PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 9724951/CA

|
Governangca Corporativa e Investidores Institucionais:
condi¢coes de contorno para ativismo de fundos de pensao

no mercado acionario brasileiro

O mercado acionario brasileiro, ao contrario do americano, é
caracterizado por empresas com controle acionario bem definido e
notadamente de origem familiar.

Dentre os mecanismos utilizados para separar direitos de controle
e propriedade, e evitar a regra de “uma agao — um voto”, pode-se citar o
uso de agdes sem direito a voto (preferenciais), estruturas indiretas
(piramides) e acordos de acionistas — AA.

Carvalhal (2002) analisou o uso desses mecanismos no mercado
acionario brasileiro, concluindo que ha alto grau de concentracdo do
capital votante das empresas brasileiras — que, em média, sao
controladas apenas por trés de seus maiores acionistas — e que as acdes
preferenciais sdo o instrumento mais comumente utilizado pelos
controladores para evitar a imobilizagdo de recursos equivalentes a 50%
mais 1 do capital total das empresas'.

Conforme sera discutido no capitulo 3 deste estudo, essa forte
concentracao de controle observada nas empresas brasileiras da, por um
lado, margem a significativos ganhos com expropriagdo de acionistas
minoritarios, notadamente no que diz respeito a operagdes envolvendo
partes relacionadas, e, por outro lado, abre importante espaco para a

atuacdo de investidores institucionais®.

' De acordo com Carvalhal: (i) as acgdes ordinarias representam, em média, 53% do
capital total das empresas, sendo que, no caso daquelas controladas por familias e
investidores institucionais, esse percentual € maior; (ii) a maior parte das empresas
possui estrutura piramidal, que é mais observada em empresas familiares e estrangeiras
e menos em empresas estatais; e (iii) 23% das empresas brasileiras possuem acordos
de acionistas, que sdo utilizados em 27% das empresas controladas por familias e
apenas 6% das empresas estatais.

ZA respeito da importancia da atuacao dos investidores institucionais, vide, por exemplo,
Hawley & Williams (2000) e Monks & Minou (1996).
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O potencial impacto da atuagédo desses investidores em geral - e
dos FP em particular - como agentes indutores das boas regras de
governanga corporativa nas empresas investidas e mitigadores do risco
de expropriacdo dos minoritarios € amplamente discutido na literatura de
Governanga Corporativa. No intuito de melhor contextualizar o papel dos
FP no mercado acionario brasileiro, este capitulo sera dividido em cinco

segoes, como ja descrito na introdugéo.

21
Financiamento Corporativo sob Assimetria de Informacao e o Papel

dos Investidores Institucionais

A separacao entre propriedade e controle abre espaco para
importante falha de mercado, a saber: assimetria de informagao entre
insider e outsider, em favor do primeiro.

Como o nome sugere, enquanto o insider tem profundo
conhecimento das especificidades e oportunidades associadas ao seu
negocio, as decisdes tomadas pelo outsider muitas vezes se subordinam
apenas ao restrito conjunto de informagdes disponibilizadas pelo
primeiro’.

Como consequéncia dessa assimetria informacional, a teoria
econdmica ressalta dois tipos de problema: selegdo adversa (adverse
selection) e risco moral (moral hazard)*.

Em linhas gerais, o problema de Sele¢ao Adversa deriva do fato de
a transacao ocorrer de forma ineficiente, ou adversa, uma vez que ha

informagdo oculta, ou seja, uma das partes envolvidas (aquela

*No intuito de maximizar a probabilidade de obter informagdes ndo tendenciosas a
respeito de seu investimento e, conseqlientemente, reduzir a perspectiva de
expropriagdo, seria adequado que o outsider procurasse fontes alternativas de
informacgdes, que ndo apenas aquelas fornecidas voluntariamente pela empresa.

Esses sdo problemas considerados no momento anterior a decisao de investimento, ou
seja, quando os recursos do investidor ainda ndo foram afundados na empresa, sendo
que o risco de selegdo adversa, diferente do risco moral, é percebido ex ante e tende a
se reduzir, pois, apés a realizagao do investimento, o outsider passara a ter mais
informacdo sobre a empresa investida. Para maiores detalhes a respeito desses
conceitos, vide, por exemplo, Kreps (1990, cap.16). Para uma analise do impacto das
diversas formas de assimetria informacional sobre o financiamento corporativo, vide
Tirole (2001, cap. 6).
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demandante de recursos, os insiders) conhece especificidades do
produto/servigo objeto da operagdo que sado desconhecidas pela outra
parte (ofertante de recursos, os outsiders), havendo custo de acesso a
informagao®.

Ao desconhecer as especificidades das empresas, especialmente
em contexto de auséncia de leis que protejam os direitos dos acionistas
minoritarios, os investidores tenderdo a: (i) ndo realizar investimentos
nesse mercado, tendo em vista o elevado risco de expropriagao; ou (ii)
caso os investidores mais propensos a risco tenham intencao de investir,
exigirdo taxas de retorno relativamente mais altas de todas as empresas
que operam no mercado em questdo. Neste contexto, o mercado
observara o aumento do prémio de risco, de forma a compensar o risco
de default que, na realidade, deveria ser atribuido a apenas algumas
empresas, mas por estas ndo poderem ser detectadas, seu risco
contamina as demais.

Neste caso, a literatura econbmica sugere que o incentivo
adequado seria a sinalizagdo de mercado (market signaling), ou seja, a
parte com informagédo superior (empresa que deseja captar) sinaliza ao
mercado (potenciais investidores via equity ou divida) esse conhecimento
e, dessa forma, disponibiliza parametros que permitam uma definicdo de
preco (taxa de captagéo) diferente da média do mercado.

Ou seja, a selegédo adversa pode ser evitada quando as empresas
voluntariam (ou o investidor demanda) “sinais”, ou informagdes adicionais,
que permitam classifica-las conforme o risco, ou seja, a probabilidade de
ocorréncia de expropriacéo e, no limite, de default.

Obviamente, maior disclosure interessa apenas as “boas”
empresas, ja que os potenciais investidores terdo acesso a informacdes

que permitirdo associa-las a um risco relativamente menor e,

> Um exemplo classico de selegdo adversa € o seguro de vida, pois o segurado pode ter
informagdes a respeito de seu estado de salde desconhecidas pelo segurador. Caso a
seguradora utilizasse apenas a média de incidéncia de sinistros para definir preco, a
contratacdo do servico seria feita apenas pelos clientes mais propensos a acionar o
seguro e, portanto, a seguradora tenderia a fixar pregos bem mais elevados em fungao
dessa percepgao de maior risco dos demandantes.
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consequentemente, captar recursos a precos inferiores a média do
mercado®.

O segundo problema advindo da assimetria informacional é o Risco
Moral, que estda associado a potencial acdo oculta por parte dos
tomadores de recursos no momento posterior aquele em que os
investidores se comprometem a aportar recursos na empresa. Em outras
palavras, esse risco reflete a capacidade dos insiders em influenciar a
percepcdo a respeito do risco embutido na transagdo e,
consequentemente, afetar sua valoragédo, prejudicando a outra parte
(outsiders)’.

Como veremos a seguir, neste contexto os investidores
institucionais surgem como importantes agentes mitigadores do risco de
expropriagdo, pois, em geral, atendem a dois requisitos basicos: (i) os

grandes volumes de recursos investidos nas empresas tendem a justificar

® Essa ¢ a l6gica associada a medidas como a criagdo do Novo Mercado (e niveis
intermediarios) da Bovespa e de regulamentagdes da CVM, mencionadas a seguir na
secdo 2.2, que visam aumentar as exigéncias de transparéncia e prestacdo de contas
nas empresas. No primeiro caso, as empresas, voluntariamente, aceitam se subordinar a
regras que permitam diferencia-las da média do mercado e ter acesso a recursos mais
baratos e, no caso de medidas impostas pelo 6rgdo regulador, ou pelo legislativo, o
objetivo é proteger o mercado de capitais como um todo. Em ambos os casos, procura-
se reduzir o risco de selecdo adversa e, ao preservar os interesses dos investidores,
aumentar o volume de recursos no mercado de capitais brasileiro, incentivando seu
desenvolvimento. Esse ciclo virtuoso é fomentado pela presenga de investidores mais
educados e exigentes, que evitam verter recursos em empresas que nao respeitam
direitos dos outsiders. Para essas empresas, na auséncia de fontes alternativas de
recursos, a adocdo de boas praticas de GC sera a Unica opg¢ao para financiar seus
Projetos.

Um exemplo classico de Risco Moral seria o seguro contra incéndio, em que o
segurado pode (ou nao) ter o devido cuidado na instalagdo de materiais inflamaveis.
Para resolver esse problema, a literatura sugere o uso de incentivos adequados, de
forma a induzir a parte que contrata o seguro a tomar os cuidados necessarios para
evitar a ocorréncia de sinistro. Nesse caso, p.ex, quando o seguro & apenas parcial, a
parte segurada tera que arcar parcialmente com os custos de incéndio e, portanto, tera
interesse em evita-lo. Dessa forma, os diferentes contratantes de seguro poderédo pagar
conforme o risco (probabilidade de ocorréncia de sinistro) a eles associada. Ao
concordar em assumir parte do risco ndo coberto pela seguradora, o cliente passa a ser
percebido como relativamente de menor risco, ja que tera todo o incentivo a se precaver
contra a ocorréncia de sinistro. A existéncia de franquia nas apdlices também funciona
para tornar convergentes os interesses da seguradora e do segurado.
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os custos de acesso a informacdo®, visto que estes poderdo ser
compensados pelo posterior ganho (ou, ao menos, pela ndo perda) de
valor da empresa e, no meédio e longo prazos, permitira acesso a maior
fluxo de dividendos; e (ii) ttm mecanismos para influenciar a tomada de
decisdo nas empresas, seja pelo exercicio de seu direito de voto em
Assembléias Gerais Ordinarias — AGOs ou Extraordinarias - AGEs,
Conselhos de Administracao - CAs ou Fiscal - CFs.

Esses direitos podem resultar naturalmente de seu porte ou ser
adquiridos por forga de Acordos de Acionistas — AA e, em alguns casos,
seu enforcement pode se dar via demandas judiciais, arbitragem ou junto
a reguladores (notadamente CVM, mas, em casos especificos, as
agéncias reguladoras setoriais e o BACEN também podem ser
relevantes).

Para Tirole (2001), o aparato contratual € importante para reduzir
as externalidades impostas pelas escolhas dos acionistas controladores.
Segundo o autor, ha duas formas de criar protegcao contratual para as
demais partes interessadas: a primeira seria circunscrever o conjunto de
acgdes disponiveis para os controladores (isto €, os controlling
Stakeholders), descartando as agdes com maior probabilidade de envolver
fortes externalidades negativas para as demais partes interessadas; e a
segunda seria tornar os direitos (claims) das partes interessadas “nao
controladoras” tado insensiveis ao processo decisorio viesado quanto
possivel®.

Uma forma de mitigar o risco moral seria buscar alinhar interesses
entre as partes (insiders e outsiders) por meio de medidas
compensatérias. Como veremos no capitulo 3, além de monitoramento

ativo, os FP buscaram langar m&o de incentivos contratuais (acordos de

® Conforme abordamos anteriormente, ha economias de escala no volume realizado de
investimento, as quais estdo associadas a solugdo do problema de acao coletiva. Ou
seja, monitoramento exige gastos que apenas se justificam caso o volume de recursos
investido na empresa seja significativo.

*No que se refere a mecanismos de protecao as partes interessadas “ndo controladoras”,
Tirole (2001) cita: covenants e acordos coletivos com trabalhadores e sindicatos (a
serem estabelecidos e detalhados no inicio do contrato), além de divida conversivel e de
curta maturacgao, clausulas de prioridade, collateral e remuneragéo fixa, dentre outros.
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acionistas) e, quando necessario, agdes junto aos 6rgaos reguladores e
ao judiciario em situagdes de potencial expropriagao.

A Teoria dos Contratos surgiu como forma de lidar com fatos que a
teoria econdmica tradicional, utilizada para analisar o comportamento dos
agentes econdémicos, n&o & capaz de abordar, a saber: poder e contratos
incompletos.

De acordo com Hart (1995), ainda que estes aspectos sejam
tratados na Teoria de Custos de Transagéom, excessiva énfase é dada ao
custo de redigir contratos, e a consequente incompletude contratual
(contractual incompleteness), mas pouca atengdo é dada a idéia de que
poder é relevante ou que arranjos institucionais sao elaborados para
alocar esse poder entre os agentes.

Nesse contexto, como mencionado anteriormente, o risco moral
advém nao de caracteristicas desconhecidas por uma das partes na
transacao (selecdo adversa), mas, sim, de informagdo assimétrica a
respeito de potenciais comportamentos oportunistas, escondidos e
desconhecidos pela outra parte, no momento da elaborac&o do contrato.

A impossibilidade de prever todos os estados da natureza nas
clausulas contratuais, ou seja, o fato de os contratos serem incompletos,
da margem a riscos que nao podem ser mitigados ao longo de sua
execucgao.

As chamadas boas praticas de governanca corporativa'' ressaltam

a importancia do monitoramento'® adequado por parte do principal

'% De acordo com Kreps (1990), “The basic notion of transaction costs economics is that
transactions tend to be ‘placed’ in a way that maximizes the net benefit they provide,
including the costs of the transaction. In particular, a transaction whose (transaction)
costs outweigh the benefits of completion will not be undertaken at all”.

" 0s cédigos de boas praticas de GC, em geral, tém dentre os seus principios basicos:
transparéncia e prestacdo de contas (accountability). Para um breve resumo da evolugao
desses codigos, vide Becht, Bolton e Roell (2002, p. 66/67). Para uma comparagao
detalhada entre os codigos de diversas instituigdes na América, Europa, Asia e Africa,
vide Gregory, H.J (2003a) e, mais especificamente para América Latina, vide Gregory,
H.J (2003b).

'2 Para Tirole (2001), existem duas formas de monitoramento: o “ativo” consiste em
interferir na administragdo visando aumentar o valor da firma (forward looking); enquanto
o “especulativo” contempla processos judiciais impostos pelos acionistas (ou advogados
em nome dos acionistas) contra a administragdo e se baseiam em informagbes que
comprovam que a administracdo ndo agiu no melhor interesse da corporagcdo no
passado (backward looking).
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(proprietario) como forma de mitigar esse risco, ainda que, certamente,
ndo acabe com a assimetria informacional, pois o conjunto de
informacdes do insider sempre sera mais amplo que o do outsider, pois,
afinal de contas, foi esta a razdo que motivou sua contratacdo para
administrar o negécio em nome do principal.

Na secdo 2.4 a seguir, serdo detalhadas algumas medidas
compensatérias (incentivos contratuais e monitoramento) que podem ser
utilizadas por fundos de pensao enquanto principais, de forma a alinhar
interesses com seus prestadores de servigos (agentes).

Trés dificuldades podem estar associadas ao monitoramento em
empresas: (i) custos de obtencdo e analise adequada das informacdes,
referentes ao tempo despendido e a qualificagao de técnicos para analisar
as informagdes da empresa, macroecondmicas e setoriais; (ii) conflitos de
interesse/captura que podem estar associados aqueles que exercem o
monitoramento; e (iii) dificuldade de enforcement das decisbes, 0 que
pode ocorrer pela falta de poder de controle dos minoritarios ou pela
postura dos 6rgaos reguladores/justica.

A chamada teoria da agéncia € uma vertente da teoria dos
contratos e concentra sua analise na importancia dos incentivos como
forma de alinhamento de interesses. De acordo com essa teoria, também
conhecida como teoria do agente-principal, os principais (outsiders)
delegam poderes a um agente (insider) ao contrata-lo para administrar
sua propriedade e, se ambas as partes sdo maximizadoras de utilidade,
ha boa razado para acreditar que o agente nem sempre agira no melhor
interesse do principal, mas, sim, conforme seus proprios interesses.

De acordo com Tirole (2001), ha varias formas por meio das quais
a administragdo nao age no melhor interesse das empresas, ou seja, dos
donos, e todas sao parte de um mesmo problema: risco moral. Tais
formas podem ser divididas em quatro classes: (i) esforgo insuficiente; (ii)
investimentos extravagantes; (iii) estratégias de entrenchment, ou seja, o
executivo atua visando manter seu emprego; e (iv) self-dealing.

O problema de moral hazard, associado a perspectiva de

expropriacdo por parte dos insiders, surge em funcdo da assimetria
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informacional. De um lado, os insiders sao possuidores de informagao
privilegiada sobre a empresa e o ambiente tecnolégico em que ela opera
e, de outro lado, os outsiders nao tém garantias de que a devida diligéncia
(duty of care) sera utilizada por aqueles na selegao dos projetos e riscos
dos investimentos.

Como forma de mitigar esse risco, a teoria sugere a elaboragao de
contratos estabelecendo um sistema de compensacdao de forma a
incentivar o agente a agir conforme o interesse do principal.

Os problemas de GC surgem quando os responsaveis pelos rumos
da empresa, sejam eles o executivo ou o(s) acionista(s) majoritario(s),
decidem exercer controle de forma diferente daquela adequada aos
interesses dos investidores outsiders'’. De acordo com Gillan & Starks
(2003), a necessidade de GC surge dos potenciais conflitos entre os
participantes (stakeholders) na estrutura corporativa. Esses conflitos de
interesses, frequentemente referidos como problemas de agéncia,
derivam de duas principais fontes: (i) diferentes participantes tém distintos
objetivos e preferéncias; e (ii) participantes tém informagéo imperfeita em
relagao a acdes, conhecimento e preferéncias dos demais.

Quando o controle da empresa € pulverizado, ndo ha incentivo
para monitoramento, ja que os proprietarios (acionistas) n&o teréo
interesse em assumir individualmente os custos de monitoramento, tendo
em vista que todos os acionistas se beneficiardo dos ganhos, ou seja, em
uma tipica légica de sub-provisdo de bem publico™. Observa-se,
portanto, que, tanto a magnitude quanto a natureza dos problemas de

agéncia s3o diretamente relacionados com as estruturas acionarias'.

* Alternativamente, pode-se dizer que esse conflito toma a forma de oposicédo entre
financiamento (outsiders) e gestao (insiders) ou, equivalentemente, entre direitos sobre
fluxo de caixa e direitos de controle. Cf. Shleifer & Vishny, R. (1997), La Porta et al.
g2000a) e Becht et al. (2002).

* De acordo com Huddart (1993), “In a diffusely held corporation, no individual investor
finds it worthwhile to engage in monitoring activities, so managers shirk. An investor who
concentrates his wealth in a single venture has strong incentives to monitor the
enterprise, limiting managerial malfeasance.”

' Vide Gillan&Starks (2003, p.6).
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Como resumido em Becht, Bolton & Roel (2002), o chamado
‘problema de agao coletiva” entre os investidores pode ser mitigado por
cinco mecanismos, a saber: i) concentragao parcial de propriedade e
controle nas méos de um grande investidor ou grupo de investidores; ii)
takeovers hostis e votos em Assembléias de Acionistas (proxy voting),
que, por concentrar propriedade e/ou poder de voto temporariamente,
permitem contestar decisbes dos executivos e/ou dos controladores; iii)
delegacdo e concentracdo de controle para o CA; iv) alinhamento de
interesses dos executivos com os dos investidores, via contratos de
remuneracgao; e v) responsabilidade fiduciaria claramente definida para os
executivos junto com class action suits'®, que tanto bloqueiam decisdes
contrarias aos interesses dos investidores quanto buscam compensacéao
para agoes passadas que tenham prejudicado seus interesses.

Ainda de acordo com os autores, a literatura de GC sugere que, na
maioria dos paises, 0 mecanismo aparentemente mais adequado, e
frequentemente utilizado, para resolver problemas de acéo coletiva entre
acionistas é o item (i) acima referido, isto é: concentragdo parcial de
propriedade e controle nas méaos de grandes acionistas.

Segundo diversos autores'’, grandes acionistas tém incentivos
suficientes para incorrer nos custos de monitoramento, pois os beneficios
tendem a ser proporcionais a suas participacdes/direitos ao fluxo de caixa
das empresas, e, consequentemente, tém a capacidade de limitar os
problemas de agéncia.

No entanto, um dos problemas associados a essa forma de
governanga € o potencial acerto entre esses acionistas (controladores) e
os executivos da empresa em detrimento dos interesses dos demais

acionistas (minoritarios).

16 Reivindicacdo de classe. Demanda coletiva. Agdo popular. Processo judicial movido
por um individuo representando um grupo de individuos demandantes de um mesmo
direito contra terceiro(s). Fonte: Raynet Business Market Glossary. Tirole (2001) ressalta
que “two kinds of legal suits are prominent in the US: class-action suits on behalf of
shareholders; and derivative suits on behalf of the corporation”.

' Vide Shleifer and Vishny (1986), LLSV (2000a), Huddart (1993).
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Este sera o foco do capitulo 3, que tratara de casos de ativismo de
Fundos de Pensao envolvendo operacdes entre partes relacionadas com
potencial de expropriagédo pelos controladores.

Por outro lado, de acordo com Bukart, Gromb & Panunzi (1997),
concentragdo parcial de propriedade e controle por grandes acionistas
pode reduzir o incentivo dos executivos a ter iniciativa e buscar solugoes
mais criativas e potencialmente rentaveis e, portanto, tem implicacbes
indesejaveis, ou seja: monitoramento, ao reduzir o grau de
discricionariedade do management, pode ter implicacdes adversas para a
empresa.

A titulo de exemplo, os autores citam Yafe e Yosha (1995), que
analisaram amostra de empresas do setor quimico japonés e descobriram
que gastos em atividades com alto potencial de managerial moral hazard,
como propaganda, P&D e entretenimento, sdo negativamente
correlacionados, e de forma significativa, com concentragao acionaria.

Assim, de acordo com Bukart et al, mesmo que a
discricionariedade empresarial seja prejudicial ex post para os acionistas,
pode ser benéfica ex ante, ja que favorece investimentos especificos da
empresa, com a busca de novos projetos de investimento'®

Nessa perspectiva, uma estrutura acionaria concentrada induz
altos niveis de monitoramento e controle, o que, por um lado, pode mitigar
0 risco de expropriagao por parte do management, mas, por outro, pode
reduzir o incentivo dos executivos a buscar solugbes mais criativas
visando incrementar a performance da empresa. Quando os acionistas
sao mais propensos a interferir, os executivos tendem a demonstrar
menos iniciativa, o que pode prejudicar o desempenho da empresa, ou
seja, ha um trade-off entre os ganhos do monitoramento e os oriundos da

iniciativa empresarial.

'® vale notar que essa visao confronta com aquela apresentada, por exemplo, em
Jensen (1986). De acordo com este autor, uma das formas de mitigar o problema de
agéncia entre CEO e investidores seria aumentar o endividamento da firma ao maximo.
Assim, ao minimizar o fluxo de caixa disponivel, o poder discricionario do executivo seria
reduzido, evitando potencial expropriacdo dos acionistas via investimentos em projetos
de baixa rentabilidade.
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Dentre os resultados robustos do modelo elaborado por Bukart et
al, referentes ao trade-off entre iniciativa e controle, tem-se que o
incentivo monetario dos agentes, em geral, ndo torna a atividade de
monitoramento redundante. Na realidade. incentivos monetarios e
monitoramento sao formas alternativas de mitigar o problema de agéncia
e ambos podem coexistir no arranjo 6timo. Quando os insiders obtém
significativos beneficios privados de sua discricionariedade, expressiva
remuneragao sera necessaria para alinhar interesses, mas a
discricionariedade residual ainda induzira iniciativa por parte dos
executivos, ja que a expectativa de ganhos privados permanece grande.

Em outras palavras, mesmo com elevada remuneracdo, em
contexto de significativos beneficios privados de controle, ainda havera
incentivo para os executivos (insiders) expropriarem a empresa e,
portanto, os principais (outsiders). Os direitos residuais de lucro dos
agentes (insiders) podem contribuir para limitar expropriagao, pois, nesse
contexto, eles estariam reduzindo sua propria remuneracgéao (jogo de soma
zero), mas o beneficio a ser auferido pelos insiders dependera de suas
funcdes utilidade/objetivo e da disponibilidade de caixa da empresa
(existindo ou nao lucro).

No entanto, essa situagdo nédo é sustentavel no meédio e longo
prazos, ja que as mas praticas de GC, ainda que permitam, por exemplo,
maquiagem de balancgos, acarretardo futuras quedas de lucros e perda
para todos os agentes, conforme foi visto nos escandalos Parmalat e
Enron.

Joh, S.W. (2003) analisou o caso das empresas coreanas no
periodo que antecedeu a crise corporativa de 1997, e concluiu que: a
queda de rentabilidade dessas empresas esteve associada a padroes
falhos de GC, que permitiram operagdes com partes relacionadas

envolvendo expropriagdo por controladores, o que foi agravado pela
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excessiva alavancagem das empresas'®. A questdo de operagdes
envolvendo partes relacionadas e, portanto, conflito de interesses, sera o
foco dos casos analisados no capitulo 3 a seguir.

Cabe ressaltar duas extensdes dos resultados de Bukart et al
relevantes para a presente tese. Uma delas é que propriedade acionaria
(equity) pode conferir controle contingencial ao estado (state contingent
control), uma caracteristica geralmente associada na literatura a divida.

A remuneragao associada a participagao acionaria (equity) sem
poder de voto, ou seja, s6 com direitos a fluxos de caixa, é residuo, pois é
precedida por credores, seniores ou ndo, ou seja: independente do estado
da natureza, o acionista apenas recebera seus recursos apoés O
pagamento dos demais credores. No caso de divida, no entanto, € comum
haver direitos de controle associados a alguns estados da natureza,
notadamente quando o tomador ndo obedece ao cronograma de
pagamentos.

Em se tratando de “equity com poder de controle” (que, em geral,
esta associado a maior concentragéo), a “senioridade” desse acionista é
elevada para niveis mais préximos dos claims dos credores sobre os
fluxos de caixa da empresa, pois permite intervir na génese das decisdes

da empresa e, portanto, evitar, ex ante, a expropriagao.

