, o0s acionistas
majoritarios enfraqguecem 0 novo mecanismo de6 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
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APENDICE A — QUESTIONARIO DA PESQUISA

OBS.: As questbes 1 a 4 e 7 a 12, que apresentam adguaracteristicas das empresas e dos respondentes
pesquisados, foram omitidas para economia de egopgDN&0 serem necessarias ao objetivo prindgaltigo.

BLOCO 1. PERFIL DA EMPRESA E DO RESPONDENTE
5 Especifique a proporcéo de acbes ordinarias erprafiais emitidas pela empresa:

6 Especifique a proporcao de acdes ordinarias erprefiais do controlador (ou grupo de controle) etagdo ao
total das acdes ordinarias emitidas:

BLOCO ~2: TODAS AS QUESTOES DESTE BLOCO PROCURAM AVALIAR OS REFLEXOS DA EMISSAO
DE AQOE§ PREFERENCIAIS POR PARTE DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS APOS A
APROVACAO DA LEI N° 10.303/2001.

Em relagdo a afirmacado de que cada acgdo terdod@raitn voto seja considerada uma das regras esisepara
gue se proporcione prote¢cdo adequada aos aciQnistEs

Quanto a afirmacédo: “Todas as formas de organizac@&maria que permitam o afastamento da regraagéo-
14 um voto contribuem para aumentar os custos de agéeixando os investidores mais vulneraveis agepo
discricionariado controlador da companhia”, vocé:

O paragrafo 1° do artigo 8° da L&i 10.303/2001 permitiu, as companhias abertas exéstea manutengdo da
proporcao de até dois tercos de acbes preferemiai®lacdo ao total de acdes emitidas, inclusiveocante a

13

15 novas emissoes. Atribui-se a esse quesito do tegad um aumento da disparidade atualmente exéstmie
investimento e poder de decisdo. Com relacdo sasssativa, VOCé:
O novo limite de emisséo de 50% de acdes prefaisrmdmente serd aplicado as novas companhiasifechae
16 decidirem abrir seu capital. Acredita-se que arl€i0.303/2001 mantevestatus quaeferente a separacao entre

o investimento financeiro e o poder de decisdocoagpanhias. Com respeito a essa afirmagéo, voce giadr
que:

O novo limite de 50% de emisséo de acdes prefarisngara as novas companhias, ou para aquelasqiaaich
17 abrir seu capital, € um instrumento legal sufi@ep@ira que se atraiam investimentos especificacidaistas
minoritarios. Em relacédo a essa assertiva, vocé pbcnar que:

Se a Lei A10.303/2001 tivesse previsto que o novo limitenissdo de acbes preferenciais (montante de 50%)
seria obrigatdrio também para as companhias abérestentes, ter-se-ia uma situagdo instauradaidicdo
18 de novos investimentos, em face da provavel netadside os controladores terem de investir maitatapma
oferta publica para manter o controle e impediispetsdo acionaria. Com base nessa afirmacao panteedizer
que:
Se a Lei n° 10.303/2001 também tivesse previsegmruma acdo—um voto, ter-se-ia uma situacacouirasta de
inibicdo de novos investimentos. Com base nessatass vocé pode dizer que:

Em relacdo ao limite de acdes preferenciais previatLei n® 10.303/2001, pode-se afirmar que aa mpogvisdo
20 legal prejudica o aumento do ativismo dos aciosistanoritarios, em face da disparidade existent@een
investimento financeiro e poder de decisdo nas aahips. Com base nessa afirmacao, vocé pode dieer q

As acdes preferenciais, normalmente, recebem vamsagm relagdo as acdes ordinarias, por contarda de
direito a voto. O novo artigo 17, paragrafo 1°Ldan® 10.303/2001 estipula, basicamente, trésagmmts dessa

21 classe de agbes. Apesar disso, considera-se guetromento legal apenas ratificou uma das vantagens
previstas na legislagdo anterior, a de assegyragamento de dividendos pelo menos 10% superioseepagos
as ages ordinarias. Em relagdo a essa afirmagé® pode dizer que:

19
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BLOCO 3: TODAS AS QUESTOES DESTE BLOCO PROCURAM AVALIAR A REPRESENTACAO DOS
ACIONISTAS MINORITARIOS NO CONSELHO DE ADMINISTRACA O, CONSELHO FISCAL E NAS
ASSEMBLEIAS DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS APOS A APROVACAO DA LEI N°
10.303/2001

22

23

24

25

26

O novo paragrafo 4° do artigo 141 da L&i19.303/2001 dispbe que terdo direito de elegermambro do
Conselho de Administragdo — numa eleicdo separadasdembleia geral, estando o acionista controlador
excluido dessa eleicao — acionistas de uma conmpablerta detentores de ao menos 15% das acdedrettmal
voto, ou de acdes preferenciais que representenmddO8apital total. Defende-se que essa medidasepiau um
avancgo no sentido de permitir uma maior participag@ acionistas preferencialistas e minoritario<Coaselho

de Administragdo. Em relagdo ao suposto avan¢@ pode afirmar que:

O paragrafo 7° do artigo 141 da L€l 10.303/2001 garante que o Conselho de Adminisiragia sempre
constituido, em sua maioria, por conselheiros auwd pelo acionista controlador. Com base nessasgoe
legal, evidencia-se a possibilidade de os acianistajoritarios, na pratica, tentarem enfraquecenowo
mecanismo de voz dos acionistas minoritarios. pais dessa afirmacao, vocé pode dizer que:

