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Resumo
A pesquisa consiste na descri¢do do Projeto Mediar, pratica mediacdo de conflitos na

Policia Civil de Minas Gerais. A partir disso, buscamos entender seu processo de
implementacdo através das interagdes entre a inclusdo de uma atividade ndo convencional a

atuacdo dos policiais e a cultura da instituicéo.
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1. Introducéo

O Projeto Mediar € uma experiéncia em mediacdo de conflitos desenvolvida pela
Policia Civil de Minas Gerais, iniciada em 2006 em uma delegacia da capital mineira e hoje
presente em treze delegacias de diferentes cidades do estado de Minas Gerais.

O objetivo desta iniciacdo cientifica sofreu uma alteracdo muito significativa desde a
formulacdo do relatério parcial de pesquisa. Isso porque até entdo a pesquisa de campo nédo
tinha sido possivel, o que limitou nosso entendimento do Projeto: direcionamos a pesquisa de
campo para compreender a proximidade entre o Mediar e a justica restaurativa e a partir disso
refletir sobre a implementacdo da justica restaurativa em convivéncia com a justica
retributiva. Porém, ao realizar as entrevistas e observar o funcionamento do Mediar
percebemos que o ponto mais interessante de analise ndo era a existéncia de proximidade
entre 0 Mediar e a justica restaurativa, mas a prépria implementacéo da pratica da mediacéo
dentro de uma instituicdo policial. Assim, a pesquisa foi desenvolvida em de trés etapas:

- O desenvolvimento do projeto de pesquisa inicialmente apresentado a
Fundacdo Getulio Vargas: que demandou uma pesquisa bibliografica que compreendia a
analise de documentos oficiais do Mediar e também de fundamentos tedricos da justica
restaurativa, buscando a aproximacao de um com o outro.

- Pesquisa de campo com a observacdo do funcionamento de dois nucleos de
mediacgdo de conflitos (inclusive duas sessbes de atendimento individual) e a realizagdo de
entrevistas com policiais ligados ao desenvolvimento do Projeto: Sheyla Almeida
(supervisora metodoldgica), Adriana Costa (gerente metodoldgica), M. (mediadora)®, Phillip
Lauar (mediador), Leticia Gamboge (coordenadora), Jésus Trindade (chefe adjunto
institucional da Policia Civil de Minas Gerais) e Anderson Melo (idealizador do Mediar).

I1l-  Readaptacdo: atraves da andlise dos dados pareceu necessaria a reformulacao
do objetivo da pesquisa, 0 que demandou um aprofundamento teérico em questdes pouco
trabalhadas anteriormente, principalmente a respeito da questdo da cultura na obra de Pierre
Bourdieu para entender a formulacao de “cultura policial” feita por Janet Chan que se tornou
a base teorica principal desta iniciacdo cientifica, além de obras que versassem sobre as
possibilidades de mudanga cultural  através do desenvolvimento de praticas néo

convencionais por institui¢des policiais.

! Nos formularios de consentimento utilizados para a realizacdo das entrevistas havia a opgéo pelo anonimato.
Essa opcdo foi escolhida por uma das pessoas entrevistadas, de forma que nos referiremos a ela como M.
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Desta forma, o objeto da pesquisa se manteve o mesmo desde o relatorio parcial,
porém a forma de olhar para ele mudou bastante. Anteriormente, meu interesse pela teoria da
justica restaurativa e a falta de dados empiricos sobre sua possivel aproximacdo com o Projeto
Mediar me fazia ter uma postura avaliativa onde eu buscava fazer consideracdes a respeito de
sua “restauratividade”. Com a pesquisa de campo e a analise dos dados restou nitido que a
relagdo entre a cultura institucional e a introducéo de novas praticas na policia era um ponto
que poderia ser de fato explorado.

A partir da reformulacdo do objetivo surgiu a hipotese de que a mediacdo poderia
funcionar como uma brecha pra a introducdo de mudancas culturais na instituicdo da policia.

Quanto a metodologia, primeiramente, é preciso deixar claro que essa pesquisa busca
refletir a respeito das interacdes entre a pratica da mediacdo e a cultura institucional da
policia. Assim, priorizamos a descricdo do processo de implementacdo do Projeto em
detrimento de consideragdes sobre seus objetivos, principios e bases tedricas, de forma que
mencdes a estes aparecem brevemente e em meio a descri¢cdo do processo de implementacéo.