9 41...] This study examines how ownership structure and conflicts of interest among

shareholders under a poor corporate governance system affected firm performance
before the crisis [...]. When a business group transferred resources from a subsidiary to
another, they were often wasted, suggesting that “tunneling” occurred. [...] High debt-
equity ratios and low profitability in Korean firms persisted for many years, unobstructed
by a weak corporate governance system. Together, these factors helped increase the
vulnerability of the corporate sector before the 1997 economic crisis. [...] Before the
Korean crisis, the corporate sector showed very high debt-equity ratios and low
profitability. With high debt-equity ratios, Korean firms were expected to yield high
profitability on their equity. Yet, the average rate of return on equity was often lower than
the prevailing interest rates for loans [...]. The return on capital fell short of its opportunity
cost for almost 10 years before the crisis. Both the external and internal components of
Korea’s corporate governance system failed to provide sufficient monitoring and discipline
to end this waste. [...] Furthermore, opaque accounting and management prevented
banks and investors from receiving accurate firm information. Internal governance
systems did not properly monitor firm management either.[...] This combination of high
debt-equity ratios and low profitability was not sustainable. [...] Six of the thirty largest
business groups (chaebols) went bankrupt before the currency crisis, triggering a
cascade of non-performing loans. These non-performing loans severely weakened many
banks and eventually provoked the liquidity crisis [...].” Cf Joh, S.W. (2003, p. 291).
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O conjunto de estados nos quais outsiders exercem controle é
determinado pela concentragcado de propriedade. Uma estrutura acionaria
mais dispersa aciona a intervencdo do acionista apenas nos estados em
que os ganhos advindos do exercicio de controle sao altos.

Uma segunda extensdo dos resultados obtidos por Bukart et al &
que o ftrade-off entre controle e iniciativa pode ser interpretado
considerando, de um lado, a provisdo de incentivos por meio de avaliagao
baseada em performance e, de outro lado, uma visdo mais acurada da
avaliacdo direta das atividades da firma. Concentragdo acionaria e,
portanto, monitoramento, pode reduzir a efetividade de dos esquemas de
incentivos baseados em performance.

Os incentivos do executivo para sinalizar sua qualidade, por
exemplo, produzindo altos lucros no curto prazo, dependera da forma
como seu desempenho afeta sua perspectiva de manutencdo do
emprego. De acordo com os autores, esses incentivos sao maximizados
em empresas com controle acionario pulverizado porque a decisdo de
retencao € baseada no sinal dado por sua performance.

Em contraste, a avaliagdo direta por um grande acionista reduz o
valor do sinal e, conseqlentemente, o incentivo do executivo a se
esforcar. Este, portanto, dependera da forma que os principais associam
desempenho as atividades carreadas pelo agente e inspecionadas na
avaliagao direta. Afinal, lucros dependem de esforco do executivo, mas
também de variaveis exdgenas, que podem eventualmente contrarrestar o
resultado desse esforgo. Caso o principal gaste mais tempo e recursos na
inspecéo indireta do esforgo (produzida pelo sinal, i.é, pela observagao de
resultado), e menos na direta (monitorando o dia-a-dia dos executivos),
entdo o esforco de equilibrio tenderia a aumentar.

O fato de haver grandes acionistas com direitos de controle na
empresa, por si sO, ndo garante o devido monitoramento, podendo até
implicar perdas para a empresa investida, seja por meio da promogéao de
interesses préprios em detrimento aos da empresa, seja por inibir a

informacao repassada ao mercado acionario em fungcdo da redugao de
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liquidez?®. Esses direitos apenas se transformam em efetivo controle
quando aqueles que os detém tém incentivos a exercé-los.

Esse argumento é reforgcado por Monks & Minou (1996) e Hawley &
Williams (2000), para os quais a responsabilidade fiduciaria dos
investidores institucionais deveria induzi-los a serem ativos no
monitoramento das empresas em seus portfélios. Conforme sera discutido
na secao 2.4, a percepcao adequada do executivo responsavel pela
administracao de recursos do investidor institucional pode ser reforgada
pelo devido monitoramento por parte de seus quotistas ou participantes
(no caso de FP)*'.

No inicio dos anos 90, o sistema americano de governancga
corporativa foi fortemente criticado pela excessiva visao de curto prazo
associada a pressdes por lucros imediatos. Pode-se até argumentar a
legitimidade dessas pressdes quando derivadas do fato de o principal ter
uma taxa de desconto alta e, portanto, essa visao de curto prazo poderia
ser considerada como uma acdo Otima do agente. Observe-se, no
entanto, que essa pressao por lucros de curto prazo tende a afetar a
rentabilidade de médio e longo prazos da empresa.

De outro lado, a visdo de mais longo prazo associada aos sistemas
mais cooperativos entre os stakeholders®, observados no Jap&o e na
Alemanha, era tida como uma abordagem eficiente para lidar com
importantes falhas de mercado, permitindo menores custos de transacao
ao mitigar assimetrias informacionais.

Essa percepgéo negativa em relagdo ao modelo americano de GC

comegou a se alterar em funcado do crescimento sustentado da economia

% Vide Burkart et al (1997, p.695). Para Romano (1993), “public pension funds (...)
ursue politically motivated or social objectives”. Cf Karpoff (2001, p.7).

' Como veremos na secao 2.4, é importante que haja transparéncia e accountability por
parte dos administradores de recursos de terceiros, de forma a permitir o devido
monitoramento pelos beneficiarios (quotistas ou participantes). No caso dos FP, seria
adicionalmente desejavel que os beneficios auferidos pelos participantes estivessem
atrelados a rentabilidade dos ativos do fundo, como ocorre no caso do regime de
capitalizagao, também conhecido como Contribuicao Definida - CD.

22 Conforme definicdo Cédigo Brasileiro de Melhores Praticas de GC (IBGC, 3* versao,
secao 3.3), as partes interessadas, ou stakeholders, de uma empresa sao: “individuos ou
entidades que assumam algum tipo de risco, direto ou indireto, em face da sociedade.
Sao elas, além dos acionistas, os empregados, clientes, fornecedores, credores e
governos, entre outros”.
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americana desde 1992, e sua incontestavel lideranga tecnoldgica em
setores estratégicos®. Conforme apontado por LLVS (1997, 1998 e
1999), os EUA sao reconhecidos por possuirem um dos melhores
sistemas de GC, notadamente pela capacidade de enforcement
observada em seu sistema baseado em common law, que permite maior
protecdo contra expropriacao.

Entretanto, os recentes escandalos corporativos permitiram
identificar importantes falhas no sistema norte-americano de GC. Nesse
contexto, surgiu a necessidade de revisdo do aparato regulatério
corporativo, o que resultou na edigdo da Lei Sarbanes-Oxley, em julho de
2002. Como consequéncia, as empresas foram obrigadas a rever seus
sistemas de controle e de monitoramento de riscos, além de aumentar a
accountability e a responsabilidade de seus executivos.

O papel dos investidores institucionais em qualquer economia é
objeto de continuo debate e diversos estudos foram realizados no intuito
de avaliar o incentivo e a eficacia do monitoramento por parte desses
investidores®.

De acordo com Gillan & Starks (2003, p.5), os acionistas, enquanto
donos das empresas, tém certos direitos, inclusive o de eleger o Conselho
de Administracdo. Este, por sua vez, como agente dos acionistas, tem a
responsabilidade de monitorar os executivos e seus respectivos
desempenhos.

Caso os investidores institucionais, enquanto acionistas, tornem-se
insatisfeitos com a performance do Conselho de Administragdo (e,
presumivelmente, com a da empresa), lhes havera trés alternativas: (i)
“votar com seus pés’, i.e., vender suas agoes; (ii) segurar suas agoes e
votar sua insatisfacdo; ou (iii) segurar suas acdes e nada fazer™ O
capitulo 3 deste estudo analisara situagdes envolvendo a hipétese (ii), e

buscara avaliar a eficacia e os percalgos do ativismo nesses casos.

2 Aldrighi. D.M. (2002, p.470).

Para uma resenha recente desses estudos, vide Gillan & Starks (2003), que servira de
base para o desenvolvimento a seguir. Para uma avaliagdo da eficacia do ativismo de
investidores institucionais, vide Romano (2001), Karpoff (2001), Gillan & Starks (2001) e
Joh (2003).

% Hirschman (1971) resumiu essas trés alternativas como saida, voz e lealdade.
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Ha vasta literatura apontando para a importancia do papel dos
grandes investidores enquanto guardides das boas praticas de GC nas
empresas e limitadores dos problemas de agéncia. A evidéncia empirica
acerca do impacto desse ativismo no valor das empresas, no entanto, néo
€ muito conclusiva.

Romano (2001) elaborou ampla resenha a respeito do impacto do
ativismo na perspectiva dos investidores institucionais norte-americanos,
ou seja, tratou de amostra em mercado de capitais maduro e pulverizado,
ou seja, mais liquido do que mercados, como o brasileiro, com estrutura
de capitais mais concentrada. De acordo com a autora, poucos estudos
encontraram evidéncia de correlagao positiva entre ativismo e precos em
Bolsas de Valores®.

Segundo a autora, tal se justificaria por uma deficiéncia de foco
(misdirection): para compensar a diminuicdo da pressdo sobre o
management, que adveio da reducao dos takeovers hostis nos anos 90, o
ativismo estaria voltado para a solugcéo de conflitos existentes entre os
acionistas e o0 management das empresas, com recurso ao proxy voting,
com base em agendas de GC pouco eficientes, tais como discusséo de
remuneragao e beneficios dos executivos, poison pills e reforma dos
Conselhos de Administragao.

Como solugado para a ineficiéncia da GC sobre a performance
(valor) da empresa, a autora propde que os investidores institucionais
adotem controles internos mais rigorosos, de forma a melhorar o
monitoramento de seus programas de GC: ao melhorar a alocagao dos
recursos disponiveis para o ativismo, esses investidores estariam
maximizando seu retorno. Enfim, trata-se a questdo como se fosse um
problema de otimizacdo, ndo havendo questionamento da métrica preco
de mercado da firma (cotacdo em Bolsa de Valores) como critério de
mensuracao do valor do ativismo. Vale notar que a otimizagao do retorno
tem forte correlacdo com o valor da empresa, mas, em contexto de baixa

liquidez, esse valor ndo é informado pelo preco de mercado da empresa.

% “[...] Very few studies find evidence of a positive impact, and some even find a

significant negative stock price effect from activism [...]". Cf. Romano, R (2001).
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Por outro lado, Joh, S. W. (2003), pesquisando uma amostra de
5.829 empresas coreanas submetidas a auditoria externa no periodo
1993-1997 (anterior a uma séria crise de insolvéncia sistémica que se
abateu sobre a economia coreana), concluiu que a métrica “lucro de
balanco”, e medidas de performance a ela associadas, seria a mais
indicada para a mensuragao do efeito do ativismo na geragédo de valor
das empresas.

Tal dar-se-ia em fungao de assimetria informacional e imperfeigao
do mercado de capitais, principalmente em paises emergentes, em que 0s
precos de mercado dos ativos nao refletiiam toda a informagao
pertinente.

Karpoff (2001)?” afirma que a maior parte das evidéncias empiricas
sobre os efeitos do ativismo nas empresas-alvo aponta para pequena
melhora nas estruturas de governanga, mas reduzido impacto em termos
de valor de suas agbes e lucro. Segundo o autor, pesquisadores e
investidores discordam em relagdo ao impacto do ativismo como indutor
de melhorias nos indicadores das empresas justamente em funcdo de
diferencas nas métricas enfatizadas: aqueles que enfatizam mudancgas na
estrutura de governanga das empresas-alvo tendem a considerar ativismo
como ferramenta de “sucesso” para melhorar a performance da empresa,;
enquanto os que enfatizam métricas como valor das ag¢des e lucro tendem
a considerar que o resultado é desprezivel.

Vale mencionar que, dentre os motivos apontados para o
insucesso do ativismo dos investidores institucionais em termos de
performance das empresas investidas, Becht, Bolton & Roell (2002,
p.168) sugerem o fato de os gestores derivarem beneficios privados
desse ativismo. Romano (1993) afirma que os fundos de penséao publicos,
algumas vezes, buscam alterar as politicas de investimento das firmas
motivados por objetivos politicos e sociais. Murphy & Van Nuys (1994)
observam que muitas instituicdes tém os mesmos problemas de agéncia e

controle que as firmas nas quais investem e, portanto, o ativismo dos

% Karpoff (2001) analisou 20 estudos empiricos, publicados no periodo de 1990 a 2001,
sobre os efeitos do ativismo nas empresas-alvo.
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acionistas pode beneficiar os gestores dos fundos sem melhorar a
performance da empresa-alvo. Para Rosenblum (1991) e Wohlstetter
(1993), os FP nado tém o conhecimento nem a experiéncia necessarios
para agregar valor®®.

Na secgao 2.4 trataremos de problemas de agéncia e mecanismos
de incentivo envolvendo ndao apenas a atuacdo dos FP nas empresas
investidas, mas também a estrutura interna de governanga dessas
instituicdes. No capitulo 4 serao feitos comentarios sobre a métrica para
mensurar o impacto desse ativismo nas empresas investidas, com base
na literatura estudada e na anadlise de alguns casos do capitulo 3. Em
principio, sugere-se o alinhamento com as teses discutidas em Joh S.W.
(2003), ou seja, a utilizacao da métrica “preco” em mercados de capitais
ineficientes pode nao capturar o valor criado com GC.

Neste sentido, alternativamente ao lucro contabil, entende-se que o
fluxo de caixa descontado - FCD da firma pode também constituir escala
adequada para a mensuracao do fenébmeno.

Esta abordagem (via FCD ou lucros de balango) se aplicaria tanto a
validagao das boas praticas de GC, como aos efeitos resultantes de sua
auséncia e consequente expropriacdo de minoritarios por controladores,
em transagcbes onde usualmente manifestam-se conflitos de interesse
destes ultimos relativamente aos primeiros e a propria companhia.

Isso, a despeito de o sistema de preg¢os pouco ou nada informar a
respeito - e, até mesmo dar sinais contrarios, como apontado por Romano
(2001) — configuraria um problema de métrica e ndo de inexisténcia do
fendbmeno (criagdo de valor com boa GC, ou destruigdo de valor quando
esta € ineficiente).

Tal se tornaria mais evidente em mercados de capitais pouco
maduros, com a polarizacdo do problema de GC se dando entre
controladores e minoritarios, em contraposicdo a mercados maduros,
onde a polarizagdo ocorreria, como no caso norte-americano, entre a

administracdo e os acionistas.

% Citaces contidas em Karpoff, Op. Cit (p.6 e 7).
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No capitulo 4, apos terem sido apresentados casos selecionados

de GC, esta discussao sera retomada.

2.2
Mercado de Capitais: regulagao e demais medidas de incentivo as

boas praticas de GC

Na segao anterior os investidores institucionais foram apresentados
como potenciais agentes mitigadores do risco moral nas empresas
investidas. A eficacia dessa atuagdo, no entanto, esta intrinsecamente
ligada aos instrumentos disponiveis no aparato regulatério do mercado
acionario, assim como a capacidade de enforcement por parte dos
agentes reguladores e, em ultima insténcia, do judiciario. Nesse contexto,
esta secdo buscara apresentar, de forma sucinta, o arcabougo regulatério
atual, assim como sua evolucido desde a implementagcdo no Brasil da
primeira Lei de Sociedades por Agoes.

Considerando a origem familiar e a forte concentracdo do mercado
acionario brasileiro, especial énfase sera dada a legislacdo que trata de
conflito de interesses e a percepgcao da CVM a esse respeito. Como sera
observado no capitulo 3, operagdes envolvendo partes relacionadas,
bastante comuns em nosso mercado, tém forte potencial de expropriagao
dos minoritarios e, portanto, mecanismos que permitam coibir o voto do
controlador nessas situagdes sdo fundamentais para o sucesso do

ativismo dos investidores institucionais.

Panorama das transformagdes regulatérias e evolugao do mercado
de capitais no Brasil do Estado Novo a Atual Lei das Sociedades

Andnimas - Lei das S.A.

Em 1939, no Estado Novo de Vargas, a pedido do Ministro
Francisco Campos, o jurista Trajano de Miranda Valverde elaborou o

Anteprojeto que se transformou no Decreto-Lei n°® 2.627, de 26 de
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setembro 1940, também conhecido como Lei das Sociedades por Acoes,
que vigorou até a promulgacéo da Lei n° 6.404, de 1976%.

O ambiente corporativo no periodo de vigéncia do Decreto-Lei
acima referido era caracterizado por pequenas empresas familiares’, que
representavam, em ambiente de forte presenga do Estado e virtual
inexisténcia de mercado de capitais propriamente dito, a forma dominante
de organizagao empresarial do capital privado nacional, pelo menos até
as reformas havidas no sistema financeiro e no aparelho produtivo nos
anos 60-70.

MB Associados & Bovespa (2000) abordam em profundidade o
tema da fragilidade do mercado de capitais brasileiro, em termos de sua
baixa importancia no financiamento de investimentos de longo prazo e
alta intensidade de capital, atribuindo sua atrofia, essencialmente, a falta
de leis e instituicdes, ao recurso a operacdes de crédito subsidiadas
(mormente na esfera do entdo BNDE) e incentivos fiscais (a exemplo dos
Fundos 157), mesmo considerando as reformas empreendidas nos anos
60 e 70.

No que se refere ao modelo juridico brasileiro, este era (como
ainda €) baseado no italiano e alemao (civil law), ou seja, remissivo a leis
gerais, nao estando estruturado segundo a caracteristica essencial da
jurisprudéncia (prevaléncia dos casos), tipica dos paises de common law.

O arcabougo regulatorio do mercado acionario brasileiro entre 1940
e 1976, sob a vigéncia do Decreto-Lei n° 2.627, nao continha
instrumentos especificos de protecdo ao acionista minoritario (embora
tratasse, como veremos, de limites a livre atuagdo dos controladores) e,

de forma bastante resumida, apresentava as seguintes caracteristicas:

2 Cf. Corréa Lima (2003).

% No que tange a “empresa familiar’, na qual ha aproximacdo entre propriedade e
controle, uma abordagem interessante seria avaliar em que medida essa estrutura
acionaria pode representar solugdo para o problema da agéncia, conforme tratado na
secao 2.1 deste estudo. Pode-se indagar, também, se, em empresas abertas, a gestdo
familiar seria, possivelmente, uma “solu¢cao” que contribuiria para agravar o problema (de
potencial expropriagcdo dos minoritarios). Em processos de abertura de capital de
empresas familiares, € comum empreender-se reestruturagdes, com énfase na
profissionalizagdo, com corpo diretivo independente, e processos visando a uma maior
transparéncia e prestacdo de contas. Para uma discusséo sobre estruturas alternativas
de propriedade nas empresas brasileiras, vide Carvalhal, op. cit; Valadares e Leal (2000)
e Valadares, S. (2002).
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(i) agdes preferenciais permitidas até 50% do capital, o que
viabilizava significativo financiamento das empresas no mercado acionario
sem a consequente perda de controle por parte do acionista majoritario,
acarretando desalinhamento de interesses em relagdo aos minoritarios;

(ii) favorecimento a empresas de capital fechado; e (iii) dispositivos

elementares de protecao ao acionista.

Este modelo estava associado a padrédo de financiamento da
industrializacado brasileira fortemente dependente do apoio estatal, em
pais, a época, de base fortemente primaria, de acordo com uma dinamica
conhecida na literatura econdmica como processo de substituicdo de
importagoes.

Além dos incentivos fiscais e crediticios, advindos notadamente do
Banco do Brasil e do BNDES, cabe mencionar o imposto inflacionario,
bem como os mecanismos de protecdo comercial e financiamento
externo, fartamente pesquisados e documentados na histéria econdmica
do Brasil®".

A estrutura familiar e o reduzido percentual de empresas brasileiras
com capital aberto, além da baixa protecdo aos minoritarios, eram,
portanto, compativeis com o ndo recurso aos mercados de capitais, face a
existéncia de recursos oficiais administrados, no mais das vezes, segundo

critérios de baixa transparéncia, eqiiidade e accountability™.

*" Para uma visdo panoramica das transformagdes da economia brasileira no periodo
Republicano, particularmente no que se refere a evolugédo dos padrdes de financiamento
do sistema produtivo brasileiro numa perspectiva historica, dentre outros textos classicos
que abordam o assunto, vide Paiva Abreu (1989).

%2 “[...] Conforme pontifica Gorga (2003), tem sido pratica comum na histéria do Brasil o
financiamento subsidiado pelo Governo a grupos econdOmicos. Mas o mercado de
capitais seria uma alternativa concreta ao financiamento da economia nacional, a
exemplo do ocorrido nos EUA [...] O governo militar, criador da Lei das Sociedades
Anénimas (6.404, 15/12/76), pretendia desenvolver o mercado de capitais como
alternativa de financiamento da economia, inspirado no exemplo dos EUA, conforme
afirma Gorga (2003) [...]. Entretanto, a autora também afirma que os empresarios
nacionais ndo desejavam perder o controle dos seus respectivos negdcios — o0 que seria
consistente com uma cultura de apego a um conjunto de privilégios que remontam aos
primérdios da histéria nacional.[...] o Estado tem sido o ator principal do processo de
desenvolvimento do mercado de capitais nacional, tendo moldado transagoes, intervindo
em atividades, modificado a legislagéo e criado incentivos diversos [...]. mas, ao mesmo
tempo em que buscou desenvolver o mercado, o Estado também endossou os
interesses das elites brasileiras, que ndo desejavam compartilhar o controle das
organizagoes [...]".Cf. Brandao, M.M (2003).
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De certa forma, cabia ao Estado desempenhar o papel que, em
economias maduras, caberia ao mercado de capitais, repassando as
atividades industriais parte dos excedentes acumulados nas atividades
primario-exportadoras.

O mecanismo de financiamento voltado a substituicdo de
importacbes industriais, a despeito das variadas estruturas de
acumulacdo associadas a diferentes ciclos politico-institucionais,
conforme abordado em Raimundo (2002), vigorou, em esséncia, até a
crise dos anos 80-90, a despeito das reformas implementadas no sistema
financeiro e no mercado de capitais nos anos 60 e, mesmo, da
promulgacdo de nova lei das sociedades anbénimas e avango dos
normativos de regulacdo do mercado de capitais nos anos 70°°.

Vale, ainda no contexto da regulamentacgao instituida as vésperas
da Il Guerra Mundial, citar aspectos que exemplificam o papel
centralizador exercido pelo aparato estatal na regulagdo das atividades
econdmicas.

Nos termos do Decreto-Lei de 1940, em seu artigo 59, Paragrafo
Unico, a concessdo de autorizagdo para funcionamento das sociedades
anbnimas era prerrogativa exclusiva do Governo Federal. Refletindo o
contexto politico da época, no dispositivo legal ficava explicita a
preocupacao do Estado Novo com aspectos de seguranga e interesse
nacionais®*.

E interessante notar que, a despeito desse viés intervencionista, o
diploma societario legado pelo Estado Novo consagrava, de direito, a
precedéncia e a protecao dos direitos individuais dos acionistas, em geral,

e dos minoritarios, em particular, relativamente a irrestrita manifestacao

%3 Cf. a Lei da reforma do Sistema Financeiro Nacional (Lei n° 4.595/64), Lei da reforma
do mercado de capitais (Lei n°® 4.728/65), Lei das S.A. (6.404/76 e Lei do Mercado de
Capitais, ou Lei da CVM - Lei n® 6385/76). “[...] a estrutura atual do sistema financeiro
resulta, portanto, dessa reforma institucional do biénio 64/65, que criou o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil, além da regulamentacéo das diferentes
instituicbes de intermediacdo, entre as quais as integrantes do Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH). Posteriormente, foi incorporada ao quadro institucional do sistema, a
Comissao de Valores Mobiliarios, criada pela Lei n® 6.385, de 07/02/76. Cf. Fortuna, E.
2001).

g“ Cf atestado, especialmente, na redagdo do Decreto-Lei 2.627/1940, em seus artigos
62 e 73, os quais foram mantidos pelo entdo presidente Geisel, ao sancionar a Lei
6.404/76.
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da vontade dos acionistas controladores. Ndo havia, contudo, segundo
Carvalhosa (1997), impedimento expresso ao acionista com interesse
formalmente contrario ao da companhia de votar. Responderia, no
entanto, por perdas e danos, se a deliberagao fosse influenciada pelo voto
substancialmente conflitante, a ponto de com ele formar-se a maioria
necessaria>>.

Posteriormente, ampla reforma da regulamentagdo societaria foi
implementada pelo governo militar, que sancionou a Lei 6.404, em 15 de
dezembro de 1976 (Lei das S.A.), revogando o Decreto-Lei n.% 2.627/40,
com excegao dos artigos 59 a 73, com o objetivo de, em conjunto com os
demais dispositivos normativos aqui comentados, estabelecer, em
esséncia, uma nova moldura regulatéria voltada para o financiamento, em
bases julgadas mais eficientes, do modelo de desenvolvimento em
gestacéo e implementagéo no pais.

Até a promulgacao da Lei n°® 10.303/01, a legislagcédo societaria foi
objeto, durante os anos 80 e 90, de diversas alteracbes casuisticas,
destacando-se, dentre outras: a eliminagdo da corregdo monetaria (1989)
e sua reintroducdo (ainda em1989); a Lei Lob&o (1989)%; a eliminacao

das agdes ao portador (1990); nova eliminagdo da corre¢do monetaria

%% Sobre abuso do direito de voto e conflito de interesses: “[...] O Decreto-Lei n. 2.627, de
1940, regulava a matéria de forma menos ampla. Preceituava o art. 82 do diploma
revogado (pela Lei 6.404/76, nota desta autora) que o acionista ndo poderia votar nas
deliberagbes da assembléia geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que
concorresse para a formagao do capital social, nem nas que viessem a beneficia-lo de
modo particular. E o art. 95 do direito anterior preceituava que responderia por perdas e
danos o acionista que, tendo em uma operagao interesses contrarios aos da sociedade,
votasse em deliberagcdo que determinasse com seu voto a maioria necessaria. Ja,
quanto aos Conselheiros e Conselheiros fiscais da companhia, o antigo diploma continha
dispositivo vedatério da votacdo que pudesse conflitar com os interesses da companhia.
Assim, o art. 100 da antiga lei determinava que n&o poderiam tomar parte na votacao
referente as contas da diretoria, balango e parecer do Conselho Fiscal os membros
desses orgaos. Vé-se, pois, que o Decreto-Lei n. 2627, de 1940, proibia apenas o
acionista de votar nas deliberagdes da assembléia geral relativas ao laudo de avaliagdo
dos bens com que concorresse para a formagao do capital social e nas decisbes que
viessem a beneficia-lo de modo particular ou, ainda, enquanto diretor, na aprovagéo das
suas contas. Cf. Carvalhosa, M. (1997).