A utilizacdo do mecanismo de “voto mdltiplo”, instnento que poderia facilitar a entrada de aciomistio
controladores no Conselho de Administracdo, porom#¢ mecanismos diferenciados de votacdo, fora
anteriormente avaliada em pesquisas empiricasayedaram que ou 0s acionistas minoritarios no Brdis sdo
ativistas, ou preferem vender suas acdes quandbsiieitos. Nesse sentido, se afirmassemos quesdasgao
mudou apds a aprovacao da Lei n® 10.303/2001, podéria dizer que:

Aponta-se que a Lei’°nl0.303/2001, tomando-se por base suas novas gatiuas, auxiliaria no aumento da
participagdo de acionistas minoritarios no ConselacAdministragdo, no Conselho Fiscal e nas Asssashl
Com base nessa assertiva, vocé pode afirmar que:

Aponta-se também que o advento da L%®il0.303/2001 provocaria uma maior participacao idesestidores
institucionais locais ou estrangeiros (desde queacterizados como acionistas minoritarios) nos gssas de
deliberag&o ou votacdo. Em relagéo a esse aspectpode afirmar que:

BLOCO 4: TODAS AS QUESTOES DESTE BLOCO PROCURAM AVALIAR OS DIREITOS NA ALIENACAO
DE CONTROLE DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS APOS A APROVACAO DA LEI Ne°
10.303/2001.

27

28

29

Com relagdo a afirmacdo de que a L¥1L8.303/2001 endossa expressamente a extracameficims privados
de controle por parte dos acionistas controladgr@smeio da disposi¢éo legal de garantir o diraitag along
de apenas 80%, em caso de alienacéo do bloco tteleprocé pode afirmar que:

A adocao da “regra obrigatéria” dag alongé indispensavel no contexto brasileiro, em queotenzial para
confisco de valor dos minoritarios é alto. Comgétaa essa afirmacao, vocé pode dizer que:

A adoc3o da “regra obrigatéria” tieg alongem 100% deveria ter sido prevista na L%el®/303/2001, em funcéo
de otag alongadotado de 80% ainda permitir a possibilidade xqgopriacdo dos acionistas minoritarios por
parte dos acionistas majoritarios. Nesse sentido eelacao a esse aspecto, vocé pode afirmar que:

BLOCO 5: TODAS AS QUESTOES DESTE BLOCO PROCURAM AVALIAR QUESTOES GERAIS
PRESENTES NOS PROCESSOS DE GESTAO DAS COMPANHIAS ABRTAS BRASILEIRAS APOS A
APROVAGCAO DA LEI N° 10.303/2001.

30

31

32

A interpretacdo combinada do artigo 118, paragsafe artigo 118, paragrafo 99, referentes a £.&0m303/2001,
prevé que os conselheiros das companhias sdo dbsigavotar conforme os termos do acordo de atisnis
concluido pelos acionistas que os elegeram. Nessgds, comenta-se que a vinculagdo da vontade dos
conselheiros a vontade expressa no acordo de steisré um retrocesso. Com relacdo a essa afirmegé®,
pode dizer que:

A Lei n° 10.303/2001 prevé a possibilidade de disputaggemtionistas e a companhia ou entre acionistas
controladores e minoritarios) serem resolvidas iptermédio das camaras de arbitragem. Tal previsie
contribuir para um incremento no ativismo dos astais minoritarios. Em relacdo a essa afirmacéaocé ymde
asseverar que:

A Lei n° 10.303/2001 estabeleceu o aumento do poder ingivitbs integrantes do Conselho Fiscal, bem como a
norma que torna obrigatéria a revelagdo de quaisquedancas em sua propriedade, por parte dos

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 16, n. 2, p. 33-49, abril-junho 2009



Protecdo aos acionistas minoritarios: andlise dos efeitos da reforma da Lei n.° 6.404/76

administradores, a Comissédo de Valores Mobiligi@éM). Verifica-se, entdo, uma base sélida parahoréh do
ativismo dos acionistas minoritarios. Com baseaassertiva, vocé pode dizer que:

BLOCO 6: TODAS AS QUESTOES DESTE BLOCO REFEREM-SE A OUTRAS POLITICAS PUBLICAS
ESPECIFICAS QUE INFLUENCIAM OS PROCESSOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA.

Juntamente com as formalizagdes previstas na LrbiaBas-Oxley, verifica-se a possibilidade de caevess
obrigacbes desse aparato legal em beneficios pgestdo das companhias, por meio do aprimorameato d

33 imagem entre os investidores, da adequacéo ao8gsade governanca do 6rgao regulador norte-ameritam
como da melhoria da imagem e da transparéncia masesas listadas nas bolsas norte-americanas. @sen b
nessa afirmacao, vocé pode dizer que:

A Nova Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléntisisn{ 11.101/2005) traz consigo novidades que

34 promoverdo mudangas no ambito juridico e na adtreg@o das empresas. Acredita-se que um novo atelden
negocios podera ser instalado no Brasil e, poreguniste, 0s processos de governanga corporatidgerer ser
fortalecidos com o advento deste instrumento. Case messa afirmacéo, vocé pode dizer que:

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 16, n. 2, p. 33-49, abril-junho 2009 49



