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a) O trabalho no contexto em que se insere: A governanga corporativa é crescente dentre as
estratégias empresariais, pois consolida boas préticas de gestdo por parte das sociedades
an6nimas de capital aberto agregando valor aos negécios. Um mercado de capitais fortalecido
conta com alta participacdo de investidores de menor potencial econdmico que optam por
tirarem seu capital da poupanca e investi-lo em agGes. No Brasil, caracterizado por um
mercado de capitais incipiente, o capital social das sociedades andnimas esta altamente
concentrado sob o comando de um Unico acionista ou um grupo de acionista, assemelhando a
figura do acionista controlador ao de acionista majoritario. Entdo, fazem-se necessarios
mecanismos de defesa ao acionista minoritario. A reforma da Lei 6.404/1976 pela Lei
10.303/2001 trouxe algumas modificacfes em relagdo aos direitos dos acionistas minoritarios,
assim como a edigdo, por parte da CVM e do IBGC, h& cerca de dez anos, de codigos
voluntarios de governanca corporativa, no mesmo periodo em que a BM&FBovespa criou 0s
segmentos diferenciados de listagem para negociacéo de a¢des das companhias, em que cada
segmento corresponde a determinado padréo de governanga corporativa.

b) Objetivos: Identificar na lei quais sdos as fontes obrigacionais que fundamentam as
préaticas de governanga corporativa e analisar as orientacdes recomendadas pelos codigos
voluntarios emitidos juntamente com a regulamentacdo dos niveis diferenciados da
BM&FBovespa. Também é objetivo do estudo checar por que meios juridicos se faz a
vinculacéo das companhias as préaticas de governanga corporativa.

c) Materiais e Métodos: O material de analise é as Leis 6.404/76 e 10.303/01, os cédigos de
governanga corporativa da CVM e do IBGC, o regulamento dos niveis diferenciados da
BM&FBovespa e a doutrina do Direito Empresarial que discorre sobre a eficacia e a forma
dos instrumentos juridicos utilizados. O método usado é o dedutivo-bibliogréfico e o
exploratorio.

d) Resultados incluindo dados: A governanca corporativa no Brasil estd fundamentada no
parégrafo Unico do art. 116 da Lei 6.404/76 que fala sobre o papel do acionista controlador na
companhia, o de atentar ao interesse de todos os envolvidos na continuidade da exploracéo
empresarial ao dirigir as atividades empresariais que estdo sob o seu comando. Algumas das

modificagdes introduzidas pela Lei 10.303/01 para proteger os acionistas minoritarios foram:



a) a alteracdo da proporcéo entre acdes ordinarias e ages preferenciais para meio a meio (art.
15, 82°; b) a participacdo dos acionistas minoritérios e preferenciais na composi¢cdo do
conselho de administracdo (art. 141); d) oferta publica para a aquisi¢do das a¢des com direito
a voto de acordo com o tag along, ou prémio optativo, na alienacéo do controle (art. 254-A).
A vinculacdo das melhores préticas, que sdo voluntarias, se da através do estatuto social da
companhia, do contrato de adesdo com a Bovespa para a negociacdo de agBes e através do
acordo de acionistas. A autorizagéo para a companhia ter seus valores mobiliarios negociados
nos segmentos da Bovespa somente serd dada apds a adaptacdo de seu estatuto social as
cldusulas minimas exigidas pela Bolsa, com o objetivo de vincular os diversos 6rgédos
societdrios. Concluida a adesdio, a Bovespa fiscaliza o cumprimento das regras do
regulamento, podendo aplicar as san¢des previstas aos faltosos. O acordo de acionistas (art.
118) é um instrumento que pode versar sobre questdes como compra e venda de acoes,
exercicio de direito de voto e poder de controle. Tendo em vista o grau de pulverizacdo do
capital social de algumas companhias abertas, o acordo de acionistas é eficiente sobre o poder
de controle por reunir formalmente a propriedade e controle da gestdo, uma vez que
materialmente essa propriedade € dispersa. Dentre outras matérias, o acordo pode tratar do
exercicio do direito de voto, sendo um instrumento juridico eficiente na organizacdo dos
acionistas minoritarios para gozar de direitos previstos na Lei das SA, que definem um
percentual minimo de minoritarios reunidos.

e) Conclusbes: A governanca corporativa representa uma Vvisdo moderna das praticas
empresariais relacionadas a gestdo da empresa com estrutura de capital aberto em que grande
parte de titulares de acbes, considerados individualmente, ndo tem acesso as instancias
decisorias comandadas pelo acionista controlador. Como o mercado de capitais € uma fonte
de recursos em que o capital disponibilizado tem custos menores, o aumento de investidores
que aplicardo seu capital para a alavancagem das atividades das companhias so seré possivel
através de oferecimento de condigdes favoraveis no mercado bursatil, que devera garantir
maior rentabilidade e fluidez das agBes. As préticas de governanga corporativa, por serem
rigorosas em relacdo ao modo de conduzir negdcios e ao tratamento justo entre os acionistas
com diferentes perfis de investimento, diminuem os riscos inerentes & exploragdo empresarial
e aumentam a credibilidade institucional da companhia. As leis 6.404/76 e 10.303/01
contribuiram para o avango da protecdo aos direitos dos minoritérios, porém estdo aquém dos
elevados padrbes de governanca recomendados através dos codigos voluntarios e dos
segmentos diferenciados de listagem da BM&FBovespa. Esses estdo sendo eficazes para a

divulgacdo da governanga corporativa e consequente adesdo por parte das companhias de



capital aberto. Apesar da voluntariedade na adesdo das melhores praticas, vimos que ha
instrumentos importantes de vinculagéo para o direcionamento das atividades empresariais e 0

cumprimento das praticas de governanca corporativa adotadas.
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