%« ]a famigerada “Lei Lobao” tentou derrogar alguns dos direitos de dissidéncia, ndo
tendo logrado o lesivo intento do legislador em face de sua grosseira e apressada
redagdo, como reconheceram os tribunais, a doutrina e a Comissdo de Valores
Mobiliarios. Essa “lei”, condenada pela doutrina, verdadeiro estelionato legislativo, é
inteiramente inaplicavel. Por sua vez, o “Projeto Kandir” (Projeto de Lei n. 1.564, de
28/02/1996) procurou também escamotear e assim derrogar o direito de dissidéncia em
inumeros casos [...]". Cf. Carvalhosa, M. (1997)
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(1990) e nova reintrodugao (1991, incluindo a republicagdo de balangos -
Lei 8.200); nova eliminagao da corregao monetaria (1995); e Lei Kandir
(9.457/97 - limites a direito de recesso e eliminagao do tag-along - artigo

254 da lei 6.404/76 - para os minoritarios na alienagdo do controle)®”.

Aspectos Notaveis da Recente Reforma da Lei das SA (Lei n°
10.303/01)

Ainda que a Lei aprovada em 1976 tenha sofrido mudangas
pontuais ao longo do tempo, s6 apos vinte e cinco anos, em 31.10.2001,
foi aprovado conjunto significativo de alteragbes e acréscimos, o que
ocorreu no contexto da Lei 10.303. A nova Lei teve como objetivo atrair a
confianga dos investidores brasileiros e estrangeiros para um mercado de
capitais mais fortalecido e demonstrar a maturidade do modelo de
desenvolvimento brasileiro. A proposta era oferecer protegdo maior do
que era dada até entdo aos acionistas, principalmente aos minoritarios.

A seguir serdo discutidos alguns aspectos relevantes do novo
diploma legal das sociedades andnimas, avaliando seus pontos positivos
e outros menos favoraveis, do ponto de vista do direito dos minoritarios.
Houve, como sera abordado, avangos no poder politico desses acionistas,
mas estes ainda permanecem insuficientes.

Destacam-se na Nova Lei das SA os dispositivos concebidos para
promover maior protecdo aos acionistas ordinaristas minoritarios e

preferencialistas. Entre as principais alteracdes, pode-se citar®;

(i) Oferta Publica de Acdes (OPA) pelo valor econémico -
obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de acgdes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritarios, em casos de cancelamento do

registro de companhia aberta; elevagcdo da participagdo acionaria a

¥ Esta mudanga ocorreu em fungao da preocupacao do governo com a privatizagao da
Telebras: a n&o obrigatoriedade de compartiihar o agio de controle por todos os
ordinaristas teria como intuito aumentar o beneficio privado de controle e, portanto, o
interesse dos potenciais participantes do leildo. Vale notar que, antes dessa mudanga, o
tag along era de 100% para os acionistas ordinaristas.

%8 Cf Di Miceli, op. Cit, Carvalhosa, M & Eiizrik, N. (2001).
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porcentagem que impega a liquidez de mercado das agdes

remanescentes; ou de fusdo ou aquisi¢ao;

(i) Tag along - obrigatoriedade do adquirente do controle de
companhia aberta realizar oferta publica de aquisicdo das acdes
ordinarias dos demais acionistas da companhia, em caso de alienagao
direta ou indireta de controle, sendo assegurado a estes acionistas
minoritarios prego equivalente a, no minimo, 80% do valor pago pelo

adquirente pelas ac¢des representativas do bloco de controle (tag along);

(ii) Representagcao de minoritarios no Conselho de
Administragao — (a) direito dos acionistas preferencialistas elegerem um
membro para o Conselho de Administragao, desde que representem, no
minimo, 10% (dez por cento) do capital social da companhia; e (b) direito
dos ordinaristas minoritarios elegerem um membro para o Conselho de
Administracdo, desde que representem, no minimo, 15% (quinze por

cento) do total das agbes com direito a voto;

(iv) Limite a emissao de preferenciais — reducao do limite para
emissao de agdes preferenciais - PNs a 50% do total de agbes emitidas,
ao invés dos 2/3 anteriores, para as sociedades anbénimas instituidas
apos a publicagéo da lei. Este artigo representa avang¢o, mas o ideal seria
nao permitir novas emissées de acdes PNs, ja que ferem o principio

basilar das boas praticas de GC, a saber: “uma agao — um voto”;

(v) Fortalecimento da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) —

concedeu ao 6rgao maior independéncia funcional e orgamentaria;

(vii) Arbitragem — mencdo a possibilidade de o estatuto social
prever a arbitragem como mecanismo de solugao das divergéncias entre
os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os
acionistas minoritarios, propiciando uma forma mais rapida para resolugao

de conflitos.
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Cabe, ainda, acrescentar os seguintes comentarios acerca das

mudancas trazidas pela Nova Lei:

(i) Representacao de minoritarios no CA - caso os acionistas
preferencialistas e ordinaristas minoritarios ndo consigam, em separado,
perfazer o quorum minimo necessario, podem eleger, em conjunto, um
membro para o CA com 10% do capital social. Este beneficio, no entanto,
s6 se verificara, de fato, em 2006, pois, até |14, a escolha se dara dentre

lista triplice apresentada pelo controlador;

(i) Conselho Fiscal - embora os controladores tenham mantido o
direito de eleger a maioria do CF, a nova lei determina que qualquer um
de seus membros pode denunciar erros, fraudes etc, aos orgaos de
administracao e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para
a protecao dos interesses da companhia, a Assembléia Geral. Da mesma
forma, os pareceres e representagdes do CF ou de qualquer um de seus
membros poderdo ser apresentados e lidos em Assembléia Geral
Extraordinaria — AGE, ainda que nao constem de matéria do dia. Estes

dispositivos representam avangos na legislagao societaria;

(i) Auditoria - escolha e destituicdo de auditor sujeitos a veto
fundamentado dos Conselheiros. Este artigo também representa avango
mas, na pratica, s6 sera valido a partir de 2006, pois, até |la, assim como
mencionado no item (i), o representante dos minoritarios nos conselhos
devera ser escolhido dentre os nomes apresentados pelo controlador em

lista triplice;

(iv) Partes Beneficiarias — é vedada a emissdo de partes
beneficiarias por parte de empresas abertas. Este € um grande avanco,
pois inibe a concesséo de direitos especiais entre classes de acionistas e

incentiva maior alinhamento de interesses;
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(v) Fechamento de capital - o controlador, direto ou indireto,
recompra todas as agdes em circulagdo no mercado por “prego justo ao
menos igual com base nos critérios de avaliagdo adotados de forma
isolada ou combinada” ao patriménio liquido - PL; “avaliacdo a preco de
mercado”, Fluxo de Caixa Descontado, comparagcdo por multiplos, valor
de mercado, outros aceitos pela CVM; 10% das acbes em circulacao
podem convocar AGE especial entre acionistas de acdes em circulagao
para reavaliacdo do preco. Este artigo € um avango, mas pode estar
sujeito a confusdo na aplicagao de diversos critérios de avaliagdo do

preco justo;

(vi) Convocagao de AGE - (a) para companhias abertas, a 12
convocagao deve ocorrer, no minimo, com antecedéncia de 15 dias e, na
22 convocagao, com 8 dias; e (b) a CVM pode, a seu exclusivo critério, e
fundamentado por seu colegiado, a pedido de qualquer acionista,
aumentar esse prazo para 30 dias caso a matéria a ser deliberada seja
complexa. Este prazo considera a data da entrega dos documentos aos
acionistas a data da AGE. Este artigo representa importante avancgo, pois
permite que os minoritarios se preparem com maior antecedéncia para

fundamentar o voto na AGE;

(vii) Divulgagdo de Informagdes - Avancos na divulgacdo de
informacdes, pois os documentos pertinentes a matéria de AGE deverao

estar disponiveis na sede da empresa no 1° anuncio de convocagao;

(viii) Direito de tag along para preferencialistas (art. 17) — A Lei
concedeu a possibilidade de a empresa optar entre os seguintes direitos
para os preferencialistas: (a) 10% de dividendos adicionais em relagéao as
acgdes ordinarias; (b) pelo menos 25% do lucro liquido do exercicio; ou (c)
incluir suas agées na oferta publica de alienagao de controle, nas

condigoes previstas no art. 254-A (80% de tag along). Esta ultima
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opcao é extremamente positiva, pois corrobora com o maior alinhamento

de interesses entre as classes de agdes™®.

(ix) Acordo de Acionistas (artigo 118) — tendo em vista a grande
polémica em torno deste artigo a época da aprovagdo da Lei, vale a

transcrigdo de alguns dispositivos do mesmo:

“Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de
suas acdes, preferéncia para adquiri-las, ou exercicio do direito de voto,
deverao ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede.
* paragrafos 6, 7, 8, 9, 10, 11 acrescidos pela Lei n.° 10.303/01.

§ 8° O presidente da assembléia ou do 6rgao colegiado de deliberacéo da
companhia ndo computara o voto proferido com infragdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado.

§ 9° O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos érgaos de
administragdo da companhia, bem como as abstencdes de voto de
qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de
administragdo eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a
parte prejudicada o direito de votar com as agdes pertencentes ao
acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do Conselho de
Administracdo, pelo Conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

Os paragrafos acima descritos tiveram como motivacédo a
percepcgao por parte dos reguladores (que participaram da formulagcédo da
Lei encaminhada ao legislativo) de que evitariam a repeticao de evento
observado na empresa CEMIG, quando o entdo Governador do Estado de
Minas, Itamar Franco, entendendo que o acordo de acionistas firmado a
época da privatizagdo da empresa prejudicava os interesses do Estado,

decidiu descumpri-lo. Vale notar que, via de regra, esses acordos

% Vale notar que empresas como Coteminas e Perdigdo ofereceram aos seus acionistas
a escolha entre essas opgdes e acabaram por adotar a segunda opgao. No caso recente
envolvendo operagao entre AMBEYV e Interbrew, o fato de os preferencialistas da AMBEV
nao terem tag along Ihes impds significativa perda: de acordo com noticias de jornais,
estima-se que a Previ, importante acionista preferencialista da AMBEV, por exemplo,
tenha perdido cerca de R$ 700 milhdes por nao ter tido a possibilidade de vender suas
agdes nas mesmas condi¢gdes que o controlador.
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estabelecem reunides prévias as reunides de Conselho de Administracao
e as Assembléias de Acionistas, visando definir, ex ante, a forma que os
representantes dos acionistas vao exercer seus direitos de voto.

O objetivo do artigo 118, portanto, foi vincular o voto dos
conselheiros e acionistas (em reunidées do Conselho de Administragcéo e
de Assembléia) aos acordos firmados pelos acionistas controladores da
empresa. A preocupacao, embutida neste artigo da Lei, com o respeito as
clausulas contratuais firmadas de comum acordo pelos acionistas da
empresa €, sem duvida alguma, legitima: regras devem ser respeitadas.
Observe-se, no entanto, que o local adequado para a manifestagao das
vontades dos acionistas € a Assembléia, e ndo o CA.

Os membros do Conselho de Administracdo devem votar “no
interesse da companhia”, ou seja, de acordo com sua consciéncia*®. Cabe
ao CA monitorar os atos dos executivos da empresa e zelar pelo interesse
de todos os acionistas, e ndo apenas daqueles que os indicaram*"
Assim, o correto seria a Lei vincular o voto dos acionistas nas
Assembléias, e ndo nos Conselhos de Administracado, dado que este deve
garantir o interesse da empresa como um todo. Conforme veremos no
capitulo 3 a seguir, ndo raro, o interesse da companhia difere daquele de
alguns de seus acionistas.

Cabe, ainda, mencionar o excessivo poder atribuido pela nova Lei
aos presidentes do CA e da Assembléia, que podem, a seu critério, julgar
se o voto foi proferido em desacordo com alguma clausula do acordo de
acionistas e, ndo apenas desconsidera-lo, mas, também, soma-lo aos
votos obtidos pela parte prejudicada. E quando esse voto, refletindo o
interesse do acionista, € prejudicial a companhia? Ha aqueles que

advogam, em uma avaliagdo sistémica da Lei, que o interesse da

*0 Cf artigo 115 da Lei das SA, caput.

*1 A época da edicdo da Lei, esse artigo deu margem a expressao “conselheiro laranja”,
pois a nova Lei estaria vinculando excessivamente conselheiros a acordos de acionistas
em detrimento da boa GC. Cf Franco, G., A Nova Lei da SAs e o “Conselheiro Laranja”,
em artigo escrito em colaboragédo de Camargo, J.L. publicado jornal OESP em 30.09.01.
Vale notar que a sec¢do 1.3 do Cdodigo de Boas Praticas de GC do IBGC sugere as
empresas a nao aplicagdo dos paragrafos 8 e 9 do artigo 118 nos Conselhos de
Administragdo, ou seja “acordos entre sécios nao devem de qualquer forma vincular ou
restringir o exercicio do direito de voto de quaisquer membros do CA (...)".
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empresa estara sempre acima de tudo e, portanto, o conceito embutido no
caput do artigo 115 se sobrepdéem aos demais.

Consideragbes a respeito do interesse da empresa, no entanto,
envolvem expressiva subjetividade e, portanto, o juizo de valor dos
presidentes do CA e da AGE/O sera determinante para definir os rumos
da empresa em situagdes que envolvam conflito entre acionistas
controladores e minoritarios. Se considerarmos que, em geral, os acordos
de acionistas conferem aos controladores o direito de indicar os
presidentes dos oOrgdos societarios, a nova Lei modificou
significativamente a relacéo de forgas refletida nos acordos de acionistas
em detrimento do interesse daqueles “grandes minoritarios” que
participam de blocos de controle, como € o caso dos FP.

Ademais, como qualquer determinagao legal que enfraqueca a
independéncia do CA fere um dos conceitos basilares das boas regras de
GC, pode-se afirmar que os paragrafos 8 e 9 representam grande
retrocesso, pois aumentam a possibilidade de o voto dos conselheiros
refletirem interesses dos acionistas e ndo o melhor interesse da
empresa“.

No caso de manifestacdo em assembléia, o artigo € adequado,
pois a AGE/O é o local correto para os acionistas expressarem seus
interesses por meio do voto. O veto presidencial ao §3, que previa
execugao especifica das obrigagdes assumidas nos acordos de
acionistas, evitou mal maior®.

Tendo delineado o contexto evolutivo da legislagdo societaria
brasileira e de suas vinculagdes as transformagdes do sistema politico-

econdmico do pais, principalmente na segunda metade do século XX,

*2 Observe-se que, de acordo com a recente versao do cédigo de GC do IBGC, “acordos
entre socios ndo devem de qualquer forma vincular ou restringir o exercicio do direito de
voto de quaisquer membros do Conselho de Administragdo, os quais deverao cumprir
fielmente seu dever de lealdade e diligéncia para com a sociedade , sobrepondo-os aos
interesses particulares daqueles que os elegeram.” Cf IBGC, op. Cit. (se¢éo 1.3, p.12).
*3 A versdo aprovada no Congresso teve veto do presidente da republica ao § 3° do art
118, cuja redagao transcrevo a seguir: “Nas condigbes previstas no AA, os acionistas
podem promover a execugao especifica das obrigagbes assumidas e a sentenca judicial,
uma vez transitada em julgado, ou a deciséo proferida por juizo arbitral, que condenar o
acionista a proferir voto nos termos de AA, produzira todos os efeitos do voto nio
proferido”.
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passaremos, a seguir, a discussao do tema dos direitos dos acionistas em
contraposi¢cao a potenciais conflitos de interesse que possam afeta-los,
mormente na perspectiva de fundo desta tese, qual seja, instrumentos
legais disponiveis para mitigar o problema da agéncia, a partir da analise
de potenciais e efetivas situacdes de nao alinhamento de interesses entre

acionistas controladores e minoritarios.

Direitos dos Acionistas e Conflitos de Interesses

Esta discussdo sera objetivada a luz dos dispositivos legais que
tratam da matéria, seja no contexto da Lei 6.404/76, bem como em sua
evolugao, na forma da Nova Lei das S.A. (Lei 10.303/01), sem esquecer,
quando aplicavel, normativos especificos, notadamente, no ambito da
CVM.

Destacam-se, no ambito da CVM, os seguintes normativos
referentes a matéria: (i) Instrucdo 308/99 (independéncia e conflitos de
interesse em servigos de Auditoria); (ii) Instrugdo 319/99 (tratamento do
exercicio abusivo do poder de controle em processos de fusao, ciséo e
incorporagdo de companhias abertas); (iii) Instrugcdo 358/01 (deveres e
responsabilidades na divulgacdo de ato ou fato relevante relativos a
negociacdo de agdes de administradores e pessoas ligadas, aquisicéo e
alienagao de participagao acionaria relevante e vedagdes a negociagao);
e (iv) Instrugdo 367/02 (declaragdo de desimpedimento do membro eleito
para Conselho de Administragao).

Inicialmente, vale registrar que, no direito internacional, o
tratamento da matéria do direito de voto e do conflito de interesses varia,
conforme se esteja no sistema da civil law (a exemplo da Italia, Franga e
Alemanha) ou na esfera juridica da common law (caso norte-americano).

No ambito da civil law - e a lei brasileira esta referenciada neste
sistema juridico — sao registrados tratamentos diferenciados para o direito
de voto versus o conflito de interesses. Na Italia, ha o dever de abstencao
de direito de voto nos casos de conflito de interesses; na Franga, ocorre o

impedimento pela aplicagdo da teoria do abuso do direito (abus du droit,
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na Franga)*; e, alternativamente, como na Alemanha, onde, caso o voto
traga vantagens para um acionista em detrimento dos demais, ndo sera
cabivel a anulagdo da decisdo da assembléia, se houver uma previsdo de
justa compensagao pelos prejuizos causados aos demais acionistas™.

Ja no ambito da common law, como é o caso do direito norte-
americano, ndo se aplica o dever de abstencao de voto do acionista, caso
haja conflito de interesses: o voto € um direito proprio, que nao pode ser
restringido, mesmo se houver a possibilidade de mau uso desta
prerrogativa (no sentido da legitimidade de se votar interesse particular
contrario aquele da companhia ou de outros acionistas).

Nesse sentido, o critério de boa — fé (fairness test), pode ser
invocado no julgamento de votagbes em que houve prevaléncia de
interesses particulares sobre os interesses dos demais acionistas,
particularmente os minoritarios. Nos EUA, contudo, a polarizagdo, como ja
abordado, refere-se a possiveis conflitos entre os interesses da
companhia (os acionistas) e seus administradores, € nao entre acionistas
controladores e minoritarios, como ocorre no Brasil.

No Brasil, especificamente quanto a matéria do abuso do direito de
voto e conflito de interesses, o espirito constante do Decreto-Lei de 1940
foi precursor, tendo sido mantido, com aperfeicoamentos, nas edigdes
subsequentes da Lei Societaria, quais sejam, principalmente, a Lei n°
6.404/1976 e a vigente Lei n° 10.303/2001, em seu artigo 115.

O Decreto-Lei n. 2.627/40 tratava de abuso do direito de voto e
conflito de interesses da seguinte forma: (i) o acionista ndo poderia votar
nas deliberagbes da assembléia geral relativas ao laudo de avaliagéo de
bens com que concorresse para a formacado do capital social, nem nas
que viessem a beneficia-lo de modo particular (art. 82); (ii) o acionista

que, tendo em uma operacao interesses contrarios aos da sociedade,

* O direito de voto ndo pode ser exercido de maneira discricionaria, cabendo a
jurisprudéncia medir a liberdade do voto pela aplicagdo da propria no¢ado de abuso de
direito. Entendem os tribunais que ha abuso do direito de voto se a decisdo da
assembléia for tomada contrariamente ao interesse geral da companhia, ou com a unica
finalidade de favorecer os membros da maioria, em detrimento da minoria. Cf.
Carvalhosa (1997).

% Cf. Carvalhosa, Op. Cit.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9724951/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 9724951/CA

52

votasse em deliberacdo que determinasse com seu voto a maioria
necessaria deveria responder por perdas e danos (art. 95); e (iii) diretores
e conselheiros fiscais da companhia estavam impedidos de votar em
matérias que pudessem conflitar com os interesses da companhia, ou
seja, aprovagao de contas da diretoria, balango e parecer do conselho
fiscal (art. 100)%.

Vale notar que estes institutos foram mantidos nas posteriores
reformas da Lei, de 1976 e 2001, mantendo-se em vigor até hoje (art.115
da Lei das SA).

Conforme ressalta Carvalhosa (1997), diferentemente do Estado
democratico, na sociedade anénima, ainda que os controladores sejam
maioria no capital da empresa, estdao submetidos a restricbes legais que
os impede de modificar, por lei interna da companhia, direitos dos demais
acionistas. Ou seja, os controladores podem modificar os estatutos das
empresas, mas nao suprimir direitos dos minoritarios assegurados por lei,
que estao baseados nos principios da boa-fé e da manutencéo das bases
fundamentais da companhia®’.

Sobre a questao dos direitos dos investidores minoritarios, o autor
identifica clara distingdo entre direitos individuais e direitos da minoria: os
primeiros sao aplicaveis a quaisquer acionistas na qualidade de socios,
independentemente da condicdo de controle ou ndo, e a despeito das
participacdes detidas no capital social das sociedades por acgdes; os

outros, pressupdéem a existéncia de um bloco significativo de acbes

%6 4[...] Vé-se, pois, que o Decreto-Lei n. 2627, de 1940, proibia apenas o acionista de

votar nas deliberacdes da assembléia geral relativas ao laudo de avaliagdo dos bens
com que concorresse para a formacao do capital social e nas decisbes que viessem a
beneficia-lo de modo particular ou, ainda, enquanto diretor, na aprovagdo das suas
contas. [...]” Carvalhosa, Op. Cit.

*" Portanto, direitos individuais estabelecidos em lei (e que so6 por lei podem ser
modificados), ndo estéo sujeitos a alteragbes pela via estatutaria e/ou pela vontade dos
Conselhos e Assembléias das sociedades, consistindo a lei em limite para os poderes
dos com+troladores. Tais direitos também nao podem ser objeto de renuncia.
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possuidas por um ou mais acionistas ndo detentores do controle*®.
Dentre outros, pode-se citar os seguintes direitos individuais*®

consagrados na Lei Societaria brasileira®:

1. direito de participar de assembléias e nelas discutir os assuntos em
pauta (artigo 125);

2. direito de propor acao de responsabilidade contra os administradores,
em nome proéprio (artigo 159, § 7°);

3. prerrogativa do acionista de negociar direitos patrimoniais isolados,
tais como os de subscrigdo preferencial (artigo 171);

4. direito de convocar assembléia geral quando os administradores
retardarem por mais de sessenta dias a convocagao prevista no
Estatuto (artigo 123);

5. direito de propor acdo de anulacdo dos atos constitutivos da
companhia (artigo 206);”"’

6. direito de participar dos lucros sociais;>
direito de tratamento igualitario na alienacdo do controle da

companhia, mediante oferta publica simultanea (artigo 254);

*® Em verdade, a lei brasileira em vigor (tal como a legislacdo de 1940 e a Lei 6.404/76),
parte do pressuposto de que a SA é uma organizagdo que tem como finalidade principal
a aferigdo de lucros. Dois principios basicos decorrem disso, quais sejam, a participagao
dos socios nos resultados econémicos (direitos sobre fluxo de caixa) e participagdo na
gestdo da companhia. A partir desta moldura juridica, cinco categorias de direitos dos
acionistas podem ser enumeradas, a saber; (i) direitos individuais; (ii) direitos de
minoria; (iii) direitos proprios de classes de acionistas; (iv) direitos gerais de dissidéncia;
e (v) direitos coletivos (prevaléncia da vontade dos controladores). Cf. Carvalhosa, M.
Op. Cit. Na presente secao, os direitos enunciados em (i) e (ii) serdo tratados com maior
detalhamento.

%9 Os direitos individuais dizem respeito a qualquer acionista, independentemente do
percentual de agbdes que possua, podendo ser exercidos pelos acionistas controladores
(artigo 116) e ndo controladores. Em suma, visam a garantir o exercicio de prerrogativas
patrimoniais do acionista e a verificagdo da legalidade dos atos praticados pelos érgaos
da companhia e das deliberagdes da assembléia.

% Referentes a Lei 6.404/76, mantidos na Lei 10.303/01.

> “[...] todos esses direitos dizem respeito a qualquer acionista, independentemente do
percentual de agbes que possua, podendo ser exercidos pelos acionistas controladores
e ndo controladores. Viisam a garantir o exercicio de prerrogativas patrimoniais do
acionista e a verificagado da legalidade dos atos praticados pelos 6rgdos da companhia e
das deliberagbes da assembléia [...]". Cf. Carvalhosa, M. Op Cit.

52 Proporcionalmente as participagbes detidas e em conformidade com os diferentes
regimes de distribuicdo de dividendos previstos nos Estatutos para cada espécie ou
classe de agdes.

%% Direito que foi expressamente revogado pela Lei alteradora 9.457/97 (Lei Kandir) e foi
parcialmente restituido pela Lei 10.303/01 (tag along de 80%).
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8. direito do acionista de livremente negociar suas ag¢des, ndo podendo
as eventuais limitagdes estatutarias da companhia fechada impedir o
exercicio de tal direito (artigo 36);

9. direito de exigir a autenticagdo de copia ou exemplar das propostas,
proposicdes, protestos e declaracbes de voto oferecidos em
assembléia geral cuja ata seja lavrada de forma sumaria (artigo 130);

10. direito de requerer a reducao a escrito dos esclarecimentos prestados
pelos administradores e de exigir o fornecimento pela mesa da
assembléia da respectiva copia (artigo 157); e

11. direito de propor agcao de responsabilidade contra os administradores,
por substituicdo processual da companhia caso aprovada em
assembléia geral e ndo tenha sido proposta em até 3 meses da
deliberacgéo (artigo 159 § 3°).