O segundo ponto a ser mencionado é que mesmo existindo referéncias documentais
relacionando o Mediar ao que se chama de “praticas restaurativas”: (i) ndo nos interessa e
sequer ha dados suficientes para se atribuir “restauratividade” ao Projeto e (ii) estamos
falando sobre uma instituicdo policial, o que oferece um recorte especifico. Assim, apesar de
fazermos aproximacdes entre os dados colhidos e referéncias tedricas da justica restaurativa
houve uma preocupacao em selecionar uma bibliografia que versasse sobre experiéncias de
instituicGes policiais. Desta forma, essas aproximacdes tém o intuito de suscitar reflexdes a
respeito da introducdo de praticas ndo convencionais a atuacao policial e ndo de rotular o
Mediar como pratica restaurativa. Lembrando que por se tratarem de teorias de paises muito
distintos do Brasil, ndo ha simetria entre as experiéncias do Mediar e as outras policias, o que
nédo exclui a possibilidade de ser interessante o contraste entre elas.

Com o intuito de descrever a experiéncia em mediacdo desenvolvida pela Policia Civil
do Estado de Minas Gerais, buscamos abarcar (i) seu atual funcionamento e (ii) seu historico
de desenvolvimento; apreendidos através da leitura de documentos que demonstram as
perspectivas de idealizadores e também da pratica por meio da observacdo in loco e
entrevistas com atores ligados a implementacao do Projeto.

Comegamos tratando do atual funcionamento através de trés eixos: o procedimento, a
supervisao metodologica e a capacitacdo dos mediadores. A partir disso, trabalhamos com as
formulacGes de Janet Chan a respeito da cultura policial para refletir sobre as adaptacdes e



resisténcias apontadas na descricdo do processo de implementacdo e desenvolvimento do
Mediar, feita atraves da sele¢do de alguns marcos, acontecimentos que a pesquisa considera
ter repercussdes importantes no Projeto e principalmente que revelem o que considerarmos

revelar peculiaridades da introducédo da pratica da mediacdo na instituicdo policial.

2. O Projeto Mediar

O Projeto Mediar ¢ uma experiéncia da policia civil mineira com a prética da
mediacgéo de conflitos que comegou em 2006 por iniciativa do entdo delegado da Delegacia
Seccional Leste, Anderson Melo; que articulou o acimulo em policiamento comunitério que
corpo policial havia adquirido? e o terreno propicio para o desenvolvimento de um projeto de
mediacao, atividade sobre a qual o delegado vinha refletindo a respeito ha algum tempo?®.

Uma vez esbocado o projeto, Anderson Melo buscou apoio dentro da delegacia da
qual administrava, contando com a investigadora formada em psicologia®, Ellen Santos de
Carvalho e, posteriormente, com a escriva Sheyla Almeida e a sargenta Monica Welimar®.

A partir do estabelecimento dessa rede de apoio onde ja haviam profissionais dispostas
a integrar o projeto e pensar a sua atuagdo, o Mediar foi tomando forma. Inicialmente, ndo
havia previsdo de quais seriam os conflitos com que o Mediar iria trabalhar, isso foi decidido
através de um mapeamento feito pela equipe (e também com a ajuda de Adriana Costa que a
época trabalhava no Centro de Referéncia de Policia Comunitaria®) que analisou todos os
casos da delegacia e constatou que a maioria das ocorréncias da Seccional Leste eram delitos
de menor potencial ofensivo. Além disso, havia muitas ocorréncias envolvendo as mesmas

pessoas e que muitas destas iam aumentando a gravidade conforme o tempo ia passando

2 Em 2005 foram implementados pelo Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), cursos de
capacitacdo policial em parceria com a Secretaria de Estado e Defesa Social (SEDS) dentre os quais o “Curso de
gestdo de politicas de seguranga cidada”, que introduziu valores do policiamento voltado para a resolugdo de
conflitos. Essa proximidade dos policiais com o tema contribuiu para Anderson Melo crer que ja havia terreno
propicio para a implantacdo de um programa como o Mediar. Conforme diz o artigo (MELO & PRUDENTE,
2011, p. 2).