Ja os direitos da minoria, que também tém carater inderrogavel,
intangivel e irrenunciavel, demandam que se tenha uma determinada e
significativa quantidade minima de ag¢des (como proporgdo do capital
social) ndo configuradora de posi¢cado de controle, conforme a matéria (ou
direito), s6 podendo, de toda forma, como os direitos individuais, ser
modificados por forga de lei**.

S&o exemplos de direitos dos acionistas minoritarios®:

1. faculdade de requerer aos administradores a relagdo de enderecos
dos acionistas aos quais a companhia enviou a solicitagcdo de mandato
(proxy votes), para o fim de remeter-lhes pedido com o mesmo
objetivo (artigo 126. Exigéncia minima de 0,5% do capital social);
requerer em juizo a exibicao dos livros da companhia (artigo 105);
requerer que a convocagao de assembléia geral da companhia

fechada Ihe seja enviada por carta ou telegrama (artigo 124 § 3°);

> Ainda que os direitos da minoria nao pressuponham, necessariamente, o

estabelecimento de uma dissidéncia, de qualquer forma o seu exercicio visa a
verificagdo da legalidade dos atos praticados pelos 6rgdos da companhia e pelos
controladores. Cf. Carvalhosa, M. Op Cit.

*® Consagrados a partir da Lei n° 6.404/76 e mantidos na Lei 10.303/01.
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4. requerer que |lhe seja remetida copia dos documentos que se acham a
disposicao dos acionistas, na sede social, para a realizacdo da
assembléia geral (artigo 133 § 2°);

5. solicitar informagdes aos administradores de companhia aberta sobre
os interesse patrimoniais dos mesmos, representados por valores
mobiliarios de emissdo da companhia, beneficios ou vantagens
recebidas (fringe benefits), condi¢des dos contratos de trabalho e,
ainda, quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia
(artigo 157);

6. propor agado de responsabilidade contra os administradores (artigo
124)%;

7. convocar a assembléia geral quando os administradores nao
atenderem a pedido de convocagdo que nesse sentido |Ihes for
apresentado no prazo de oito dias (artigo 123, com nova redagéo
dada pela Lei 9457/97) *';

8. requerer o funcionamento do Conselho Fiscal e eleger um membro
deste (artigo 161) e requerer a adogédo do voto multiplo para eleigéao
dos membros do Conselho de Administracéo (artigo 141)°%; e

9. direito a eleicdo de um dos membros do Conselho de Administragao,
se o0 numero de membros desse o6rgao for inferior a cinco,
independentemente da adogdo do regime de voto multiplo (artigo
141)%,

Sobre conflito de Interesses

Apos ter detalhado os direitos consagrados na lei societaria, a
reflexao se concentrara nos dispositivos da Lei que tratam de potencial

conflito de interesses ou beneficio particular, situacbes extremamente

% Para os direitos dos minoritarios expressos em (ii) , (iii), (iv), (v) e (vi), o requisito
minimo de participacdo no Capital Social é de 5%.

" Necessario deter 5% ou mais do Capital Social ou preferencial.

%8 Exigéncia de 1/10 do capital votante. O direito de requerer o funcionamento do
Conselho Fiscal é conferido, adicionalmente, aos detentores de 5% ou mais das agdes
sem direito a voto.

% Requer, no minimo, 20% do capital votante.
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importantes em paises com estrutura acionaria fortemente concentrada,
nas quais o enforcement legal é fundamental para a protegao dos direitos
dos acionistas minoritarios.

Na seg¢do 3.3 serdo apresentados alguns casos que permitirdo
avaliar a interpretagdo do colegiado da CVM a respeito da aplicagdo da
Lei das SA no que diz respeito a conflito de interesses e abuso de poder e
seus efeitos para o exercicio do ativismo no Brasil. Dada a importancia da
percepgcao do orgao regulador a respeito deste tema, buscar-se-a, a
sequir, sintetizar as diversas doutrinas a respeito do tema.

A Lei das SA trata do abuso de poder do controlador e da
sociedade controladora (em particular, em seus artigos 115, 116, 117, 118
e 238), do desvio do poder do administrador (artigo 154), do dever de
lealdade (artigo 155), do conflito de interesses do administrador com a
companhia (artigo 156)%°, das responsabilidades dos administradores
(artigo 245).

Segundo a abordagem da matéria no direito societario brasileiro,
instaura-se o conflito de interesses e 0 abuso de direito de voto quando a
manifestacdo deste ndo traduz o interesse coletivo. A Lei considera
abusivo o voto exercido com a finalidade de causar dano a companhia ou
aos demais acionistas; ou visando a obtencédo de vantagens particulares,
inclusive para terceiros, sem justa causa ou da qual possa resultar
prejuizo para a companhia ou para os demais acionistas®’.

Havera interesse contrario a sociedade, quando esta: (i) observar
perda imediata ou futura; (ii) deixar de obter uma vantagem licita; e/ou (iii)
em fungdo do voto, observar resultado menor do que seria obtido se outra
fosse a manifestacao deciséria do acionista.

Doutrinariamente, no entanto, ndo ha consenso entre os juristas
brasileiros quanto a aplicacédo da Lei das SA em questdes envolvendo

conflito de interesses ou interesse particular. A polémica concentra-se na

8 Aspecto interessante na formalizacdo do abuso do direito de voto nos termos da Lei
6.404/76, & que tal dispositivo aplica-se, também, aos minoritarios, também eles
respondendo por danos causados, ainda que seu voto ndo tenha prevalecido. Cf.
Carvalhosa, M. (1997).

®1 Cf. Carvalhosa, M. Op. Cit.
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interpretacdo do paragrafo primeiro do artigo 115 da Lei, o qual é

transcrito a seguir:

“Art. 115. O acionista deve exercer o direito de voto no interesse da

companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar

dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que néo faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembléia geral

relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a
formacdo do capital social e a aprovacdo de suas contas como

administrador, nem _em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de

modo particular, ou em que tiver interesse confltante com o da

companbhia.
A depender da interpretagdo do artigo acima, combinado com o

artigo 117, que dispbe sobre as modalidades de exercicio abusivo de
poder por parte do acionista controlador®®, cabera, ou n&o, direito de voto
ao acionista controlador em matérias nas quais tenha conflito de
interesses ou interesse particular. E, conforme veremos nos casos
apresentados no capitulo a seguir, o exercicio do voto pelo controlador
nessas matérias tende a inviabilizar o enforcement do monitoramento,
impedindo os ganhos obtidos pelos minoritarios. Ou seja, a eficacia do
ativismo no Brasil depende fundamentalmente da percepg¢ao dos agentes
quanto a esse dispositivo.

De acordo com Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga, é
ponto pacifico na doutrina que nas duas primeiras hipéteses reguladas no
paragrafo unico do artigo 115 ha vedacgao de voto, a saber: deliberagdes
relativas ao laudo de avaliagao dos bens que conferiu ao capital social € a

aprovacao das suas contas como administrador. Tais situacdes acarretam

2 “Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados

com abuso de poder.

§ 10 - Sdo modalidades do exercicio abusivo de poder: (...)

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na
qual tenha interesse, em condigbes de favorecimento ou ndo equitativas;
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nulidade do voto e a consequente anulabilidade da deliberacédo se o voto
for determinante para a formacdo da maioria. Duvidas existem quanto a
terceira hipotese, referente as deliberagdes que puderem beneficiar o
acionista de modo particular®®.

O cerne das divergéncias resume-se na seguinte questao: pode o
acionista controlador votar em matérias que tenha interesse especifico,
como € o caso das situacdes nas quais este comercializa bens ou
servigos com a empresa na qual é socio?

Um detalhamento maior dessa questdo remete a dicotomia entre

duas teses, a saber: (i) conflito formal (juizo puramente formal), ou seja,

independente da necessidade de se comprovar existéncia de
contrariedade em relagdo ao interesse da companhia, a parte interessada

em uma operagdo nao pode, a priori, votar; e (ii) conflito substancial

(juizo de mérito), quer dizer, carece de comprovacdo de sua
contraposi¢cao em relacdo ao interesse da empresa e, portanto, sé pode
ser configurado a posteriori®.

Na minha avaliacdo, parece pouco provavel que o acionista com
interesse especifico na matéria tenha isencéo suficiente para, abstraindo
de seu proprio interesse, votar apenas considerando o bem da companhia
na qual é socio. Em se tratando de contrato bilateral, no qual a soma do
jogo é zero, ou seja, se uma parte ganha a outra necessariamente perde,
como seria possivel, ainda que de boa-fé, atender a interesses
essencialmente opostos?

Ademais, a tese que advoga o conflito substancial requer
comprovagado de dano a companhia, recaindo o 6énus da prova sobre a
parte que se sentiu prejudicada. Ora, se a parte que tem o poder de
impor sua vontade a companhia é justamente o controlador, cabera ao
minoritario arcar com os custos da prova. Considerando-se que, por

definicdo, os beneficios destes s&o proporcionalmente menores (pois

8 Extraido de voto proferido pelo ex-diretor da CVM, Marcelo Trindade, em 2002, no
julgamento acerca de conflito de interesses, quando a Tele Celular Sul Participagbes
S/A, controlada pela Telecom ltalia Mobile - TIM, votou na AG de sua controlada
CTMR Celular S/A. Vide Inquérito Administrativo CVM N° RJ 2001/4977.

8 Cf voto Marcelo Trindade, Op. Cit.
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estes detém parcela relativamente pequena da empresa), ndo havera
incentivo a incorrer nesses custos e, ainda que haja, o tempo necessario
para compilar os elementos comprobatérios pode inviabilizar o
desfazimento da operacao a posteriori .

Por fim, exigir que a vedacdo de voto sO possa ocorrer se
comprovado a posteriori 0 conflito € um paradoxo, ou seja, como é
possivel comprovar ex ante algo que s sera observavel ex post? Assim,
essa interpretacdo, ao requerer como condicado precedente, tal
comprovagao, parece inviabilizar a implementagcdo desse artigo nessa
questdo fundamental para os minoritarios em operagbes envolvendo
partes relacionadas.

Parece razoavel supor que, conforme aponta Carvalhosa (1997), o
espirito da lei objetivou propiciar, especificamente, uma efetiva defesa dos
interesses dos minoritarios, relativamente ao voto dos controladores, com
foco no alinhamento do exercicio do direito de voto ao interesse da
companhia e dos demais acionistas (n&o controladores). De acordo com o
autor, “ha proibigdo legal para o acionista que tem conflito de interesses
com a sociedade de votar em qualquer sentido, nem que seja conforme o
interesse social. (...) A configuragdo do interesse conflitante, além das
duas hipoteses tipificadas na lei, torna-se uma questdo que a priori

somente pode ser deslindada através do critério formal (grifo nosso).” ®°

Ao analizar-se a interpretacdo dos membros do colegiado da CVM
em casos envolvendo partes relacionadas, pode-se perceber trés
posicoes distintas, sendo que duas delas tém o mesmo efeito pratico, ou
seja, concluem que ha vedagédo de voto em deliberacbes que possam
beneficiar “de modo particular” o acionista, como, por exemplo, um
contrato bilateral com a companhia.

Para a diretora Norma Parente, vale a tese acima mencionada por
Carvalhosa, ou seja, de que o conflito de interesses deve ser configurado
ex ante, bastando haver interesse especifico por parte do acionista na

matéria em pauta.

% Cf palestra apresentada pela diretora da CVM, Norma Parente: “Conflito de Interesses
na Lei da S.A”, realizada no contexto de forum organizado pelo IBGC, Rio de Janeiro,
em 06/05/2003.
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Ainda nessa linha de raciocinio, Calixto Saloméao Filho afirma que

‘havendo dever fiduciario, por parte de administradores e
controladores, ndo ha qualquer necessidade de indagar se ha
ou nédo lesdo ao interesse social ou a sociedade. Como nos
casos de gestao ou administracdo de negdcios de terceiros em
geral havera conflito formal toda vez que a priori 0 agente tiver
interesse direto _no negdcio ou ato, ou seja, quando for
contraparte _ou de qualquer forma tiver interesse maior na
contraparte da sociedade.”®

As posi¢des doutrinarias acima transcritas sugerem haver amparo
legal para intervencao ex ante da CVM em casos envolvendo conflitos de
interesses, ou seja: em casos em que ha interesse particular de uma das
partes (como € o caso de contrato de compra e venda de servigos). A
situacdo de conflito poderia ser configurada a priori e, portanto, haveria
impedimento de voto da parte.

Esta percepcao, no entanto, € rechagada por outros autores e ndo
€ a visdo dominante no colegiado da CVM. Uma posic¢ao alternativa pode
ser observada no voto proferido pelo ex-diretor Marcelo Trindade®’,
conforme transcrito a seguir, que resume a sua visdo sobre a doutrina a
respeito do tema e conclui levantando sérios questionamentos a versao
acima citada, mas aponta para um caminho conceitual que parece

bastante interessante.

“(..) Ora a vantagem indevida, capaz de acarretar prejuizos a
companhia ou aos outros acionistas, conforme acentua o
proprio Ledes, somente pode ser verificada mediante um juizo
de mérito e ndo um juizo puramente formal. Ndo é o caso,
porém, da hipoétese questionada, como se viu, em que, por
meio de um critério formalistico, permite-se apurar o conflito no
exercicio do voto. (...)

A questdo é controversa quando se adentra a terceira hipotese
prevista na norma, qual seja, a da deliberagcdo que possa
beneficiar "de modo particular" o acionista. E neste ponto a
conclusdo de Erasmo Franga é coincidente com a de Fabio
Konder Comparato, no sentido de que se esta diante de um
conflito formal, ou presumido, de interesses, passivel de ser

€ cf Parente, Op. Cit.
87 Cf. Inquérito Administrativo CVM N° RJ 2001/4977.
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examinado antes da deliberagdo — o que parece, em minha
opinido, o entendimento correto.

A quarta hipotese de que trata o § 1° do art. 115, e a mais geral
delas, é a do acionista "que tiver interesse conflitante com o da
companhia" no que se refere a deliberagdo. Neste caso a
doutrina francamente majoritaria, com a voz dissonante de
Modesto Carvalhosa, é no sentido de que o conflito, como
questdo de fato, deva ser examinado caso a caso (...).

Ja Ledes entende que o interesse conflitante devera ser
apurado em cada caso concreto, conforme as circunstancias,
afastando um critério puramente formal, ou aprioristico.

Para Comparato, igualmente, a existéncia de uma contradi¢do
de interesses é quaestio facti, a ser apreciada em concreto;
segundo ele, porém, ocorrera também impedimento de voto, na
medida em que ‘o conflito de interesses transpareca a priori da
propria estrutura da relagdo ou negécio sobre que se vai
deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a
companhia e o acionista’ (...)

Sucede que, como ressaltado por Leaes, o legislador brasileiro,
consciente da realidade que hoje constituem o0s grupos
societarios, seguiu a tendéncia de adotar um controle ex post
do exercicio do voto em caso de conflito de interesses. (...)

Nesse ponto, pessoalmente me parece que a opinido mais
acertada ¢é a do Professor Comparato, com a distingdo de que,
a meu ver, tratando-se de contrato entre o acionista e a
companhia, a hipotese é de beneficio particular, e ndo de

conflito de interesses genericamente considerado — dado
também entender que tal conflito deva ser apreciado ex post.
(...)

A mim me parece que, embora tratando de beneficio particular,
quis a lei extremar uma hipoétese mais ampla que as anteriores,
porém ainda previamente perceptivel, de conflito de interesses,
a qual ocorre sempre que se possa atestar prévia e
induvidosamente que a deliberagdo trara beneficio ao
acionista, ndo extensivel aos demais, ou a companhia.

Por isso entendo que na deliberagéo sobre a celebragdo de um
contrato bilateral entre a companhia e o acionista esta
previamente impedido o voto deste ultimo, ndo porque
enxergue necessariamente no contrato um conflito de
interesses — interesses que, alias, normalmente convergem —,
mas porque nele vejo um beneficio particular (a
contraprestagao), beneficio este que, concedido ao acionista
contratante, ndo ¢é estendido aos demais acionistas, por razbes
Obvias.”

Como pode ser observado nas razdes apresentadas no voto acima,

ha fortes argumentos juridicos contrarios a aplicacdo da tese de conflito
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formal, quer dizer, da avaliacdo de conflito ex ante. No entanto, ha espaco
para interpretar que o § 1° do art. 115 da Lei das SA impede o voto
previamente a deliberacdo nos casos em que houver beneficio particular,
ou seja, diverso daquele auferido pela empresa e pelos demais
acionistas.

Nao se pretende aqui abordar em maior profundidade as teorias
acima citadas, mas cabem algumas consideragdes a respeito. Ao 6rgao
regulador (CVM) incumbe, sempre nos limites da Lei, € dbvio, interpreta-la
de forma a permitir a maxima protecédo dos interesses do mercado e, em
geral, dos minoritarios. Sabedor que os casos envolvendo partes
relacionadas tém alto potencial de expropriagdo, nao é razoavel deixar
discussbes de forma (muito interessantes, vale dizer) contaminarem o
conteudo.

Observe-se que, tanto a tese de conflito formal, defendida pela
diretora Norma Parente, quanto a de impedimento de voto a priori em
situacbes de interesse particular, defendida pelo ex-diretor Marcelo
Trindade, atendem aos interesses dos minoritarios. Ambas permitem
atuagao ex ante, ou seja, vedagao de voto sem que haja necessidade de
se comprovar, a priori, dano ou interesse conflitante com companhia. A
terceira posicao, defendida pelo diretor Luiz Anténio de Sampaio Campos,
nao admite vedacgao de voto a priori, ou seja, deve-se avaliar caso a caso.
Lamentavelmente, como veremos nos casos apresentados na secéo 3.3,
esta é, atualmente, a tese dominante no colegiado da CVM.

Uma proposta intermediaria, que permitiria adaptar a tese de
conflito formal a necessidade de vedagdo de voto ex ante, surgiu em
reunido de alguns membros atuantes no mercado de capitais com
diretores da CVM®®. Tal proposta consiste, essencialmente, nos seguintes
pontos, envolvendo operagdes entre partes relacionadas, os quais

poderiam constar de parecer de orientagao da CVM:

®Dentre os investidores, cabe citar esta autora e representantes da Bradesco
Templeton, Dynamo e Investidor Profissional. A referida reunido foi realizada em
21/02/2003 e, posteriormente, apresentada em Parente, N., op. cit.
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e Em situacdo de conflitos evidentes ou de interesse particular por
parte de um acionista, deve haver o impedimento de voto (exame a

priori);

e O voto apenas sera permitido se houver inversdo do 6nus da
prova, ou seja: caso o interessado evidencie ndo haver conflito de
interesses e/ou que a operacdao em analise contempla condigdes,

em termos de preco e qualidade, compativeis com o mercado;

e A CVM deveria considerar que, nas situagbes em que percentual
significativo dos acionistas minoritarios tenha posicionamento
contrario ao do controlador, ha indicio forte de conflito e, portanto, a
abstencéao deveria ser obrigatéria, até prova em contrario (exame a

priori).

Em caso de duvida, o controlador deveria adiar a decisdo ou a
deliberacao sobre a existéncia ou ndo de conflito e buscar a opinido de
um terceiro (laudo de avaliagao independente).

Vale notar, todavia, que, até o presente momento, a CVM néo
emitiu instrugdo regulando potenciais situagdes de impedimento de voto
dos controladores em operacbes envolvendo partes relacionadas.
Considerando que esta entre as atribuicbes da CVM a preservacdo e o
desenvolvimento do mercado acionario, caberia ao o6rgado regulador
encontrar na lei os caminhos necessarios para coibir potenciais situacdes
de abuso por parte de controladores.

Tal fato torna-se especialmente importante, tendo em vista que,
como sera observado nos casos apresentados a seguir, a auséncia de
sinalizagdo do 6rgao regulador nessa matéria pode acarretar significativo

prejuizo ao mercado de capitais.

Adicionalmente, independentemente da atuagdo da CVM, os
estatutos das empresas poderiam contemplar regras para lidar com
operagdes envolvendo conflito de interesses, além de arbitragem. Em

situacdes envolvendo partes relacionadas, o estatuto deveria conferir voto
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a totalidade do capital social da empresa, ou seja, tais deliberacdes
deveriam ser submetidas & AGE®®. Caso isto ndo seja possivel, caberia,
ao menos, voto restrito paras agdes preferenciais em situagées como:

transformacao, cisao, incorporacio, fusao e alienagao.

Governancga Corporativa, Abuso de Poder e Mecanismos de Prote¢ao

aos Acionistas Minoritarios

Como mencionado inicialmente, Governanca Corporativa refere-se
ao conjunto de mecanismos por meio dos quais investidores outsiders
(acionistas ou credores) se protegem contra expropriagdo por parte dos
investidores insiders (executivos ou acionistas controladores). Os
primeiros ndo tém garantia de que seus recursos serdo tratados pelos
ultimos com a devida diligéncia (duty of care) e, principalmente, com
lealdade (duty of loyalty)™

As boas regras de GC visam justamente mitigar o risco de abuso
de poder por parte de executivos ou dos controladores. Para tal, propde-
se um conjunto de medidas’’' que visam alinhar o interesse dos insiders
ao dos outsiders, reforcando mecanismos que garantam eqliidade’?,
transparéncia e prestacao de contas (accountability).

Cabe notar que os principais aspectos da crise de confianga nos
EUA, que se seguiu aos escandalos corporativos envolvendo empresas
como Global Crossing, Tyco, Adelphia, Ahold, Health South, Xerox,
Parmalat, Skandia, Enron, WorldCom foram: fraudes contabeis;
empréstimos para administradores; insider trading; e evasao fiscal. Em
todos esses casos, os principios basilares de GC nao foram respeitados,

notadamente no que diz respeito a transparéncia e prestagao de contas.

% para medidas visando tratar conflito, vide IBGC, op cit, segdes 1.2, 1.5.8, 1.9, 2.5,
6.2.1e6.2.2.

"% La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000a).

" Principios basicos de GC apresentados no Cddigo de Boas Praticas do IBGC que, em
sua ultima versao, acrescentou o principio da Responsabilidade Corporativa, no intuito
de conferir uma visdo de longo prazo ao processo, garantindo a sustentabilidade das
empresas. Cf. IBGC, Op. Cit.

"2 Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os grupos minoritarios. Cf.
IBGC, Op. Cit., p. 10.
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N&o basta apenas a empresa cumprir os requisitos de ter 6rgaos
societarios como Conselhos de Administracdo e Fiscal, além de auditoria
independente e auditora interna: € preciso que estes funcionem
adequadamente. No intuito de permitir o devido monitoramento da gestao
da empresa (insiders ou agentes) por parte dos principais (outsiders), é
fundamental que haja transparéncia, no sentido mais amplo do termo (full
disclosure) e accountability por parte dos agentes.

Observe-se que todos os casos acima mencionados contaram com
auditores independentes de primeira linha, ou seja, uma das fop five
empresas de auditoria’®. Os escandalos ocorreram n3o obstante o fato de
os auditores estarem sujeitos a amplo conjunto de normas técnicas,
nacionais e internacionais, que enfatizam aspectos de independéncia e a
correta divulgacdo das informacdes financeiras ao mercado de capitais’.

As fraudes contabeis tornaram evidentes a falta de transparéncia e
accountability dos insiders (executivos) para com os outsiders e se
concretizaram mais especificamente em fungdo de falhas de
monitoramento da relagdo entre auditores independentes e os executivos.
Caberia ao Conselho de Administracdo dessas empresas ter monitorado
mais de perto esse relacionamento. Ademais, contratos de remuneracao
contemplando clausulas de stock options, observadas na maioria dos
escandalos corporativos, corroboraram para o desalinhamento de
interesses entre agente e principal, favorecendo a valorizagdo da stock

performance em detrimento da corporate performance.

" Com a quebra da Arthur Andersen, hoje ha apenas quatro empresas de auditoria de
primeira linha (fop four). No que se refere a associagdo dessas empresas com 0s
escandalo corporativos, tem-se: Price WatherhouseCoopers — PWC (Tyco), Deloitte
(Adelphia, Ahold e Parmalat), Ernst&Young (Health South e Skandia), Arthur Andersen
(Enron, WorldCom) e KPMG (Xerox). Observe-se que, no caso da Skandia, o CFO era
um ex-presidente da Ernst&Young! Cf Hallqvist, B. in Gazeta Mercantil (05/01/04). Para
maiores detalhes sobre os diversos escandalos, vide site da Corporate Library
(http://www.thecorporatelibrary.com/Governance-Research/spotlight-
topics/scandals.html).

" Dentre os 6rgdos que tratam dessas normas, cabe mencionar, no Brasil, o Conselho
Federal de Contabilidade e o IBRACON - Instituto de Auditores Independentes do Brasil.
Dentre os 6rgaos internacionais, tem-se IOSCO - International Organization of Securities
Commissions (6rgéo internacional que congrega as entidades reguladoras de Mercado
de Capitais, com atuagédo na recomendagao de normas técnicas), o IFAC — International
Federation of Accountants (6érgdo responsavel pela emissdo das normas internacionais
de auditoria) e o AICPA — American Institute of Certified Public Accountants (érgao
técnico contabil profissional dos EUA).
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De forma a mitigar esse risco, o IBGC (2004, p.35) propde que a
remuneragao dos executivos deva ser estabelecida de forma a criar os
incentivos apropriados para a geragao de valor a longo prazo, sem que 0s
diretores estejam envolvidos em decisdo que abranja sua prépria
remuneragao. Ademais, sugere-se que opgdes de compra de agdes a
precos descontados sejam evitadas.

Outro aspecto relevante diz respeito a independéncia das
empresas de auditoria em relacdo a empresa auditada. Eventual
prestacdo de servico de consultoria pelo auditor independente ndo pode
representar parcela significativa de sua receita, sob o risco de este perder
sua independéncia. Outra situagao a ser evitada é aquela na qual poucos
clientes representam parcela substancial do faturamento da empresa de
auditoria. Em ambos os casos, a empresa de auditoria estaria dependente
financeiramente da empresa auditada e, portanto, incapaz de exercer
suas fungdes adequadamente.

Mais adiante veremos as medidas impostas pela Lei Sarbanes-
Oxley, promulgada pelo Congresso dos EUA para sanear e instituir
praticas de governanga corporativa no mercado de valores mobiliarios
americano ap6s os escandalos corporativos. No que tange a auditoria,
sua base conceitual tem foco maior nas questdes de conflito de interesses
na venda de outros servicos, a serem avaliados pelos Comités de
Auditoria. A Lei atribui grande énfase a responsabilidade da
administragao no que diz respeito a efetividade do ambiente de controles
corporativos.

Em paises com estrutura acionaria concentrada, as boas regras de
GC buscam, essencialmente, mitigar o risco de abuso de poder por parte
do controlador. Nesse contexto, o tema “conflito de interesses/beneficio
particular”, anteriormente discutido, assume especial relevancia.

A dindmica das estruturas de Governanca Corporativa tem sido

7
| 5

objeto de estudos e pesquisas recentes no Brasil’®, e delas € possivel

extrair as seguintes circunstancias que corroboram com um sistema

"® Mckinsey & Company (junho de 2000); Mckinsey & Company and Korn/Ferry
International (2001); Spencer Stuart and Sibson Consulting (2003); e KPMG (2004).
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pouco propicio as boas regras de GC e, em geral, gerador de conflitos

dentro das empresas, como listado por Di Miceli da Silveira™ :

(i) estrutura de propriedade com forte concentragcdo das agdes com direito
a voto (ordinarias) e alto indice de emissao de agbdes sem direito a voto
(preferenciais);

(i) empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolugao
das questdes relevantes;

(iii) presenga de acionistas minoritarios pouco ativos que, apesar de
acarretar baixa probabilidade de conflito dentro das empresas, nao
contribui para o aperfeicoamento da GC no pais;

(iv) alta sobreposicdo entre controle e gestdo, com os membros do
conselho representando os interesses dos acionistas controladores’’;

(v) pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,
principalmente nas empresas familiares;

(vi) escassez de Conselheiros profissionais no Conselho de
Administracao;

(vii) remuneracao dos Conselheiros como fator pouco relevante;

(viii) estrutura informal do Conselho de Administragcdo, com auséncia de
comités para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou

sucessao.

Conforme mencionado anteriormente, a forte concentracao das
acdes com direito a voto é caracteristica fundamental do modelo de
governanga das companhias abertas brasileiras, com uma auséncia
quase total de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas.

No Brasil, o padrao de financiamento da acumulacdo de capital

privada foi fortemente dependente da transferéncia de recursos da

’® Di Miceli da Silveira (2002).
" vale notar que esta distor¢do foi agravada com a Nova Lei das SA, ao introduzir o
artigo 118, paragrafos 3, 8 € 9.
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sociedade, via Estado, precipuamente através de subsidios fiscais e
crediticios, além do imposto inflacionario.

As restricdes relacionadas ao esgotamento desse padrédo de
financiamento, principalmente a partir do inicio dos anos 90, associadas a
um novo contexto de concorréncia em nivel global e de politicas
macroecondmicas de austeridade monetaria e fiscal visando a
estabilizacdo econbmica, engendraram a necessidade de um novo
desenho da estrutura de governanga das empresas abertas brasileiras
visando a captacdo de recursos a custo competitivo nos mercados de
capitais doméstico e internacional.

Nesse novo modelo de governanga, e visando redugao do custo de
capital, requisitos de transparéncia, equidade e de prestacdo de contas
aos acionistas minoritarios, mitigadores dos riscos de expropriagao
desses financiadores pelos controladores e gestores, foram
consistentemente incorporados a uma estrutura legal e institucional
caracteristica de ambiente favoravel e indutor de boas praticas de gestao.
Dentre as diversas iniciativas, que buscaram aperfeicoar o modelo de GC

brasileiro, cabe destacar:

1. criagado do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, em
1995, e elaboragado do codigo de boas praticas de GC %;

2. crescente conscientizacdo e ativismo de investidores institucionais,
seja por parte de fundos de pensao ou de gestores “ativistas”, como
Investidor Profissional, Dynamo e Bradesco Templeton;

3. aprovacgao, em outubro de 2001, da Nova Lei das SA, que, conforme
visto anteriormente, trouxe aperfeicoamentos no que diz respeito a
direitos dos minoritarios;

4. criacao do Novo Mercado e Niveis 1 e 2 de governanga corporativa da

Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa, em 2001;

"® Inicialmente, o IBGC chamava-se Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao
— IBCA. Em margo de 2004 o Instituto langou a 3? versao do Cadigo, ja incorporando
novas preocupagbes e sugerindo praticas que se manifestaram importantes em
consequéncia da evolucdo do mercado e amadurecimento do tema GC.
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5. estabelecimento, em 2001, de novas regras’® com limites maiores
para aplicacao dos recursos dos fundos de pensao em empresas com
boas praticas de governanca, aplicadas pela Secretaria de Previdéncia
Complementar - SPC, para definicao dos limites de aplicagao;

6. incentivo ao monitoramento das empresas no portfélio dos investidores
institucionais, tais como a obrigatoriedade de: (a) as Entidades
fechadas de Previdéncia Complementar informarem aos seus
participantes os votos proferidos em Assembléias de Acionistas,
conforme Res. MPAS/CGPC 01/01; e (b) os gestores dos fundos
mutuos explicitarem a seus cotistas o perfil do fundo no que diz
respeito a postura a ser adotada em relagdo ao exercicio do direito de
voto nas Assembléias (Res. CVM n. 377, de 2002);

7. cartilha da CVM “aplique ou explique-se”, definindo, além do que a Lei
das SA exige, praticas desejaveis para as empresas que tém um
comportamento adequado em relagdo aos seus acionistas
minoritarios;

8. defini¢cao, pelo BNDES, em dezembro de 2002, de programa fixando a
adogao de praticas de boa governanga corporativa como um dos
requisitos preferenciais para a concessao de financiamentos;

9. Lei Sarbanes-Oxley, de julho de 2001, que devera ser aplicada as
empresas brasileiras com registro de ADRs nos EUA e subsidiarias de
empresas listadas na NYSE ou NASDAQ.

Destaca-se, sem duvida, no quadro geral das transformacgdes do
ambiente regulatorio brasileiro, no sentido de maior protecdo legal e
incentivo as boas praticas corporativas, a criagao dos niveis especiais de
negociagao de ativos na Bovespa.

A adesdo ao Novo Mercado da Bovespa - NM, e niveis
intermediarios, € voluntaria e significa que a empresa aceita regras mais
rigidas do que aquelas estabelecidas pela lei societaria, de forma a

permitir maior transparéncia, mais informagdes e maior equilibrio no que

" Em 2001 foi instaurada a Resolugdo CMN n°® 2.829, posteriormente substituida pela
Resolugdo CMN n° 3.121, de 2003.
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diz respeito aos direitos dos acionistas. Esta seria a forma de as
empresas que tém menor risco de expropriacdo se diferenciarem das
demais, evitando, assim, o risco de selegao adversa. As empresas do NM
sinalizam ao mercado que representam menor risco de expropriagao e,
coeteris paribus, tenderiam a captar recursos a taxas menores. Como
veremos nas regras apresentadas a seguir, o desenho do NM buscou

maximo alinhamento de interesses entre controladores e minoritarios®.
Novo Mercado Bovespa (NM)®"

As regras do Novo Mercado podem ser classificadas conforme trés

grupos:

I) maior equilibrio de direitos

- uma agao — um voto: apenas ag¢des ordinarias, ou seja, todas as
acdes tém direito a voto®’;

- camara de arbitragem do mercado: adesao obrigatoria;

- tag along. em caso de venda de controle acionario, todos os
acionistas tém direito a vender suas acdes nas mesmas condi¢des
obtidas pelos controladores;

- composi¢ao do CA: minimo de 5 Conselheiros, com mandatos de 1
ano cada;

- saida do NM, ou fechamento de capital: oferta publica pelo valor

econdmico.

Il) transparéncia
- informagdes trimestrais: (i) demonstragdes consolidadas; (ii)

demonstracdo de fluxo de caixa; (iii) posicbes acionarias,

8 0O resumo a seguir baseia-se em apresentacao realizada pela superintendente da
Bovespa, Maria Helena Santana, no curso de melhores praticas de Governanca
Corporativa do IBGC.

Duas empresas listadas: CCR - Cia de Concessdes Rodoviarias e Sabesp.
Recentemente a Natura (empresa familiar) anunciou que pretende abrir seu capital ja no
Novo Mercado.

2 Esta ¢ uma das principais regras de GC. Busca alinhamento de interesses via
aproximagao entre propriedade e controle.
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independente de percentual, de administradores e controladores; (iv)
demonstragbées financeiras anuais com fluxo de caixa; e (V)
demonstragdes financeiras anuais em padrao US GAAP ou IAS;

dever de Informar: (i) contratos entre a empresa e partes
relacionadas, quando, com uma mesma parte, atingirem R$ 200 mil
ou 1% do patriménio liquido, dos dois, o maior; e (ii) operagdes de
administradores e controladores com acdes da empresa e seus
derivativos, mensalmente;

eventos corporativos: manter calendario atualizado;

reuniao com mercado: realizar ao menos uma por ano.

lll) dispersao acionaria

free float: manutencao de percentual minimo de 25% das agdes em
circulagao;

ofertas publicas: adotar mecanismos que favorecam a venda
pulverizada;

lock up: periodo de bloqueio a negociacéo para controladores, apds a

abertura de capital - 100% nos primeiros 6 meses; e 60% da posicdo no

periodo do 7° ao 12° més apds a colocacéo inicial;

Nivel 1 Bovespa (N1)%

Todos os requisitos de transparéncia do Novo Mercado, exceto
contabilidade em padrao internacional;

Todos os compromissos de dispersdao do Novo Mercado, menos /ock-

up;

Nivel 2 Bovespa (N2)%*

Todos os critérios do N1 mais:

- demonstragoes financeiras: anuais e em US GAAP ou IAS;

8 Adesdo de 28 empresas: Aracruz, Bradesco, Bradespar, Brasil Telecom, BT
Participagbes, Braskem, Cemig, Cia Hering, Gerdau, Itad, Itadsa, Klabin, Mangels, Pao
de Acucar, Perdigao, Randon, Ripasa, Rossi Residencial, Sadia, Transmissao Paulista,
Unibanco, Unibanco Holdings, Varig, Varig Servigos, Varig Transportes, VCP, Vigor e
Weg.

# 03 companhias listadas: Net S.A., Celesc e Marcopolo.
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- CA: mandatos de 1 ano e minimo de 5 membros;

- venda do controle: extensdo das mesmas condicbes para o0s

detentores de a¢des ON e, no minimo, 70% do valor para as agdes PN;

- fechamento de capital: deve ser utilizado valor econémico na oferta;

- camara de Arbitragem do Mercado: adesao obrigatéria;

- direito de voto as agdes preferenciais em assuntos especificos: (i)
reestruturagcdes societarias; (ii) contratacbées do controlador com a
companhia que sejam matéria de assembléia; e (iii) avaliagdo de bens

dados para integralizar aumento de capital.

Outros Dispositivos Regulatérios de Incentivo a Boas Praticas de GC

Agregando-se ao arcabougo regulatério central que referencia o
ambiente societario Dbrasileiro, que discutimos nesta secéo,
apresentaremos a seguir duas medidas complementares que tém grande
potencial de incentivo ao desenvolvimento do mercado de -capitais
brasileiro.

Nos dois casos, trata-se da indugcédo da adogao de boas praticas de
GC mediante, no primeiro deles, a concessao de tratamento diferenciado
no que toca a captagdo de recursos de empréstimo de longo prazo
(BNDES) ou, no segundo, a inviabilizagao de captacado de recursos em
mercados de capitais estrangeiros no caso de nao conformidade a
requisitos de transparéncia (caso da adequagao das empresas brasileiras
emissoras de American Depositary Receipts - ADRs no mercado norte-

americano, no contexto da Lei Sarbanes-Oxley.
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e Programa de Incentivo a Adogao de Praticas de Governanga
Corporativa do BNDES®®

De acordo com Mendonca de Barros (2000)%°, “o BNDES acabou
contribuindo para dificultar o desenvolvimento de um mercado de capitais,
na medida em que era (e ainda é) uma excelente alternativa de recursos
mais baratos. (...) “enquanto a economia brasileira era fechada, as
grandes empresas nacionais financiavam-se basicamente no BNDES,
recorrendo apenas eventualmente ao mercado acionario e,
consequentemente, dando pouca atencdo ao acionista minoritario e
preferencialista”.

Nesse contexto, o BNDES poderia atuar como importante agente
indutor das boas praticas de GC: ao condicionar seus empréstimos a
adocao das referidas praticas, as empresas brasileiras passariam a ver o
mercado de capitais como uma alternativa de financiamento, com
consequente incentivo ao desenvolvimento do mercado de capitais. Essa
foi a légica que, aparentemente, consubstanciou a atuagdo do Banco nos
seus investimentos em renda variavel e em programas como o Programa
de Apoio as Novas S/A, e os Fundos Fechados de Private Equity e de
Empresas Emergentes.

Em dezembro de 2002, a diretoria do BNDES aprovou a criagao do
‘Programa de Incentivo a Adocdao de Praticas de Governanga
Corporativa”, de adesao voluntaria, criado objetivando colocar em pratica
o conceito de que melhor governanga reduz o custo do capital. Este
Programa contempla regras obrigatérias de GC e se aplica a todas as
empresas com faturamento liquido anual médio acima de R$ 100 milhdes

nos ultimos dois anos.

% BNDES (2002). Vale notar que o programa aqui apresentado foi langado em dezembro
de 2002 e, embora nao tenha sido formalmente revogado, ainda nao foi aplicado para
nenhuma empresa.

% «Além da reduzida necessidade de recursos, as empresas nao tinham interesse em
abrir o capital visto que a abertura implica perda de raios de manobra na gestdo. A
obrigatoriedade de publicar balangos dificulta a utilizagdo de mecanismos de
informalidade na gestdo das empresas abertas (caixa dois) tornando-as, algumas vezes,
menos competitivas que as empresas fechadas”. Cf. MB Associados e Bovespa (2000).
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Aquelas que optarem pela adesdo terdo direito a um Bbnus de
Governanca Corporativa, que representa maior participagdo do BNDES
no valor total do investimento, ampliagdo do prazo de pagamento e/ou
diminuicdo do custo financeiro, de acordo com os niveis de exigéncia do
Programa. Trata-se, portanto, de uma forma de condicionar parcela dos
empréstimos a serem concedidos pelo banco a empresas que adotam
boas regras de GC. Como a demanda por esses recursos excede a
oferta, essa medida teve como objetivo incentivar as empresas a se
adequarem para fazer face ao crédito oficial, que contempla taxas
menores que as de mercado.

Empresas com faturamento liquido anual médio abaixo de R$ 100
milhdes nos ultimos dois anos sio elegiveis para o Programa caso
adotem as regras obrigatérias.

O Programa é composto por quatro pacotes, com diferentes graus
de exigéncia nas praticas de Governanga Corporativa, cujo cumprimento
da as empresas o direito de obterem beneficios nos financiamentos junto
ao BNDES. Os pacotes sao: Bronze, Prata, Ouro e Platina. Cada pacote é

composto por itens caracteristicos e itens adicionais®’.

¥ Bénus de Governanga Corporativa - o financiamento passa a ter os seguintes
beneficios aplicados sobre as condigdes normais definidas pela analise tradicional:

. Custo = TJLP + Spread Basico + Spread de Risco — Bonus
. % Participacdo do BNDES = % Participagdo Normal + % Bonus
. Prazo = Prazo Normal + Bonus

Pacote Bronze

. Ampliacao do Prazo total de amortizacdo em 1 ano
. Ampliacdo do Nivel de Participacdo do BNDES no financiamento do projeto em 10

pontos percentuais

Nao havera redugao no custo

Pacote Prata

Ampliacédo do Prazo total de amortizagdo em 2 anos

. Ampliagao do Nivel de Participacdo do BNDES no financiamento do projeto em 20

pontos percentuais

. Nao havera redugéo no custo

Pacote Ouro

. Ampliacao do Prazo total de amortizagdo em 3 anos
. Ampliacdo do Nivel de Participacdo do BNDES no financiamento do projeto em 25

pontos percentuais

. Redugao de 0,50% no custo

Pacote Platina

. Ampliagao do Prazo total de amortizagdo em 3 anos
. Ampliacao do Nivel de Participagdo do BNDES no financiamento do projeto em 25

pontos percentuais

. Reducao de 0,70% no custo.
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Ha flexibilidade para as empresas escolherem em cada pacote de
exigéncias o conjunto de praticas que deverao adotar, para ter direito ao
Bonus de Governanga
Corporativa. Por exemplo, no Pacote Bronze poderdo escolher quatro dos
sete itens caracteristicos e mais quatro dos cinco itens adicionais.

Para migrarem para um pacote superior, as empresas participantes
do Programa terdo que cumprir todas as exigéncias previstas no pacote
em que estiverem classificadas. Note-se que esse sistema assemelha-se
aquele do NM e niveis intermediarios da Bovespa.

Os dispositivos e instrumentos mobilizados pelo Programa estéao
perfeitamente alinhados com os modelos tedricos que vimos discutindo
até o momento, aplicando enforcement legal (no caso, dispositivos
contratuais) em que incentivos sdo cumulativamente concedidos conforme
as empresas se comprometam em adotar procedimentos mais
transparentes de governanca.

Além do proprio BNDES, que se beneficia de menor exposi¢cao ao
risco em suas operagdes de empréstimos realizadas sob condigdes de
crescente accountability, também os financiadores de equity poderao
atribuir menor prémio de risco para prover recursos as empresas
participantes do Programa, em fungdo da reducdo de assimetria
informacional (pelo signalling ao mercado).

A reducado de mecanismos de sele¢cdo adversa associados a este
processo tenderia a gerar externalidade positiva para o mercado de
capitais, na forma de maior alinhamento de riscos as fungdes de utilidade
dos provedores de financiamento e, portanto, possibilidade de captacao

de recursos pelas empresas a um menor custo de capital.

e Adequacao de Empresas Brasileiras a Lei Sarbanes-Oxley

Como se sabe, as amplas reformas regulatérias, em geral, ocorrem
apos situagdes nas quais observa-se que o arcabougo regulatério vigente
nao foi capaz de prevenir desvios. Conforme mencionado anteriormente,

0s escandalos corporativos recentes fizeram com que o Congresso dos
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Estados Unidos aprovasse a Lei Sarbanes—OxIey88 - Sarbox, que
representou a mais profunda e abrangente legislagdo para o mercado de
capitais americano desde a reforma realizada apds a quebra da bolsa em
1929.

O impacto dessa legislagado no Brasil deve-se ao fato de a Sarbox
ter poderes extraterritoriais: além das mais de 15.000 empresas
americanas listadas em bolsas de valores (NYSE e NASDAQ) e suas
subsidiarias, a Lei também se aplica a outras 1.500 empresas
estrangeiras, das quais 39 sado brasileiras que ja mantém programas de
recibos de depodsitos de agdes nos Estados Unidos, as American
Depositary Receipts - ADRs. O Brasil representa o terceiro maior numero
de registros de ADRs e mais de 1.000 multinacionais registradas na
Securities and Exchange Commission — SEC atuam em seu territorio®°.

A Lei Sarbanes-Oxley reescreveu as regras relativas a divulgagao
e a emissao de relatdrios financeiros, de forma a tornar os Diretores
Executivos (CEQ’s) e Diretores Financeiros (CFQO’s) explicitamente
responsaveis por estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia dos controles
internos sobre relatorios financeiros e divulgagdes.

E interessante notar a crescente conscientizacdo do mercado a
respeito da importdncia de mecanismos para gerenciar riscos
corporativos: de acordo com pesquisa KPMG® divulgada em 2004,
referente a 250 empresas brasileiras, 47% ja possuem departamento de
gerenciamento de riscos, sendo que, em 2002, 68% das empresas
consultadas sequer pensavam em criar cargo especifico para esse fim.

No esteio dos recentes escandalos corporativos surgiram
declaragcboes de executivos que afirmavam desconhecer as atividades
duvidosas praticadas por suas companhias, tais como participagdes nao
registradas nos livros, reconhecimentos de receitas indevidas, etc... A Lei

Sarbanes-Oxley foi criada justamente para desencorajar essas alegacgoes,

% O nome Sarbanes-Oxley deve-se ao fato de essa Lei ter sido elaborada pelo deputado
republicano americano Michael Oxley e pelo senador democrata Paul Sarbanes.

8 Cf informativo PWC, de 31.10.03.

% Cf. 3% Pesquisa KPMG sobre Gerenciamento de Riscos e GC (2004).
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tornando obrigatorias medidas que intensificam a responsabilidade dos
executivos, privilegiando o papel critico dos controles internos.”’

Sao duas as segdes criticas da Li, a saber:

e Secdo 302°% determina que Diretores Executivos e Diretores
Financeiros devem se declarar pessoalmente responsaveis pelos
controles e procedimentos de divulgagédo. Cada arquivo trimestral deve
conter a certificacdo de que eles executaram a avaliagao do desenho e

da eficacia desses controles.

Os executivos certificados também devem declarar que divulgaram
todas e quaisquer deficiéncias significativas de controles, insuficiéncias

materiais e atos de fraude ao seu Comité de Auditoria.

e Secdo 404%: determina uma avaliagdo anual dos controles e
procedimentos internos para a emissao de relatérios financeiros. Além
disso, o auditor independente da companhia deve emitir um relatério
distinto atestando a assercao da administracdo sobre a eficacia dos
controles internos e dos procedimentos executados para a emissao

dos relatérios financeiros.

A seguir, com base em Trindade (2002)*, sera feita breve
comparagao entre as exigéncias contempladas na Sarbox (EUA) e o

contexto brasileiro.

e A obrigatoriedade de assinatura e responsabilidade dos diretores
(CEO e CFO) pelas demonstragdes financeiras ja existe no Brasil
desde 1976 (arts. 176 e 177, § 4°, da Lei 6.404/76);

°" Deloitte, Touche, Tomahtsu (2003).

%2 Esta segdo encontra-se em vigor desde agosto de 2002. Seu descumprimento pode
acarretar multas de até US$ 5 milhGes e 20 anos de cadeia.

% Esta Secao entrara plenamente em vigor (full test) nos EUA em 31 de dezembro de
2004 e no Brasil em 31 de dezembro de 2005.

* Trindade, M (2002).
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Enquanto nos EUA houve agravamento da responsabilidade dos
administradores por fraude dolosa e consciente, no Brasil ja havia
responsabilidade administrativa e civil por negligéncia ou imprudéncia
(art. 153 da Lei das SA);

A exigéncia de implementar Comité de Auditoria composto pelos
membros independentes do CA pode ser substituida, no Brasil, pelo
Conselho Fiscal (nos moldes previstos, desde 1976, nos arts. 162, §
2°, e 163, § 1°, da Lei 6.404, com eleigao por minoritarios), desde que

acrescido o dever de independéncia;

A proibicdo, imposta pela Sarbox, de os auditores prestarem servigcos
que possam caracterizar perda de independéncia ja constava de
instrucdo da CVM, mas, até o momento, esta suspensa por forca de
liminar obtida por empresas de auditoria (Instrugdes CVM 308/99 e
361/02);

A proibicdo de negociagdo pelos administradores em Black-Out
periods ja constava da Instrugdo CVM 358/02;

Nos EUA, a SEC deve solicitar_ao Judiciario a inabilitacdo dos

administradores, enquanto, no Brasil, a CVM tem o poder de inabilitar

administradores e agentes de mercado em geral (Lei 6.385/76, ja tendo

ocorrido varios casos desde 1978);

No Brasil, o sigilo profissional se sobrepdem ao chamado noisy
withdrawal, ou seja, dever dos advogados de alertar quanto a praticas
indevidas e, caso nao sejam interrompidas, estes devem informar,
inclusive, a SEC,;

Nos EUA ha proibicdo (em geral) de Mutuos entre a companhia e os
administradores, enquanto, no Brasil, ha apenas recomendagédo na
Cartilha de Boa Governanca da CVM®.

Quanto a este ultimo item, ainda de acordo com Trindade (2002), é

interessante mencionar que, nao obstante o fato de, no Brasil, a proibigao

% Esta recomendacdo - sugerindo que a empresa nao deve conceder mutuos para
partes interessadas - também consta do novo codigo de boas praticas do IBGC e do
Programa de Governanca Corporativa do BNDES anteriormente apresentado.
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de mutuos com o controlador ser apenas uma recomendacao, € ndo uma
Lei como nos EUA, “(...) enquanto a maior multa da histéria da SEC (US$
10 Milhées) foi aplicada em um caso de fraude contabil (Xerox), a maior
multa da histéria da CVM (R$ 62.5 Milhbes) foi aplicada em um caso de
mutuos para o controlador (Bombril)™®.

Do acima exposto, pode-se concluir que a legislagéo brasileira, em
muitos aspectos, antecipou mudangas recentemente incorporadas na
legislagdo americaba no contexto da Lei Sarbanes-Oxley. Observe-se,
entretanto, que o enforcement no Brasil dessas prerrogativas previstas em
Lei ainda deixa muito a desejar. Diferentemente dos EUA, os agentes no
mercado brasileiro percebem o érgao regulador como “mais flexivel”, além
de encontrarem no Judiciario amplo espago para protelar eventuais

sanc¢des impostas pela CVM.

23
Fundos de Pensao: arcabougo regulatério e governanca

corporativa®’

Tendo em vista o contexto tedrico apresentado na sec¢ao 2.1, que
enfatizou o papel dos investidores institucionais como potenciais
mitigadores do risco de expropriagdo no mercado acionario, esta segéo
buscara explicitar os mecanismos, internos e externos, que podem induzir
o ativismo dos Fundos de Penséao.

Como observado em Gorton and Kahl (1999), os investidores
institucionais podem ser monitores imperfeitos em funcdo de seus
préprios problemas internos de agéncia%. Vale notar que a estrutura de
GC interna nos FP ndo difere em esséncia das demais relacbes

envolvendo agente-principal, ou seja, valem os principios basicos de

% Esta multa, no entanto, é objeto de questionamento por parte da empresa e, até o
momento, nao foi paga.

% Para um detalhamento da discussdo a respeito da estrutura de governanga em
Fundos de Penséao no Brasil, vide Lustosa, E. & Morandi da Silva, A. (2003).

% Cf. Gillan, S.L. and Starks, L.T. (2003, p. 7).
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transparéncia e accountability no que se refere a relagéo entre o gestor do
FP (agente) e os empregados (principais).

Como veremos mais detalhadamente a seguir, no caso da GC
tratada no contexto corporativo (“GC tradicional”), valem as regras
internas as empresas e aquelas especificas ao mercado de capitais,
aplicadas pela CVM. No caso dos FP, valem suas regras internas (“GC
interna”), além daquelas definidas pela legislagao aplicavel a previdéncia
complementar em geral, que é regulada pela Secretaria de Previdéncia
Complementar - SPC. O foco desta se¢do, assim como na secéo 2.5 a
seguir, sera em regras internas dos Fundos de Pensao, tendo em vista o
seguinte circulo virtuoso: uma boa “GC interna” incentiva/pressiona os
gestores de FP a monitorarem as empresas investidas e, desta forma,
melhora a “GC tradicional’.

No que concerne a legislacdo aplicavel a previdéncia
complementar no Brasil, as Entidade Fechadas de Previdéncia
Complementar - EFPCs nao possuem finalidade lucrativa e se organizam
juridicamente na forma de fundagdes ou de sociedades civis.

Sado implementadas por empresas (patrocinadoras) ou por
entidades de representacédo de classe (instituidoras) e tém como missao
conceber e administrar com transparéncia, prudéncia e eficiéncia planos
de beneficios (de contribuigdo definida ou de beneficio definido) para seus
empregados (participantes), visando a complementagdo da previdéncia
publica quando de sua inatividade.

Genericamente, nos planos de contribuicdo definida — CD, essa é
conhecida e os beneficios sao variaveis, dependendo estes do montante
das contribuicdes e dos retornos obtidos com seu investimento em ativos.
Nos planos de beneficio definido — BD, os beneficios sdo previamente
determinados pelos patrocinadores, independentemente das
contribuicdes aportadas e do retorno obtido com sua aplicagao.

Como mencionado na seg¢éo anterior, o0 marco regulatorio geral das
EFPCs é constituido pelo arcaboucgo institucional legalmente aplicavel,

expresso, dentre outros instrumentos, na Emenda Constitucional n® 20/98,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9724951/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 9724951/CA

81

nas Leis Complementares n° 108/01 e 109/01, na Lei n° 10.431/02 e,
mais recentemente, no Decreto 4.942/03.

Esses dispositivos legais estabelecem paradigmas previdenciarios
(como o equilibrio atuarial e financeiro e, no caso de empresas publicas
ou de economia mista, a paridade de contribuicdo entre patrocinadores e
participantes) e balizam a estrutura organizacional (algadas decisorias e
competéncias — conselho deliberativo, diretoria executiva e conselho
fiscal) e funcional das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
- EFPC.

A SPC, 6rgdo do Ministério da Previdéncia Social — MPS, é
responsavel pela supervisdo, coordenacdo, orientacdo e controle das
atividades relacionadas com a previdéncia complementar fechada.

Os ingressos dos fluxos de caixa dos planos vém das contribui¢cdes
de participantes e patrocinadoras, acrescidos dos retornos e do resgate
dos investimentos que compdem suas varias carteiras de ativos. Os
desembolsos dizem respeito ao pagamento de aposentadorias, pensdes e
beneficios aos participantes, acrescidos dos custos administrativos das
EFPC.

Do ponto de vista dos administradores de fundos de pensao,
designados para essa fungao pela representacdo de participantes e
patrocinadores, reunidos nos conselhos deliberativos das entidades, a
gestdo de recursos de terceiros reveste-se, essencialmente, de uma
responsabilidade fiduciaria.

Simplificadamente, o exercicio da responsabilidade fiduciaria pelo
gestor de fundos, entendida como uma relagao de confianga formalmente
constituida, devera observar as boas praticas de governanga corporativa
(como transparéncia e accountability — prestacdo de contas),
relativamente aos interesses dos participantes e patrocinadores dos
planos de beneficios.

A observancia de principios de prudéncia, a exemplo de
seguranga, rentabilidade, qualidade, diversificacdo e liquidez dos

investimentos, nos termos consagrados, por exemplo, no Employee
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Retirement Income Security Act - ERISA americano, de 1974, e no
Pensions Act inglés, de 1995, bem ilustra a aplicagédo desta obrigagéogg.

No que tange a relagdo agente-principal em contexto de planos de
beneficio definido vis a vis os planos de contribuicdo definida, uma
importante diferenga diz respeito ao risco de insolvéncia desses planos.

Nos planos BD, patrocinadoras (empresas) e participantes
(empregados) estdo amarrados no risco de insolvéncia, pois a
patrocinadora compromete-se a garantir determinado beneficio aos
participantes. Neste caso, ambos atuam como principal e o gestor do FP
como agente, cabendo aos principais (participantes e patrocinadores)
monitorar o gestor. Esta € a légica associada, em geral, a Fundos de
Pensao nos quais a patrocinadora é privada e, portanto, a ma gestéo e
consequente perda da poupanga alocada no FP, deve ser coberta,
coeteris paribus, por participantes e patrocinadoras. Observe-se que, no
caso-limite, de quebra concomitante da patrocinadora e do FP, como foi o
caso Enron, a falta de diligéncia do gestor, que levou o fundo de penséao a
uma excessiva exposi¢cao ao risco da patrocinadora, impds custos apenas
aos participantes.

No caso de FP ligados a empresas estatais, agrega-se uma
especificidade ao problema: a baixa probabilidade de insolvéncia faz com
que os participantes, em geral, ndo se sintam comprometidos com o
monitoramento da atuacdo do gestor da fundagado, pois seu beneficio
sempre sera honrado pela estatal e, em ultima instancia, pela viiva. Em
outras palavras, se houver déficit, a patrocinadora cobre, tornando
indiferente o resultado para o participante.

Vale notar que essa logica foi, de certa forma, alterada pela
Emenda Constitucional n°® 20/1998, que determinou a paridade das
contribuicdes entre participantes e patrocinadores publicos ou estatais'®.

Essa regra conferiu maior responsabilidade ao gestor, pois determinou

% Cf. European Comission (1999) e Galer, R. (2002), este ultimo para a definicdo do
principio associado ao termo responsabilidade fiduciaria e aplicagdo de termos como
trust, fiduciary, trustee no sistema legal dos paises anglo-saxdes.

10 Este dispositivo teve sua regulamentagdo efetuada na forma de Lei Complementar,
através da LC 108/2001.
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que a metade de eventuais déficits passariam a ser cobertos pelos
participantes. Note-se, no entanto, que esse conceito ainda nao foi
plenamente incorporado a loégica dos participantes, que tendem a nao
reconhecer o principio da paridade'".

Nos planos CD, independentemente da origem da patrocinadora
(privada ou estatal), apenas o participante corre o risco de insolvéncia,
pois resume-se ao montante capitalizado na conta do participante. Aqui, o
patrocinador sai do risco e, portanto, o unico incentivo para a empresa
patrocinadora monitorar o gestor do FP seria a preservagcéo do bem estar
de seus funcionarios (ou seja, conceito associado a politica de recursos
humanos).

Ja o participante, em planos CD, assume integralmente o prejuizo
advindo de uma ma gestdo do FP, ou seja, o risco de insolvéncia. Se
houver desequilibrio, apenas ele arcara com os custos, tendo em vista
que sua poupanca sera reduzida. Nestes casos, ha pleno incentivo para o
participante (principal) monitorar as agcdes do gestor do FP (agente).

No que se refere ao incentivo ao monitoramento das empresas
investidas, a par do dever fiduciario definido na relagdo contratual
existente entre os gestores, participantes e patrocinadoras, que, como
veremos a seguir, por si s6 ja deveria justificar o devido monitoramento,
cabe mencionar o incentivo embutido no contexto regulatorio desde 2001.

No Brasil, os investimentos das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar estdo sujeitos a detalhado regulamento de
investimentos (Resolugdo CMN n° 3.121/03'%), que define requisitos a
serem cumpridos quanto a diretrizes, critérios, limites e vedacdes, bem

como quanto a avaliacdo e ao controle de riscos relativamente a alocagao

197 vale notar que a referida Emenda Constitucional trouxe consigo a possibilidade de

nao observancia dessa regra, pois facultou “contribuigdes extraordinarias” ndo paritarias,
ou seja, aportadas apenas pela patrocinadora.
192 Esta Resolugao foi instaurada em 25/09/03 em substitugdo a Resolugéo 2.829/01.
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dos recursos técnicos das EFPC segundo as varias carteiras e classes de
ativos'®.

A Resolugdo CMN n° 3.121/03 (artigos 25 e 26) cria limites para
aplicacdo de recursos das EFPC no mercado acionario em geral e
incentivos para a aplicacdo em empresas com boa GC, tendo em vista
que estas empresas poderao contar com parcela relativamente maior dos
recursos das EFPC aplicados no segmento de renda variavel (carteiras de

acdes em mercado, participacdes e outros ativos'®

). A transcrigao parcial
do artigo 25 a seguir permite perceber o incentivo dado a adesdo aos
padrées de governanga estipulados nos segmentos especiais de

negociagao da Bovespa :

1% Recentemente, o Conselho Gestor de Previdéncia Complementar do Ministério de
Previdéncia e Assisténcia Social — CGPC/MPAS determinou e regulamentou
adicionalmente os dispositivos de controle de risco enunciados no regulamento das
EFPC, em seu artigo 58. Além disso, nos termos da ResolugdoCGPC/MPAS n° 07, de
04/12/2003, conferiu aos Conselhos Fiscais maiores poderes no acompanhamento das
deliberagbes dos administradores das EFPC: “Art.7°. O conselho fiscal da entidade
fechada de previdéncia complementar devera se manifestar, semestralmente, sobre a
aderéncia da gestado dos recursos garantidores dos planos de beneficios as normas em
vigor e a politica de investimentos, em especial sobre a rentabilidade, custos e controle
de riscos, sem prejuizo dos demais aspectos relativos a gestao dos referidos recursos”.

104 (a) carteira de a¢cdes em mercado: as agdes, os bdnus de subscricdo de agdes, os

recibos de subscricdo de agdes e os certificados de depdsito de agdes de companhia
aberta adquiridos em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado por
entidade credenciada na Comissao de Valores Mobiliarios, e as agdes subscritas em
langamentos publicos ou em decorréncia do exercicio do direito de preferéncia; (b)
carteira de participagdes: as acdes e as debéntures de emissdo de sociedades de
propdsito especifico constituidas com a finalidade de viabilizar o financiamento de
projetos, as quotas de fundos de investimento em empresas emergentes e as quotas de
fundos de investimento em participagdes, nos termos da regulamentagdo baixada pela
Comisséao de Valores Mobiliarios, observado o disposto no art. 25, inciso Ill da resolugéo
n® 3121/03; e (c) outros ativos: os certificados de depdsito de valores mobiliarios com
lastro em agdes de emissdo de companhia aberta, ou de companhia que tenha
caracteristicas semelhantes as companhias abertas brasileiras, com sede no exterior
(Brazilian Depositary Receipts - BDRs), classificados nos Niveis Il e Il definidos na
regulamentacao baixada pela Comissao de Valores Mobiliarios, cujos programas tenham
sido registrados naquela Autarquia; as acdes de emissdo de companhias sediadas em
paises signatarios do Mercosul - Mercado Comum do Sul ou os certificados de deposito
dessas acgdes admitidos a negociagao em bolsa de valores no Pais; as debéntures com
participagdo nos lucros que nao sejam preponderantemente oriundos de aplicagdes
financeiras, cuja emissao tenha sido registrada na Comissao de Valores Mobiliarios;os
certificados representativos de ouro fisico no padrao negociado em bolsa de mercadorias
e de futuros.
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Artigo 25

Il - relativamente aos investimentos incluidos na carteira de acdées em

mercado:

a) até 50% (cinquenta por cento), no caso de acbdes de emissdo de
companhias que, em fungdo de adesdo aos padrbes de governancga
societaria definidos por bolsa de valores ou entidade mantenedora de
mercado de balcdo organizado credenciada na Comissdo de Valores
Mobiliarios, sejam admitidas a negociagdo em segmento especial por

essas mantido nos moldes do Novo Mercado e do Nivel 2 da Bovespa;

b) até 45% (quarenta e cinco por cento), no caso de agdes de emissao de
companhias que, em fungcdo de adesdo aos padrdes de governanga
societaria definidos por bolsa de valores ou entidade mantenedora de
mercado de balcdo organizado credenciada na Comissdo de Valores

Mobiliarios, sejam classificadas nos moldes do Nivel 1 da Bovespa;

c) até 35% (trinta e cinco por cento), no caso de acbdes de emissdo de

companhias que ndo aquelas referidas nas alineas "a" e "b";

[l - até 20% (vinte por cento), relativamente aos investimentos incluidos

na carteira de participacdes, observada a necessidade de que as

sociedades de propodsito especifico e as empresas emissoras dos ativos
integrantes das carteiras dessas sociedades, dos fundos de investimento

em empresas emergentes e dos fundos de investimento em participagdes:

a) prevejam em seus regulamentos, no que couber, o atendimento aos

padrées de governanca societaria definidos para as companhias

admitidas a negociagcdo em segmento especial nos moldes do Novo

Mercado ou classificadas nos moldes do Nivel 2 da Bovespa;

b) formalizem perante a Comiss&o de Valores Mobiliarios compromisso
de, no caso de abertura de seu capital, aderirem aos padroes de

governanca societaria definidos por bolsa de valores ou entidade

mantenedora de mercado de balcdo organizado credenciada naquela
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Autarquia para negociagdo em segmento especial nos moldes do Novo

Mercado ou classificagdo nos moldes do Nivel 2 da Bovespa; (...)

Conforme pode se depreender da leitura dos artigos acima
mencionados, havia grande preocupagéo do érgéo regulador com o papel
das EFPC como agentes indutores da boas praticas de GC'%, pois, em se
tratando de empresas que adotam boas regras de GC (Novo Mercado e
Nivel 2 da Bovespa), os limites para aplicagdo em renda variavel sao
maiores.

Ademais, nos termos da Resoluggo CMN n° 3.121, os
administradores estatutarios podem responder civil e criminalmente pela
gestao, alocagado, supervisdo e acompanhamento dos recursos das
EFPC. Ainda com o objetivo de reforgar o dever de diligéncia dos gestores
de FP, cabe mencionar o Decreto 4.942/03, de 30/12/03, que trata do
artigo 66 da Lei Complementat - LC 109/01, regulamentando o processo
administrativo para apuragdo de responsabilidade por infracdo a
legislagdo no ambito do regime da previdéncia complementar operado
pelas EFPCs (também abrangendo a LC 108/01), estabelecendo,
inclusive, a aplicagdo de penalidades administrativas'®:

O Decreto 4.942/03, em seus artigos 63 a 110, enumera as
infracOes e penalidades (pecuniarias e sangdes administrativas) aplicaveis
quanto a inobservancia das disposi¢coes constantes das LC 108 e 109/01.

Ainda, os investimentos das EFPC devem consistir,
adicionalmente, dentre outros normativos, com as instru¢gdes da CVM e do
Bacen, com a Lei das SA, bem como com as disposicdes emanadas do

direito e das leis que vigoram no Pais.

%% Essa preocupagao do 6rgao regulador em incentivar os FP a serem agentes indutores

das boas regras de GC, induzindo as empresas investidas a avangarem na dire¢do do
NM da Bovespa surgiu em 2001, com a Resolugdo CMN n° 2.829.

1% Neste aspecto, interessa ressaltar decisao recente da SPC, que aplicou pela primeira
vez penalidade a administradores de FP - a qual se aplicou a totalidade dos membros da
diretoria executiva (colegiado) - por entender que estes ndo observaram processos
internos da Fundacéo ao decidir sobre aplicacdo de recursos em titulos do governo do
estado de Santa Catarina (precatorios). Havia limite de algada da diretoria, acima do qual
o assunto deveria ser submetido a aprovagao do Conselho Deliberativo, o que, neste
caso, nao foi observado.
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E, portanto, obrigacdo dos administradores, tanto pelo dever
fiduciario como pelos mecanismos regulatorios existentes, buscar a
melhor relagao retorno-risco-liquidez para os investimentos, no interesse
do atendimento dos compromissos atuais e futuros dos planos de
beneficios com seus participantes, ativos e inativos. Para tal, € importante
que haja consisténcia entre retornos e resgates dos ativos com o perfil
atuarial dos passivos.

Considerando os requisitos de cultura corporativa, de qualificacéo
profissional e o0s referentes a tecnologia que estdo sendo
consistentemente incorporados ao moderno padrdo de gestdo dos fundos
de pensao brasileiros, acredita-se que, estrategicamente, a consolidagao

"107 sera cada

das chamadas “boas praticas de governanga corporativa
vez mais uma realidade na gestédo dos recursos das EFPC.

Assim, visando atender aos requisitos de transparéncia e de
prestacdo de contas (accountability), as fundagdes vém, gradativamente,
desenvolvendo procedimentos e controles internos que, em associacao
com um maior profissionalismo de gestdo, servirdo como importantes
instrumentos para gestao integrada de riscos.

Tal esta acontecendo quer por exigéncia da estrutura regulatéria
implementada em anos recentes, como ja discutimos, quer por medidas
de auto-regulagdo adotadas pelas proprias EFPC — associadas essas
ultimas as crescentes exigéncias emanadas da responsabilidade fiduciaria
dos gestores de fundos.

Procedimentos e controles implicam a padronizagdo na tomada de
decisdes de investimentos em uma EFPC e visam a reduzir ao maximo os
riscos e o grau de subjetividade inerentes ao processo de gestdo de

ativos.

% Para maior detalhamento, vide IBGC, Op. Cit. (www.lbgc.org.br). Vale notar que a

relagdo abordada no cdédigo do IBGC centra-se, essencialmente, na relagdo entre
acionistas/quotistas (proprietarios) e a gestdo da empresa (controle). No caso dos FP,
essa relacdo pode ser adaptada para participantes (proprietarios) e gestores do fundo
(controle).
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Desse modo, cria-se um ciclo virtuoso, pois tais medidas também
permitem maior grau de monitoramento por parte dos interessados, sejam
eles participantes ou patrocinadoras. Ao serem registrados os objetivos e
os instrumentos que serdo utilizados para atingi-los, fica mais facil a
prestacdo de contas'®.

A divulgagao das praticas e normas de gestdo apresentadas em
manuais, procedimentos e instrugdes serve aos interessados no bom
desempenho das EFPC e inclui, além de seus participantes e
patrocinadores, os 6érgéos regulatérios e de fiscalizagdo, o mercado e o
publico em geral.

Cabe aqui tracar breve paralelo entre a visdo de GC mais
elaborada na literatura, aqui referida como “governanga corporativa
tradicional”, e aquela mais especificamente aplicavel as EFPC, conforme
sintetizado na Figura 1 a seguir.

Tanto a relagdo entre os gestores das EFPC com os seus
participantes/patrocinadoras quanto aquela entre os primeiros e as
empresas pertencentes a seus portfélios devem considerar os requisitos
basicos das boas regras de governanga corporativa, a saber:

transparéncia, equidade e accountability.

% Incluem-se, por exemplo, no rol dos instrumentos utilizados pelas EFPCs, os

contratos de custddia de ativos e de controladoria fiduciaria. Esses contratos, a par de
mitigarem, principalmente, os riscos operacionais das EFPCs, permitem também, de
certa forma, dividir responsabilidades. E claro que ha responsabilidades (civis,
administrativas e criminais) indelegaveis, como aquelas dos administradores das EFPCs
perante a lei e as instancias de regulacdo e de fiscalizacdo. No entanto, ao serem
estabelecidas relagbes contratuais em que terceiros também serdo responsabilizados
pecuniariamente por perdas advindas da n&o-observancia de critérios previamente
definidos, a probabilidade de ocorréncia desses eventos é bastante reduzida. Os
“administradores contratados” tém todo incentivo para mitigar a ocorréncia dos “riscos
controlaveis”, ou seja, aqueles que eles se comprometeram contratualmente a evitar. Cf.
Mellon Brascan (2002).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9724951/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 9724951/CA

89

Figura 1 — Gerenciamento de Riscos e Governang¢a

Gestor (

Governanca

Governanca 1
Corporativa

Corporativa em

EFPCs “Tradicional”

Participantes

e Patrocinadores Empresas

Fonte: Lustosa, E. VIl Encontro Nacional de Gestao de Riscos. Sado Paulo (SP).
04/06/2003.

De um lado, as EFPC sao importantes investidores institucionais e,
como tais, tém uma parcela de seus ativos aplicada no mercado
acionario. A rentabilidade desses ativos depende, dentre outros fatores,
do montante de dividendos pagos pelas empresas, 0 que, por sua vez,
esta atrelado a forma pela qual os resultados da companhia sao
distribuidos entre as partes interessadas (stakeholders).

Assim, a responsabilidade fiduciaria dos administradores de
recursos das EFPC deveria induzi-los a monitorar a gestao das empresas
em seus portfolios, de forma a evitar o uso indevido de recursos em prol
de um grupo especifico de interessados e, consequentemente, em
detrimento dos interesses da entidade. A adogao de melhores praticas de
governancga corporativa tende a melhorar o resultado da empresa como
um todo, beneficiando, em particular, os acionistas minoritarios, como é&,

em geral, o caso das EFPC."®

1% vale reiterar que, de acordo com a Resolugdo 3.121/03, as EFPCs n&o podem

adquirir mais do que 20% de participagéo acionaria em uma empresa. E interessante
notar que, ao definir limites maximos de participagdo dos FP em empresas o regulador
buscou incentivar diversificagdo de seus portfélios, evitando que os FP (até mesmo por
pressao politica, em alguns casos) assumissem risco excessivo em uma unica empresa.
Para financiar via divida (com restricdo legal de até 25% de uma mesma série de
debénture) ou equity, seria necessario coordenar com outros agentes para financiar
100% a empresa. Apesar de aparentar excessiva interferéncia na gestdo do portfélio dos
FP, essa regra é interessante, pois ajuda o gestor (muitas vezes sujeito aos interesses
da empresa patrocinadora ou a interferéncias politicas). Tendo em vista diversas
situagdes nas quais os FP foram instrumentos para viabilizar solugao para empresas em
dificuldade financeira, essa regra parece fazer sentido.
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Cabe observar que, no caso brasileiro, diferentemente do mercado
americano, o controle das empresas é bastante concentrado''’. Assim, a
capacidade de monitoramento por parte dos fundos de pensdo -
importantes investidores no mercado acionario — € bastante elevada,
podendo exigir dos administradores a adog¢ao de boas praticas de GC e,
dessa forma, aumentar a rentabilidade de sua carteira. Vale notar que,
mesmo nhao participando do bloco de controle, ao deterem parcela
significativa do capital da empresa investida, os FP podem indicar
representantes para os conselhos fiscal e de administracido das empresas
e, dessa forma, garantir o adequado monitoramento.

Por outro lado, o conceito de governancga corporativa “tradicional”
anteriormente abordado pode ser expandido para a relagdo entre os
gestores das EFPC e seus participantes/patrocinadores, na qual os
ultimos s&o aqueles que tém a prerrogativa de monitorar os primeiros, de
forma a garantir que os investimentos das EFPC sejam utilizados
corretamente e, portanto, que o0s beneficios sejam pagos
adequadamente.’"’

Nesse caso, 0 monitoramento se da, essencialmente, por
intermédio dos membros indicados pelos participantes e patrocinadoras
para os conselhos deliberativo e fiscal, mas, dependendo do grau de
transparéncia e accountability da entidade, pode ser feito por qualquer
participante que se disponha a acompanhar as informacbes

disponibilizadas.

1o Especialmente apos o inicio do programa de privatizagdes nos anos 1990, as EFPCs

passaram a compartilhar o controle de empresas e aumentaram significativamente a
capacidade de indicar representantes em Conselhos de Administracdo e Fiscal das
empresas em que tém participagdo. Hoje, as trés maiores EFPCs no Brasil tém a
prerrogativa de indicar pelo menos um membro para conselhos de empresas abertas
que, juntas, representam quase 90% do volume negociado na Bovespa.

s "[...] the governance of these plans consists of all the relationships between the
different entities and persons involved in the functioning of the pension plan. Governance
also provides the structure through which the objectives of a pension plan are set, and
the means of attaining those objectives and monitoring performance. It is the mirror
image of the corporate governance of a public limited company, which consists of the set
of relationships between the company’s management, board, shareholders, and other
stakeholders [...]". Cf. Yermo, J. e Marossy, A. (2002).
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A combinacido desses dois tipos de relagdo presentes em uma
EFPC pode ser vista como um sistema de pesos e contrapesos (checks
and balances): quanto maior o grau de compromisso (relacao fiduciaria,
definida endogenamente) dos gestores de fundos de pensdo com seus
participantes e patrocinadores, mais incentivos a adogdo de mecanismos
de boa governanga interna.

Cria-se, portanto, um ciclo virtuoso, no qual transparéncia e
prestacdo de contas  permitem maior  monitoramento e,
consequentemente, reduzem os chamados riscos operacionais,
melhorando significativamente a qualidade da gestéo dos recursos.

No caso especifico das EFPC instituidas por patrocinadoras
estatais, a designacdo dos administradores (conselho deliberativo,
conselho fiscal e diretoria executiva) pela representacdo paritaria (com
voto de desempate dos presidentes dos conselhos)112 de participantes e
de patrocinadores impde maior responsabilidade a esses ultimos e aos
gestores e estabelece uma estrutura de governanca que confere maiores
poderes de fiscalizagdo aos primeiros, nos termos estabelecidos pela Lei

Complementar n® 108/01. A Figura 2 a seguir ilustra esse ponto.

Figura 2. Governanga e estrutura organizacional

P‘thi‘ip nt.e.s. Ptitm(.‘ina‘lores

[
Conselho Fiscal Conselho Deliberativo

R fn|u®

Diretoria Executiva

O

"2 0s representantes de patrocinadores e participantes exercem as presidéncias dos
Conselhos Deliberativo e Fiscal, respectivamente. Assim, o voto de qualidade, ou
minerva, cabe as patrocinadoras no Conselho Deliberativo e aos participantes no
Conselho Fiscal.
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O conselho deliberativo — CD é responsavel pela definicdo da
politica geral de administracdo das EFPC e de seus planos de beneficios.
Cabe ao CD, dentre outras fungdes, deliberar sobre programas e planos
plurianuais e estratégicos, planejamento e gestdo de investimentos,
nomeacado e destituicio de membros da diretoria executiva — DE e
aprovacao de suas contas. O presidente do Conselho, a quem cabe voto
de qualidade em caso empate, é indicado pela patrocinadora, ou seja: em
ultima instancia, cabe a patrocinadora definir a estratégia e monitorar a
DE na sua implementacgao.

Ao conselho fiscal — CF, 6rgdo de controle interno, compete
examinar e emitir pareceres sobre as demonstracdes contabeis das
EFPC, bem como requisitar a DE a realizagao de inspecoes e auditagens.
O presidente do CF, que também tem a prerrogativa de voto de minerva,
€ indicado pelos participantes.

De forma a fortalecer sua autonomia, os membros do CD tém
mandato fixo de quatro anos e sO podem ser destituidos em casos
especiais, a exemplo de renuncia e condenacgdo judicial. Os membros
efetivos e seus substitutos devem ter experiéncia comprovada nas areas
financeira, administrativa, juridica, contabil ou de auditoria.

Investidos de mandato para o exercicio da responsabilidade
fiduciaria que lhes foi delegada nos termos da lei e dos estatutos dos
fundos de pensdo, cabe aos administradores com funcbdes executivas
formular, implementar e operar as estruturas de gestao necessarias para
mitigar o risco operacional e 0s demais riscos que possam impactar a
consecucgao do equilibrio atuarial.

Na segdo a seguir trataremos mais especificamente mecanismos
de governanga indutores de maior commitment por parte dos gestores dos
FP. Tomando como base a experiéncia do FP dos funcionarios da
Petrobras — Petros, serdo apresentados mecanismos de auto-regulagéo

que incentivam a boa GC interna.
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2.4

Instrumentos de GC em Fundos de Pensao: o caso Petros

Esta sec¢ao tratara de duas abordagens envolvendo GC e Fundos
de Pensdo. A analise desenvolvida na secdo inicial deste capitulo
concentrou-se na atuacdo do FP como importante investidor institucional
capaz de, via monitoramento ativo, incentivar as boas praticas de GC e
evitar expropriacdo nas empresas em que participa. Este mecanismo,
também chamado de ativismo, sera nesta secdo tratado como “GC
tradicional”.

Nesse caso, no contexto da teoria da agéncia, considera-se a
fundagao como principal e os gestores/controladores das empresas como
agentes, e o objetivo do ativismo é o beneficio em termos de maiores
dividendos e/ou valoragao do ativo no portfélio do FP.

Raciocinio semelhante pode ser desenvolvido considerando o FP
como agente e o conjunto de participantes como principal. Nesta segunda
abordagem, a definicdo de procedimentos e parametros, atribuindo
responsabilidades ao longo do processo decisorio’®, aumenta a
transparéncia e a accountability por parte do gestor do FP (agente) na
gestdo de recursos de terceiros, o que facilita monitoramento pelos
participantes (considerados, em conjunto, como principal), evitando
expropriacdo e, consequentemente, aumentando o beneficio a ser
auferido pelos participantes.

Esta segunda situagao (aqui referida como “GC interna”) também
pode ser considerada como importante incentivo a primeira (“GC
tradicional”), i.e.: maior transparéncia e accountability na relagdo entre o
gestor do FP e seus participantes deve reforgar a percepgao por parte do
primeiro em relacao a sua responsabilidade fiduciaria para com os ultimos

e, dessa forma, incentivar o ativismo dos FP.

3 vale lembrar que essa logica de definicao de processos e responsabilizagéo ao longo

da cadeia decisoria como forma de mitigar riscos corporativos € o cerne da Lei
Sarbanes-Oxley, conforme visto na segéo 2.2, editada em 30/06/2002 nos EUA, como
forma de resposta do regulador aos escandalos corporativos recentes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9724951/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 9724951/CA

94

Como visto na segao anterior, amplo conjunto de medidas foi
implementado desde o inicio desta década visando aumentar a
responsabilidade as penas aplicaveis aos gestores de fundos de penséao.
Vale notar, todavia, que a regulagdo nao deve impor constrangimentos e
penalidades excessivas ao gestor, pois pode comprometer o interesse
dos executivos a aceitarem cargos nessas entidades. O que se propdem
nesta se¢éo, no entanto, diz respeito a regras voluntarias (auto-regulagao)
que visam explicitar as responsabilidades ao longo da cadeia decisoria.

E algo parecido com o que propde a Sarbox: os executivos devem
ser capazes de atestar que os procedimentos sdo adequados para
gerenciar os riscos nas empresas e assumir a responsabilidade por isso.
No caso dos FP, o principal risco a ser mitigado € o operacional, tendo em
vista que, no passado, essas entidades apresentaram longo frack record
de operacgdes, no minimo, ndo muito ortodoxas.

Como pode ser observado na secdo anterior, 0 monitoramento
permite aumentar o valor das empresas investidas e, consequentemente,
aumenta o valor dos ativos do FP. Assim, se o gestor do FP ndo monitora
os ativos em seu portfélio, certamente ndo estara cumprindo com sua
responsabilidade fiduciaria perante os participantes.

No contexto da abordagem “GC tradicional’, énfase especial é
dada a capacidade técnica da equipe responsavel pelo monitoramento no
FP. Além da vontade de ser ativista, o sucesso dessa estratégia
dependera de sua qualidade, ou seja: a equipe do FP responsavel pelo
monitoramento que fara interface com a empresa precisa ter
conhecimentos técnicos e, principalmente estar alerta em relacdo a
situacdes com forte potencial de expropriacdo nas empresas investidas.

Com o intuito de mitigar esse risco, o fundo de pensdo dos
funcionarios da Petrobras - Petros desenvolveu o “Manual de GC da
Petros”, que sistematiza e detalha as situacdes que carecem de especial
atengdo e monitoramento, seja por parte dos técnicos da fundagéo, seja
pelos conselheiros que ela indica nos Conselhos de Administracdo e/ou

Fiscal das empresas investidas.
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Ja no contexto da chamada “GC interna”, a Petros desenvolveu
conjunto de medidas, sistematizadas no aqui referido como “Manual de
Investimentos da Petros”. Tais medidas buscam lidar com dois tipos de
relacéo principal-agente. De um lado, considera-se o gestor do FP como
agente e busca-se garantir maxima transparéncia e accountability deste
em relacdo aos participantes (principais). De outro lado, procura-se
alinhar interesses entre o principal (FP) e seus agentes (prestadores de
servigos) e mitigar o risco de expropriagado na execugao desses servigos.

Vale observar que, no intuito de atribuir responsabilidades aos
técnicos envolvidos nas questdes aqui tratadas e, dessa forma,
comprometer a equipe técnica com esses objetivos, o Fundo de Pensao
elaborou detalhado “Cédigo de Conduta e Etica da Petros — Regulamento
de Conduta e Etica na Area de Investimentos”’, que contemplou: (i)
definicdo dos principios de conduta e ética da instituicdo; (ii) regras
basicas sobre conflitos de interesse, conduta nos negocios e operagdes
da Fundacao; e (iii) responsabilidades/sancdes bem definidas.

Trataremos, inicialmente, deste conjunto de instrumentos da
chamada “GC Interna”, passando na sequéncia a exemplificacdo de
dispositivos de “GC tradicional”.

No intuito de melhor avaliar a rationale do mecanismo de “GC
interna”, a seguir serdo analisados alguns desses processos e incentivos
contratuais, tais como parametros de selegcéo e remuneragao de gestores
(agentes) contratados para administrar os recursos do FP aplicados em
fundos de renda variavel e de private equity e para contratacdo de

servigos de custddia e controladoria.

“GC Interna”- Manual de Investimentos da Petros

Este conjunto de regras busca lidar com dois tipos de relagao
principal-agente: (a) considerando o FP como agente dos participantes
(principais), busca-se reduzir o grau de subjetividade no processo de
tomada de decisdo dos investimentos e aumentar a transparéncia e a

accountability dos gestores; e (b) considerando o FP como principal em


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9724951/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 9724951/CA

96

relacdo a seus prestadores de servicos (agentes), busca-se alinhar
interesses e aumentar a accountability dos agentes. Em ambos os casos,
procurou-se definir critérios objetivos, de forma a permitir identificacdo de
responsabilidades, transparéncia e prestacdo de contas nessas relagdes.

Abordaremos, a titulo ilustrativo, trés campos de aplicagao
referentes aos instrumentos de “GC interna”, envolvendo, na ordem, a
contratacdo e acompanhamento de gestores externos (small caps); a
aplicagcao de recursos em fundos de private equity/venture capital; e o
acompanhamento e controle dos investimentos.

Vale notar que, antes da escolha do gestor (prestador de servigos
para o FP), énfase é dada a relagdo de agéncia entre o gestor do FP

(agente) e seus participantes (principais)'™*

e a reducgao de assimetria de
entre o FP (neste caso, como principal) e os prestadores de servigos
(agentes)'’®. Ja as regras que se aplicardo apds a escolha do gestor,
previstas no estatuto do fundo, buscam evitar o risco moral via
alinhamento de interesses ao longo da relagdo do gestor (agente) com o
FP (principal). Neste intuito, cabe notar que, na definicdo das regras para
remuneragao dos gestores apresentadas a seguir, buscou-se privilegiar o
critério baseado em performance em detrimento da taxa fixa, tornando o
gestor (agente) residual claimant'™®. No caso da escolha do gestor de
private equity, este requisito foi reforgado pela obrigatoriedade de o gestor

aportar recursos proprios no fundo.

"4 Note-se que, ao definir critérios objetivos para a escolha de prestadores de servigos,
evita-se excessos nos precos pagos ou baixa qualidade técnica, que podem, dentre
outros, estar associados a relacdo de amizade entre o gestor do FP e o prestador de
servigo, como pode ser observado em qualquer relagado de agéncia.

% Na relacdo entre o gestor do FP e os prestadores de servi¢os, busca-se mitigar o
risco de selegéo adversa, ou seja, informagao oculta.

"8 Para uma ilustracdo do conceito de residual claimant aplicado para a relagao entre
empresa e empregados, vide Tirole (1997, p. 45).
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Requisitos para selegdao de gestores e acompanhamento de fundos

small caps

No intuito de avaliar ndo apenas a qualidade do gestor e de sua
equipe, mas também sua consisténcia, foi constituida uma comissao
composta por técnicos da fundacgao, a qual tinha como atribuigao definir e
atribuir nota aos seguintes critérios: (i) performance histérica dos fundos
small caps administrados pelos gestores (track record); (ii) processo
decisério da area de renda variavel dos gestores e de estruturagdo de
portfélios small caps; (iii) metodologia de avaliacdo de setores e
empresas; (iv) qualificagado da equipe de renda variavel e dos gestores em
pesquisa quantitativa e controle de risco; e, por fim, (v) competitividade
das taxas de administracao e performance oferecidas para administracao
dos fundos.

Observe-se que as regras de (i) a (iv) visam mensurar a qualidade
do gestor e apenas a regra (v) reflete o custo do servico. De forma a
aumentar a comparabilidade entre as propostas apresentadas, deixou-se
a questdo de preco para uma segunda etapa, apos escolhido o
subconjunto de gestores capacitados para prestar o servigo e as regras
do estatuto do fundo, que foram bem detalhadas de forma a delimitar o
escopo de atuagao do gestor ao intervalo risco considerado pelo FP. Vale
notar que houve uma proposta de remuneracao bem abaixo das demais,
mas esta foi considerada ndao condizente com os servicos prestados,
podendo afetar a qualidade do servigo a posteriori.

Uma vez escolhido o gestor com base nas regras acima definidas,
o monitoramento da relagdo entre o FP (principal) e o gestor (agente)

deve se dar da seguinte forma:

a) analise da composi¢cédo da carteira dos fundos, solicitando avaliagdes
econdmico-financeiras de cada ativo que compde as carteiras dos fundos,
assim como novas aquisigoes;

b) relatério mensal, contendo toda a movimentagdo de compra e venda

realizada pelos gestores, destacando os principais fatores impactantes na
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performance mensal dos fundos, assim como justificativa para eventuais
movimentagdes fora das normas definidas no regulamento do fundo;

c) reunides trimestrais do FP com os gestores para acompanhar o
processo decisorio e a qualidade da equipe de analise dos gestores, bem
como para discutir a performance dos fundos;

Requisitos para aplicagao em fundos de private equity/venture

Capital

A decisdo de investir em ativos com esse perfil deveria se dar com
base na composigdo dos seguintes requisitos, a serem avaliados por
comité composto por representantes de diversas areas da diretoria de

investimentos:

a) termos e condi¢des da proposta do gestor;

b) coeréncia da proposta, que corresponde a confrontagdo da estratégia
do gestor face a expectativa de retorno condizente com investimento em
private equity e venture capital,

c) processo de investimento em ativos-alvo do fundo apresentado pelo
gestor;

d) metodologia de analise de investimentos-alvo (valuation) usada

pelo gestor, de instrumentos e da estrutura de monitoramento dos ativos
que

pertencem a carteira do fundo;

e) qualidade da equipe responsavel pela selegdao e gestdo dos
investimentos;

f) historico de rentabilidade de outros fundos desta natureza
administrados pelo gestor;

g) identificacdo pormenorizada dos riscos, tais como setoriais, regulatérios
e corporativos, assim como definicdo do processo para mitiga-los, se
houver;

h) verificacdo de alternativas e estratégias de desinvestimento realistas,

histérico do gestor em processos de desinvestimento em fundos private
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equity e venture capital, contatos do patrocinador/gestor e alternativas ao
insucesso na fase de desinvestimento;

i) certificacdo do conhecimento de regulamentacdo de setores
especificos, como

telecomunicagdes, energia, saneamento, transportes, tecnologia, saude e
educacdo, assim como legislagdes ambientais e trabalhista do gestor
proponente;

j) avaliagdo da competitividade e pertinéncia das taxas de administragao,
performance, viabilizacdo em relacdo ao mercado e parametros internos

da Petros.

As regras acima mencionadas, além de reduzirem a subjetividade
do processo de escolha do fundo (e, portanto, do gestor), buscaram
atenuar a assimetria de informagéo entre o FP e os gestores. Agora, no
intuito de alinhar interesses entre gestor e FP, buscou-se definir
previamente incentivos contratuais, chamados de “requisitos de

governanga’, entre os quais deverao estar incluidos no regulamento:

» verificagdo do comprometimento do gestor em aportar recursos
no fundo como quotista e o envio do estatuto ou contrato social
do gestor para confirmag&o da pessoa juridica responsavel pelo
aporte’"’;

* quorum qualificado em assembléia geral de quotistas para
votacao de assuntos envolvendo conflito de interesses, sobretudo
decisdo de investimentos;

* proibicdo de voto para o membro do comité de investimentos, em
caso de conflto de interesses em investimento e/ou
desinvestimento no fundo;

* descri¢cao da politica de investimentos pormenorizada do fundo;

 constituicdo de comité de investimento, com mencdo de suas

atribuicdes, composto de forma que os membros do comité

"7 Como mencionado anteriormente, buscou-se tornar o gestor (agente) um residual
claimant.
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eleitos pelos quotistas detenham votos para decisdo de
investimento;

* obrigacao de o administrador do fundo enviar, a cada membro do
comité de investimentos, para analise, relatérios contendo
estudos e avaliacbes com relagao as propostas de investimentos
ou desinvestimentos do fundo, com detalhamento do seu

conteudo e prazo para recebimento estipulados no regulamento;

Requisitos de Acompanhamento e Controle

No intuito de homogeneizar a metodologia de precificacdo dos
ativos da fundagdo e garantir a idoneidade das informagdes por um
agente externo, contratou-se agente custodiante Unico (custddia
centralizada).

Assim como nos processos anteriormente relatados, antes da
escolha do prestador de servigo, concentrou-se na relagdo de agéncia
entre o FP (agente) e os participantes (principais). Visando conferir
maxima transparéncia ao processo de escolha desse agente e atribuir
maior objetividade ao processo, a escolha obedeceu a procedimento
previamente aprovado pela Diretoria Executiva do Fundo de Pensé&o, com
critérios de avaliacido e escolha dentre os candidatos bem definidos, a
saber: analise de risco das instituicbes, volume de recursos custodiados,
abrangéncia dos escopos das propostas, automacgao/tecnologia nos
processos, relacionamento da instituigdo com a Petros (outros servigos
prestados), e custo do servico.

Com o objetivo de mitigar os riscos operacionais, foi criada,
internamente, area de Compliance. Para tal, foram realizados diversos
trabalhos relativos ao acompanhamento e monitoramento do risco
operacional, considerando: revisdo de todos os processos da Petros;
mapeamento dos riscos; definicdo e aperfeicoamento dos controles;

monitoramento diario dos indicadores de riscos; acompanhamento da
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legislagdo e seus impactos nas operagdes da Petros; reporte periddico ao
Presidente.

Feito isso, buscou-se “blindar” o processo de operacgdes diarias da
fundacdo e garantir maxima aderéncia aos padrbes de exceléncia de
gestdo de ativos, contratou-se instituicdo externa e independente para

exercer o papel de “controladoria fiduciaria”. A instituicdo contratada teria

a responsabilidade de monitorar e validar todas as operagdes tendo,
inclusive, a prerrogativa de nao liquidar operagbes em desacordo com a
legislac&o vigente e regulamentos internos.

No intuito de permitir maximo envolvimento e comprometimento em
todas as instancias decisérias do FP, assim como aumentar a
transparéncia e a accountability do gestor (agente) em relacdo aos
participantes (principais) aos orgaos estatutarios responsaveis pelo
monitoramento da gestdo (Conselhos Deliberativo e Fiscal), foram
definidos critérios que deveriam ser seguidos pelo gestor e pela
fundacao, sob pena de pesadas multas contratuais. A titulo ilustrativo,

pode-se citar os seguintes:

a) obrigatoriedade de informar operagdes eventualmente recusadas pelo
administrador fiduciario, o que poderia ocorrer por inadequagao a
legislagdo, ao regulamento do fundo/carteira, a Politica de Investimentos
ou ao Manual de Precificacao;

b) autorizagdo formal por parte do técnico (ou diretor) responsavel pela
decisdao de avancar em operagdes recusadas pelo administrador
fiduciario, ou seja, buscou-se alguma flexibilizagcdo em relagdo aos
procedimentos adotados, mantendo-se a assungao de

responsabilidade’"®;

"8 \ale notar que, ao analisar as operagdes provisionadas no balango da Petros, e as
respectivas documentagcdes que embasaram os diversos processos de aprovagao, nao
foi incomum observar casos em que as decisdes de investimento envolveram elevado
grau de subjetividade e foram tomadas sem que houvesse qualquer comprometimento
formal dos técnicos envolvidos. Nesses casos, portanto, ndo ha como se cobrar qualquer
responsabilidade por eventual falta de diligéncia.
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c) avaliagdo da adequacéo precificacdo das operagdes a luz de “Manual

de Precificagdo”, para se evitar compra de ativos “fora da curva”'"®,

A seguir serdo apresentados critérios internos para a selegao e
acompanhamento dos investimentos, sempre buscando padronizar o
processo decisorio e facilitar o monitoramento da gestdo, seja pelos

Conselhos Deliberativo e Fiscal, seja pelos participantes em geral.

Critérios para selegcdao de corretoras - discount brokers, research

brokers

Objetivo: reduzir a subjetividade do processo de escolha e atenuar

problema de selecido adversa dos FP em relacéo as corretoras.

1) critérios eliminatérios: (i) possuir sistema de gravacao; (ii) volume total
de negdcios da corretora maior que 40,0% do volume total do Bovespa; e

(iii) adequacao as taxas de corretagem estabelecidas pela Fundacao;

2) critérios classificatorios: (i) qualidade no atendimento; (ii) agilidade na
execugao das ordens; e (iii) rapidez e precisdo na transmissao das

informacoes;

3) critérios de desempate: (i) certificado de qualidade; e (ii) qualidade do

research.

9 A esse respeito, cabe mencionar comentario de ex-presidente da CVM, segundo o

qual chamava a atencao a “falta de sorte” de determinado gestor de FP, tendo em vista
que, mais de uma vez deparou-se com operagao realizada fora da curva, cuja ponta
perdedora tinha o mesmo FP.
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Critérios para aplicacao e resgate de recursos nos fundos de renda
fixa (FIFs)

Objetivo: aumentar a comparabilidade entre gestores de uma mesma

classe e evitar yardstick competition '%°.

De acordo com o perfil dos fundos (moderado ou conservador),
foram definidos critérios para aplicagcado e resgate nos fundos de renda
fixa, sendo que, aqueles com performance (considerando risco e retorno)
sistematicamente superior em relacdo aos demais receberiam
relativamente maior volume de recursos.

Os critérios, revistos periodicamente, de acordo com a conjuntura
econdmica, contemplavam: (i) VaR diario (relativamente menor para os
fundos conservadores); (ii) Meta de rentabilidade mensal (X% do CDI,
relativamente menor para os fundos conservadores); (iii) risco de crédito
(permitido apenas nos fundos moderados e desde que previamente
autorizados pelo FP); (v) taxa de performance (apenas nos fundos

conservadores, que nao tém risco de crédito).

22 No contexto de yardstick competition, a performance individual do agente, mesmo que

verificavel, é apenas parcialmente fungdo de seu esforgo. Os principais possuem uma
dada relagdo de preferéncia entre rentabilidade e risco, mas ha forte assimetria na
capacidade desses agentes observarem essas variaveis: muito conseguem observar da
variavel rentabilidade e pouco da variavel risco. Assim, quando olham para outros fundos
com gestores mais agressivos (maior volatilidade/risco e retorno) comparam as
rentabilidades relativas e julgam seus gestores a partir apenas dessa variavel. Tendo em
vista as diferengas de observabilidade, os principais passam a pressionar,
paradoxalmente, seus agentes (gestores) no sentido de maior risco (pontos mais
arriscados da curva verdadeira rentabilidade/risco) e acham que a curva esta sendo
deslocada (mesmo risco e rentabilidade maior). Ou seja, por possuir apenas parte da
informacgao, o gestor do FP (principal) poderia estar fazendo yardstick competition. Ao se
comparar gestores com mesmo perfil de risco, o FP néo sera induzido a acreditar que o
gestor (agente) esta sendo incompetente por apresentar menor rentabilidade, mas sim
precavido. Cf. Tirole. Op. Cit., p. 41.
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Requisitos para mitigagao de riscos da qualidade das informagoes

em investimentos de baixa liquidez

Objetivo: mitigar erros de precificagdo pela reducdo da assimetria de
informagé&o. Evitar risco de selegdo adversa (por informagao

oculta).

a) relatérios baseados apenas em informagbes confiaveis e
consistentes;

b) premissas macroeconédmicas comuns a todas as analise, no
intuito de garantir comparabilidade entre as diversas
alternativas de investimento;

c) obrigatoriedade, nos relatérios técnicos, de explicitar a fonte
de informacbes com o objetivo de mitigar riscos com
informagdes nao confiaveis; utilizacdo de fontes oficiais e/ou
geradoras das informacgoes;

d) confirmacgdo, por meio de correio eletrénico ou fax, de

informacodes obtidas verbalmente.

Critérios de Rating para Aquisicado de Novos Investimentos

Mobiliarios, Mobiliarios de Base Imobiliaria ou Projetos

Objetivo: mitigar erros de precificagdo pela reducdo de assimetria de
informacgédo. Evitar risco de sele¢cdo adversa (por informagao

oculta).
1) As classificagbes de rating:

- Baixo Risco: investimentos que atendam aos principais
critérios de avaliagédo de risco, garantindo um bom retorno

esperado, conforme a visdo do analista - recomendado

sem ressalvas;
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- Médio Risco: investimentos que oferecam um maior grau
de risco, atendendo apenas em parte aos critérios de
avaliacdo, mas que, devido ao alto grau de retorno
esperado, configuram boa oportunidade de investimento -

recomendado com ressalvas;

- Alto Risco: investimentos ndo recomendaveis

2) A avaliagdo da qualidade de risco deve seguir metodologia
padrao na qual, necessariamente, devem ser contemplados os
seguintes aspectos: (i) caracteristicas da industria; (ii) risco
financeiro; (iii) qualidade das informagdes; (iv) planejamento
operacional e orgamentario; (v) indicadores financeiros,
inclusive grau de alavancagem, adequacgao do fluxo de caixa e
flexibilidade financeira; e (vi) riscos regulatério; societario e
juridico; de garantias; de avaliagdo de imodveis; de completion;

performance.

Acordos de Acionistas - Requisitos complementares aos

estabelecidos para os contratos

Objetivo: mitigacdo de risco moral (agao oculta) relacionado a possiveis
assimetrias de informagao nas relagdes entre os participantes

do bloco de controle

Para evitar risco moral, definiu-se conjunto de regras contratuais a
serem acordadas antes de aplicar recursos na empresa. Tais regras
visam a conferir maior capacidade de monitoramento das empresas
investidas, de forma a compensar falhas regulatérias, conforme

comentado na segéo 2.2.
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- Definicdo de quérum qualificado para determinados assuntos e
deliberacbes de atribuicio da Assembléia  Geral,

especialmente quando houver conflito de interesses;

- Estabelecimento de clausula de saida, tag along (direito de o
acionista minoritario vender suas agdes juntamente com as
agdes integrantes do bloco de controle da companhia,
recebendo o mesmo valor pago ao controlador), e, se for o
caso, drag along (direito de um acionista obrigar os demais a
venderem suas agdes vinculadas em acordos de acionistas) e

direito de veto,

“GC Tradicional”- Manual de GC da Petros

Objetivos: (a) compilacao e codificagdo do conhecimento adquirido
no monitoramento diario dos investimentos; (b) enumeragédo de
pontos criticos do trabalho desempenhado pelos representantes
internos e externos da Petros; e (c) instrumento que pretende
facilitar o trabalho destes profissionais estabelecendo check list, de
forma a reduzir riscos e racionalizar o processo de monitoramento

dos investimentos da Fundacéo.

Publico-Alvo:  Conselheiros de  Administracdo e  Fiscal,
Representantes em Assembléias de Condominio, Representantes
em Fundos de Investimentos Imobiliarios, Representantes em
Comités de Fundos de Investimentos em Renda Variavel, Analistas

de Investimentos da Petros;
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e Exemplos de Instrumentos de Gestdo'*":

Conselheiros de Administragao - o representante do FP no conselho

deve, dentre outras consideragdes, buscar incentivar a empresa a:

implantar Regimento Interno, considerando clausulas em modelos

previamente definidos;

-  adotar as boas regras de GC, considerando, dentre outros, Cartilha
da CVM, regras do Novo Mercado e Manual do IBGC;

- adotar investimentos socialmente responsaveis (ISR), ndo com
objetivo filantrépico, mas de garantir a sustentabilidade da empresa

investida no médio e longo prazos'?;
- implantar Auditoria Interna;

-  estabelecer processo formal de avaliagdo de Conselheiros no ambito

do préprio CA;
- incluir todos os incentivos acima mencionados no Estatuto Social;

- identificar passivos potenciais da companhia e sugerir acgdes

preventivas;
- Implantar Comité de Auditoria;

-  adotar politica de fomento a liquidez das a¢des da companhia;

2 Diversas regras aqui apresentadas foram compiladas de documentos que tratam de

boas praticas de GC (cartilha da CVM, Cédigo do IBGC,Regras do NM, ...).

122 Aqui coloca-se a discussao da relagdo entre FP e Estado. O FP tem que ser
maximizador de uma fungdo objetivo que tem requisitos legais e fiduciarios de
rentabilidade, risco, solvéncia e liquidez. Essa € uma confusdo que muitos gestores de
FP cometem. Investir fora da fronteira eficiente é subdtimo para os participantes, a
menos que lhes seja facultado escolher, ou seja, que suas fungdes de utilidade
contemplem drivers sociais de valor; e também para os patrocinadores (e seus
acionistas). Do ponto de vista da racionalidade privada dos FP, € melhor maximizar
retornos e reduzir risco de aumento de contribuicdes de patrocinadoras e participantes.
Esses ultimos poderdo gastar mais no futuro, com a poupanga que acumularem
(gerando mais empregos, por exemplo). Na perspectiva da eficiéncia alocativa para a
sociedade, os patrocinadores, por exemplo, se forem estatais, terdo mais recursos a
retornar ao Tesouro (na forma de mais dividendos e menos aportes nos FP) e o Governo
podera, portanto, fazer maior gasto social com recursos que serdo, entdo, publicos. A
respeito do principio de GC referente a responsabilidade corporativa, vide IBGC, Op. Cit
p.10.
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- Aderir ao Novo Mercado;

-  coibir contratos de mutuo de controladores com a empresa, com

vedacao, de preferéncia, em Estatuto Social;

-  fiscalizar a gestdo da Diretoria, comparando os resultados da
empresa vis-a-vis o plano de negdcios e a execugao de orgamentos

(orgado x real);

Eventos societarios especificos - Fusbes, Cisdes, Aquisicdes e

Incorporagdes, especialmente quando envolver partes relacionadas:

- Fiscalizacdo da contratagdo do avaliador independente (para evitar

conflito de interesses);

- Consisténcia da avaliagédo independente:

- variaveis do modelo de projecdo (custo de capital,
beneficio fiscal, calculo de perpetuidade, crescimento de vendas fisicas,
precos de matérias-primas e dos principais produtos vendidos, premissas
macro, capex, agio de prémio de controle);

- consisténcia entre as premissas da avaliacdo da empresa

adquirente e daquela a ser adquirida;
- Aumento de divida / capital,

- Diluigdes de acionistas, adequagao de pregco de subscri¢des,
coeréncia do plano de negdcios que justifique o aumento.

Tendo em mente o arcabougo tedrico discutido nas secgdes
anteriores, conclui-se, sinteticamente, que Manual de GC da Petros
objetiva sistematizar, pela conjugagdo de instrumentos de gestdo nos
orgaos da administracao das empresas investidas, o incentivo a adogao
de praticas corporativas mitigadoras do problema de agéncia enfrentado
por grande minoritario participante de blocos de controle.

A maximizagdo de valor para este acionista estara associada,

portanto, ao ativismo referente a “GC tradicional”, calcado no
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entendimento do dual principal-agente, incentivado pelo mecanismo de
“GC interna” também discutido nesta sec¢ao.

Ambas as perspectivas de GC estardo sujeitas, por outro lado, a
incentivos regulatérios, na forma de dispositivos normativos especificos
da previdéncia complementar (no caso da GC em Fundos de Penséao) e
do mercado financeiro e de capitais (GC Tradicional).

A captacdo de valor do ativismo pelos patrocinadores e
participantes de FP sera, portanto, a resultante da interagcdo e
alinhamento desses vetores visando a reducdo de assimetrias de
informacgéo (e, consequentemente, de risco de selegdo adversa e de risco
moral). Tal implica a mitigacdo de potenciais beneficios privados de
controle destruidores de valor, visando a otimizacdo da funcao-objetivo
precipua do FP (minimizagdo dos riscos de solvéncia e de liquidez

intertemporais).

2.5

Fundos de Pensao, Privatizagoes e Participagoes Minoritarias

As conhecidas restricbes fiscais e de endividamento do setor
publico do Brasil, ao longo dos anos 80 e inicio da década de 90,
resultaram na deterioracdo da capacidade de financiamento publico de
investimentos nas areas de infra-estrutura econémica e de bens de
producao.

A escassez de recursos governamentais colocou em compasso de
espera os grandes blocos de investimento planejados no II PND no
ambito do entdo denominado setor produtivo estatal (i.e. siderurgia,
petroquimica, mineragado, aeronautica) e na provisdo de infra-estrutura
econdmica (i.e. rodovias, ferrovias, telecomunicagdes, energia elétrica e
saneamento).

Tais restricbes demandaram o desenho de uma nova moldura
institucional e regulatéria associada a provisdo de servigos de utilidade

publica bem como a estrutura de propriedade de empresas até entao
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controladas pelo Estado, nos moldes do padrao de acumulacéo a época
vigente, conforme discutimos em se¢des anteriores deste capitulo.

Nesse contexto, tornaram-se necessarios novos balizadores para
os papéis dos setores publico e privado no financiamento e oferta desses
bens e servigcos a sociedade.

As mudangas regulatorias foram implementadas com foco na
restauragdo do ambiente econdmico e legal de forma a tornar viavel a
retomada dos investimentos adiados, com base em mecanismos de
mercado (nos aspectos de financiamento e de produgéo), segundo novas
estruturas de capital.

Essa nova perspectiva possibilitou a concepc¢ao de diretrizes para a
retomada dos investimentos segundo modelo de financiamento
marcadamente privado, inclusive com o forte concurso de capitais
internacionais, sob a forma de investimento direto e de portfolio, 0o que
demandou a introdu¢do de mudangas significativas no arcabougo
regulatério (Programa Nacional de Desestatizacdo - PND, Lei de
Concessbes, nova regulamentagcdo dos setores de telecomunicagdes,
energia elétrica e petroleo).

A Lei n° 8.031, de margo de 1991, que instituiu o PND, substituida
pela Lei n° 9.491, de setembro de 1997 e posteriormente regulada pelo
Decreto n°® 2.594, de maio de 1998, acrescida da Lei de Concessdes (Lei
n® 8.987, de fevereiro de 1995) s&o os principais marcos do processo de
reformas implementadas no arcabougo regulatorio.

A esse novo aparato pode-se atribuir a recuperagcdo dos
investimentos nos segmentos supramencionados, baseada em
racionalidade de financiamento e retornos privados.

A sancdo, em outubro de 2001, da Lei n° 10.303, além de
aperfeicoar a legislagcao societaria entdo vigente (Lei n°® 6.404/76), definiu
bons fundamentos, mesmo considerando as muitas imperfeicoes
remanescentes, rumo a maior transparéncia e a adog¢ao de boas praticas
de governanga corporativa nas empresas privatizadas, até entao

controladas pelo Estado.
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Todos esses melhoramentos no campo institucional criaram um
ambiente favoravel a realizacdo de investimentos dos fundos de pensao
nas oportunidades engendradas, definindo balizamentos para que a
regulagédo de investimentos a eles aplicavel evoluisse de forma a tornar
viavel sua participagdo na nova equacéao de financiamento.

De forma sintética, os Fundos de Penséo brasileiros decidiram, em
diferentes graus de mobilizagéo e, via de regra, com grande incentivo do
governo'?®, participar de blocos de controle das empresas estatais
privatizadas e, como consequéncia, passaram a acompanhar mais de
perto as decisdes corporativas das empresas investidas.

Tendo em vista o exiguo prazo entre a formagéao dos consorcios e
o momento em que estes deveriam apresentar suas propostas para
compra das empresas a serem privatizadas, em geral, pouca atencgéao foi
destinada a elaboracédo dos Acordos de Acionistas - AA.

Cabe também mencionar a pouca experiéncia dos FP em matérias
corporativas, notadamente no que diz respeito a clausulas contratuais
que, hoje, sdo tidas como basicas para a preservagdo de valor em
situagbes como essas, tais como direito de preferéncia, tag along, drag
along, e veto em situagdes especificas.

Ainda que n&o seja da vocacdo dos FP exercer controle de
empresas, pois cabe a eles gerir os recursos de seus participantes e
garantir o pagamento de suas aposentadorias, a prerrogativa contratual
de controle tem valor, especialmente quando a esse direito de controle
esta associado expressivo agio. Conforme pode ser observado na Tabela
1 abaixo, nas operagdes de venda de controle no Brasil, no periodo de
1993 a 2000, o agio pago foi, em média, de 721%, sendo que, em alguns

casos, ultrapassou 2.000% (no caso das empresa de operadoras de

2% para viabilizar a venda das empresas e, dessa forma, incentivar a formacao de
consorcio privados para formular propostas de compra nos leildes de privatizagao, o
governo incentivou os fundos de pensao em sua esfera de influéncia, notadamente
aqueles ligados as empresas publicas (como, por exemplo, a Previ, dos funcionarios do
BB; a Petros, dos funcionarios da Petrobras; e a Funcef, dos funcionarios da Caixa
Econdmica Federal) a participarem desses consorcios.
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Tabela 1 — Aquisi¢coes e Prémios de Controle no Brasil — 1993/2000

Empresa Comprador Datada Precodo % Cap. Ofertap/ Prego PN Prémio

Aquisicdo Controle  Total PNs ? Antes Depois Controle

Artex Garantia (BRA) 1993 301,91 22% NAO 32,68 152,83 255%
Continental Bosch (ALE) 1994 n.d. 35% SIM 19,67 21,11 n.d.
OSA BTR (ING) 1995 15,33 53% NAO 9,18 10,42 41%
Lacta Phillip Morris (EUA) 1996 15,33 50% SIM* 1,36 1,87 817%
Metal Leve Mahle (EUA) 1996 38,28 34% NAO 8,00 11,10 289%
Casa Anglo * United (BRA) 1996 386,78 9% NAO 52,18 35,45 778%
Light EDF (FRA) 1996 340,00 56% NAO 25,00 23,00 1417%
Arno SEB (FRA) 1997 880,68 41% SIM* 246,00 270,00 253%
Caemi Mitsui (JAP) 1997 120,00 40% NAO 56,00 55,00 91%
Cofap Magnetti Marelli (ITA) 1997 14,00 37% NAO 8,85 5,00 82%
BCN Bradesco (BRA) 1997 n.d. 59% NAO 6,91 9,40 n.d.
Varga Lucas Varity (ING) 1998 195,50 53% SIM 46,00 80,00 310%
Embratel Part MCI (EUA) 1998 42,58 19% NAO 14,64 291%
Telesp Part Telefonica (ESP) 1998 92,93 19% NAO 26,19 355%
Tele Norte Leste Part La Fonte... (BRA) 1998 55,18 19% NAO 13,03 423%
Tele Centro Sul Telecom ltalia (ITA) 1998 33,26 19% NAO 9,69 343%
Telesp Cel Part Portugal Telecom (POR) 1998 57,66 19% NAO 7,21 800%
Tele Sudeste Celula Telefonica (ESP) 1998 21,85 19% NAO 3,10 705%
Telemig Celul Part Telesystems (CAN) 1998 12,15 19% NAO 1,28 949%
Tele Celular Sul Telecom ltalia (ITA) 1998 11,25 19% NAO 1,59 707%
Tele Leste Celular Telefonica (ESP) 1998 6,88 19% NAO 0,51  1349%
Tele Nordeste Celul  Telecom ltalia (ITA) 1998 10,61 19% NAO 0,47 2257%
Tele Centroeste Cel  Splice (BRA) 1998 7,07 19% NAO 0,34 2080%
Tele Norte Celular Telesystems (CAN) 1998 3,02 19% NAO 0,12 2518%
Coelce Chilectra (CHI) 1998 10,73 55% NAO 4,74 4,06 244%
Metropolitana EDF (FRA) 1998 162,50 30% NAO 94,00 79,00 188%
Gerasul Tractebel (BEL) 1998 4,17 42% SIM 1,40 1,40 298%
Banespa Santander (ESP) 2000 560,00 33% NAO 60,00 62,00 918%
721%

Fonte: Bradesco Templeton, in Cunha, M., curso para conselheiros do IBGC, 2003. De
acordo com o autor, o "prémio implicito de controle" é calculado para cada operagao
dividindo o valor pago pelo controle (prego do controle) pela média de quatro cotagdes
das PN (30 dias antes da alienagéo, 1 dia antes, 1 dia depois e 30 dias depois). O
prémio total € a média aritmética simples dos prémios individuais.

A titulo de exemplo, cabe mencionar o caso da Espirito Santo

Centrais Elétricas S.A - Escelsa: apo6s o leildo publico em 1995, no qual

IVEN S.A e GTD Participagdes SA adquiriram o controle da Escelsa,

124

Vale notar que esse calculo assume algumas premissas fortes, tais como: (i)

adequada precificacdo das PNs, o que buscou-se atingir com o ajuste de média de
quatro cotagdes; (ii) incorpora, também, o valor das sinergias, e ndo apenas a parte do
prémio associada a diferenga entre ON e PN (prémio de controle propriamente dito).
Observe-se que o prémio de sinergia, que esta refletido no “prego de controle”, apenas é
conhecido pelo comprador, pois estd associado a suas estratégias particulares e pode

nao apenas ao controle propriamente dito.
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houve venda em das participagdes de alguns sécios para a portuguesa
Electricidade de Portugal Internacional - EDP, envolvendo significativo
agio, sem que os FP tenham se beneficiado'?®. Observa-se, portanto, a
importéancia de garantir contratualmente direitos de controle, pois estes
agregam valor a participagdo acionaria, ainda que o investidor ndo tenha
interesse de exercé-lo.

Em geral, pode-se dizer que a atuagdo dos FP no mercado
acionario brasileiro reveste-se, até os dias de hoje, das seguintes
caracteristicas:

(i)  participacdes minoritarias em blocos de controle'?;

25 A participagdo dos FP na Escelsa se da por meio da holding GTD e hoje esses

investidores estdo buscando na justica garantir seus direitos de controle, tendo em vista
que o acordo de acionistas assinado entre os membros do consorcio tinha prazo de
validade inferior ao da concessdo. Em 2003, com o fim da vigéncia do referido AA, a
EDP teria, em tese, o controle da Escelsa, enquanto os FP, que pagaram significativo
agio no momento da privatizagao, estariam fora do controle da empresa e, portanto, sem
direito de se beneficiarem do &gio.

126 “[...] Passado o periodo inicial do Programa de Privatizagdes, no qual as aquisi¢cdes
de participagdes acionarias nas empresas privatizadas tiveram um carater quase que
compulsorio, as fundagbes deram-se conta da importancia do exercicio ativo do controle
das companhias nas quais detinham participacdo acionaria com vistas a propria
valorizagéo de seu patrimdnio. Passaram, entéo, a exigir: uma conduta dessas empresas
baseada em melhores praticas de governanga corporativa, tais como maior
transparéncia na disponibilizagcdo de informagdes contabeis; participagdo ampliada dos
acionistas minoritarios no Conselho Administrativo e mesmo na diregdo das empresas;
clausulas estatutarias que buscam diminuir ou mesmo eliminar a discriminagdo de
valores pagos a acionistas majoritarios e minoritarios quando da alienagdo da empresa
(clausulas de tag along e poison pills, dentre outras); etc. Como fatores negativos de sua
maior participagdo acionaria nos grandes conglomerados nacionais, destacam-se a
proliferacdo das holdings cruzadas com o conseqiente agravamento dos problemas
relacionados a informacgdes privilegiadas de governangca empresarial e o agravamento
dos problemas de agéncia com a crescente proliferagdo dos conflitos entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios. Deste modo, os fundos de pensio passaram a
atuar ativamente para melhorar os principios basicos de governanga corporativa no pais
a partir do momento em que perceberam que tal iniciativa traria um aumento do
shareholder value das empresas cujas agdes passaram a compor grande parte de seu
portfélio de investimentos. [...] A prépria participagao relativa dos fundos no programa de
privatizacdes mostra a timidez da atuagdo destes agentes frente os recursos de que
dispéem. Dos US$ 105,30 bilhdes que envolveram o PND, a privatizacdo das empresas
e concessbes em telecomunicagdes e as privatizagcbes nos estados, os fundos
participaram com US$ 6,59 bilhdes, ou 6,26% do total. Em relagdo ao patriménio dos
fundos isso representou, a época das aquisigdes, pouco mais de 5,4% de seu patriménio
total. Em comparacdo com a participacdo estrangeira no processo de privatizagdes, 0s
fundos de pensdo nacionais tiveram uma atuagéo timida: US$ 42,13 bilhdes ou 40,0%
do total obtido teve procedéncia estrangeira [...] ” Cf. Raimundo, L.C., op. cit.
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(i) acordos de Acionistas utilizados como protecao adicional para
minimizar a insuficiéncia de direitos de minoritarios no mercado

de capitais'?’;

(i)  equipe técnica estruturada internamente com o intuito de
acompanhar as empresas investidas, quer diretamente, quer via
conselheiros de administragao e fiscal, configurando o chamado
“ativismo”, ou seja, monitoramento e incentivo a adogao de

boas praticas de GC nas empresas investidas;

Considerando os limites para aplicagdo no segmento de renda
variavel (acbes em mercado, fundos de investimento em participacdes e
em empresas emergentes e outros ativos) constantes da Resolugdo CMN
n°® 3.121 (até 50% dos recursos garantidores das reservas técnicas, nos
termos de seu artigo 25), observa-se que, comparativamente a outros
paises, ha ainda baixa alocagao de investimentos neste segmento.

Por exemplo, no Reino Unido e nos Estados Unidos, onde néo se
aplica limite maximo para investimento dos FP em renda variavel, tinha-
se, no inicio desta década, 71% e 62% das aplicagdes destinadas a este
segmento, respectivamente, contra 26% no Brasil'?. Ou, se ajustarmos o
percentual brasileiro ao limite regulamentar estabelecido, ter-se-ia, hoje,
em relacédo ao teto da Resolugdo n° 3.121, 52% da alocagao de recursos
permitida para renda variavel, ainda assim significativamente inferior a
referéncia internacional, do que decorre haver, ainda, potencial a ser

realizado'?°.

27 Ainda que, em muitos casos, a compra de participagdo acionaria em contexto de

blocos de controle ndo tenha sido precedida de rigorosa avaliagdo juridica visando
preservar valor dos FP, foram redigidos AA contemplando importantes direitos para
esses grandes minoritarios. Vale notar que, a época, ndao havia senso comum em
relagdo a importdncia de algumas clausulas contratuais hoje reconhecidas como
essenciais (como, por exemplo, tag along e direito de preferéncia), especialmente em
contexto de baixa protecao legal.

128 Fonte: Yermo, J. (2000).

129 Essa reduzida participacédo de investimentos em agdes no portfélio dos FP brasileiros
deve ser relativizada pelo tamanho do mercado acionario brasileiro em comparagao
aqueles de paises mais desenvolvidos. Nesse contexto, os FP brasileiros podem estar
no limite da “iliquidez” para suas posigoes.
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Considerando janeiro de 2004, as EFPC possuiam R$ 239,7
bilhées de ativos (18,2 % do PIB), com investimentos de R$ 215,9 bilhdes,
dos quais cerca de 30% (R$ 62,4 bilhdes) estavam alocados em renda
variavel. Nesse contexto, considerando os limites impostos pela
Resolugdo acima mencionada, os FP poderiam investir até R$ 108,0
bilhdes (50% Investimentos), ou seja, 16,2% do valor de mercado
negociado em bolsa de valores no Brasil, contra os apenas 9,3%
observados no final de 2002"°.

Uma ultima consideragao no tocante as privatizagdes diz respeito a
questdo do pagamento de agios e de prémios de controle pelos FP
enquanto integrantes de consorcios (posteriormente convertidos,
tipicamente, em sociedades de propdsito exclusivo de participacdo nas
empresas investidas) que apresentaram lances nos leildes de alienagao
de controle promovidos no ambito do Plano Nacional de Desestatizacao -
PND.

Conceitualmente, os agios, calculados comparando-se o lance
vencedor com o prego minimo estabelecido nos editais de alienagéo de
controle refletem o valor das sinergias capturaveis pelos compradores (e,
portanto, potencialmente, de valor adicionado para seus acionistas) pela
incorporacao dos ativos leiloados a sua base de geracao de fluxos de
caixa. Refletem, também, em composi¢cdo com as sinergias, o pagamento
de prémios de controle.

Os prémios de controle séo justificados pela possibilidade de se
comandar excedentes de caixa da empresa adquirida, visando, em
contexto de boa GC, ao financiamento de projetos criadores de valor ou,
na auséncia destes ultimos, distribuindo-se valor aos acionistas, na forma
de dividendos, por exemplo. Em ambiente de GC deficiente (falta de
equidade), os prémios sao pagos por alguns (ou todos) para que poucos

se beneficiem dos excedentes.

Fonte: SPC/MPAS (2003) e Bovespa. Considerando capitalizacdo da Bovespa
(MarketCap) em janeiro de 2004 de R$ 667,9 bilhdes, referente a 366 agdes do
Ibovespa e IBrX.
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A depender do payout de dividendos da empresa compradora
(futura controladora), o prémio pelo controle da empresa a ser adquirida
podera ser maior (Qquanto menor o payout) ou menor (0 inverso), para uma
dada sinergia identificada na operagéo conjunta dos ativos.

O agio, portanto, podera néo ser indicativo de prémios de controle,
mas apenas de valor de sinergias (percep¢do de seu valor) néo
capturadas em avaliagdes stand alone elaboradas pela ponta vendedora
(fruto, portanto, em esséncia, de uma assimetria de informacédo entre
quem vende e quem compra), caso, por exemplo, a politica de distribuicao
de dividendos seja agressiva.

Caso o regime de distribuigdo de dividendos do grupo controlador
seja mais restritivo, quer por extragdo, junto aos minoritarios, de
beneficios privados de controle (nas empresas em que ndo ha boa GC,
com apropriagdo, hoje, de valor por poucos); quer pela existéncia de
alternativas financeiramente eficientes de investimento (nos casos onde
ha boa GC, com criagao de valor para distribuigao para muitos, no futuro),
podera haver pagamento de prémio de controle, associado ao prémio de
sinergia.

Em suma, a formagdo dos agios nos leildes de privatizagao
decorreu, inicialmente, do valor do lance minimo dos editais, que refletem
percepgcdo ndo sinérgica dos ativos objeto de alienagdo de controle, ou
seja: sem considerar o valor estratégico para a empresa compradora
conforme abordado na teoria de opgdes reais.

Em seguida, os agios poderao estar associados a geragao de
sinergias da gestdo combinada dos ativos comprados com os ativos dos
investidores e/ou a percepgao de futuros ganhos de produtividade na
gestdo da empresa adquirida. A destinagdo do valor oriundo dessas
sinergias pode se dar de duas formas: (i) atender, hoje, aos interesses de
um pequeno grupo controlador (neste caso, o agio contém uma parcela
de prémio de controle extraida aos minoritarios); ou (i) em uma
perspectiva de alinhamento de interesses, ser destinado, no futuro, a uma

base mais ampla de acionistas.
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Na auséncia de instrumentos de GC que garantam que as
sinergias (e os prémios) ndo serao tunneled para os controladores, nao
caberia aos Fundos de Pensao brasileiros (minoritarios em blocos de
controle consubstanciados em Acordos de Acionistas), racionalmente,
incorrer no pagamento de agios.

Ou seja, se ndo houver GC adequada nas empresa investidas, os
FP, enquanto minoritarios no bloco de controle, devem atuar no sentido
de utilizar os acordos de acionistas para vetar aquisicbes potencialmente
destruidoras de valor para os n&o controladores: com ma GC, os payouts
futuros continuardo baixos, uma vez que as retengdes presentes
(apropriadas por poucos) nao terdo sido investidas de forma a agregar
maior valor a ser distribuido para todos no futuro.

Existindo, alternativamente, dispositivos de GC para se garantir o
alinhamento de interesses nos blocos de controle dos quais participam os
FP nestas aquisi¢cdes, visando que os prémios pagos sejam retornados
como valor agregado (e nado expropriados) pode, entéo, ser justificada a
participacdo nos leildes: menores payouts hoje podem justificar os
prémios se existe o investimento em alternativas que gerem valor (e maior
payout) para todos no futuro.

Em suma, se houver boa GC na empresa investida, o FP integrante
do bloco de controle dividira, com baixo risco de ser expropriado, o
pagamento do prémio com o controlador. Desta forma, "todos ganham"
pois o agio refletird esse prémio e estara limitado ao valor das sinergias,
nao havendo incentivo para o controlador pagar além. Caso a GC fosse
ruim na empresa investida, com o dinheiro que expropriaria dos
minoritarios, ou seja, estratégia "sé um ganha", o controlador tenderia a

destruir valor da companhia investida.
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