3Anderson Melo fala sobre seu interesse nos temas do policiamento comunitario e da mediagdo penal. Conta que
ja havia desenvolvido politicas de aproximacgdo entre a policia e a comunidade no inicio de sua carreira como
delgado, e que aprofundou seus estudos na area como aluno do Centro de Estudos de Criminalidade e Seguranca
Pablica (CRISP) da UFMG. Fatos que podem ser considerados importantes para a idealizacdo do projeto
(MELO, 2014).

4 Segundo Sheyla Almeida, o delegado buscou alguém que tivesse formagdo em psicologia para auxilia-lo.

> Ménica Welimar, como policial militar inicia sua participacdo de forma diferente de que outras duas
profissionais envolvidas, posto que elas ja trabalhavam na Delegacia Seccional Leste. No caso de Welimar, o
envolvimento comeca depois que Anderson Melo, entra em contato com um colega da Policia Militar para saber
se pode contar com seu apoio na implementacdo do projeto, e este colega indica a sargenta (que tinha muito
interesse no tema) para participar do projeto. Idem. Ibidem.

6 O Centro de Referéncia da Policia Comunitaria era uma iniciativa da Academia de Policia da Policia Civil
mineira (ACADEPOL) iniciada em 2005. Falaremos melhor sobre o Centro na descricdo do desenvolvimento do
Mediar.
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(ALMEIDA, 2014). Adriana Costa relatou que nesse mapeamento foi verificado que “para
cada caso que era feita uma ocorréncia, eram geradas mais quatro, entdo [...] tinha uma média
de cinco ocorréncias de uma mesma natureza, envolvendo as mesmas pessoas e, ha maioria
das vezes, o mesmo fato” (COSTA, 2014). O que levou a equipe do Mediar a concluir que
desde o primeiro registro na delegacia o problema ndo somente ndo se resolveu como se
intensificou. A partir disso, a equipe busca delimitar qual seria o tipo de conflito que o Mediar
trabalharia, decidindo-se por mediar desde conflitos que ndo envolvam infracéo da lei até os
dos crimes de menor potencial ofensivo de acdo publica condicionada ou agéo privada.

Isso porque a Unica abertura legislativa para procedimentos extra judiciais em questdo
criminal é dada pelo artigo 5° do Codigo de Processo Penal’ que excepciona a regra que da
privativos poderes ao Ministério Publico para o inicio de um processo penal,
independentemente da vontade da vitima.® E também da Lei 9.099/95° que inclui a lesdo
corporal leve e a culposa, no rol dos crimes de acdo penal publica condicionada. A esse
respeito, Sheyla Almeida diz: “decidimos trabalhar com este tipo de demanda, até mesmo por
causa da legislacdo. Uma vez que os crimes de menor potencial ofensivo permitem que a
parte represente ou nao” (ALMEIDA, 2014), trecho que revela a relevancia do corte
legislativo da determinacdo de quais conflitos o Mediar iria trabalhar.

Com a atuacdo delineada, o procedimento de mediacdo passa a ser desenvolvido
dentro delegacia regional leste!®. Hoje ha uma sala separada no prédio da delegacia! para
realizacdo de ciclos de mediacdo, sdo os chamados Nucleos de Mediacdo de Conflitos
(NMCs)*2.

2.1. O atual funcionamento do Projeto Mediar
Atualmente, o projeto por ser descrito através de trés eixos: (i) do procedimento, que

se refere a propria pratica da mediacdo, desde seu inicio até o encerramento; (ii) o da
formacgédo de mediadores que explica como se da a selecdo e a capacitacdo dos profissionais
gue compdem a equipe e (iii) a supervisdo metodoldgica que faz a interface entre o

procedimento e a conduc¢do do mesmo nos nucleos.

T Artigo 5°, 88 4 e 5 do Cédigo de Processo Penal (Decreto-lei N° 3.689, de 3 de outubro de 1941).

8 Artigo 129, | da Constituicdo Federal e artigo 24, caput do Codigo de Processo Penal.

°Artigo 88 da Lei 9.099 de 1.995 (Lei dos Juizados Especiais).

10 Houve uma alteragdo na organizagéo da policia civil mineira que tornou a antiga seccional leste em regional
(COSTA, 2014).

11 Os NMCs que eu pude visitar, noroeste e sul ficam em salas separadas espagosas com janelas e uma mesa
redonda no centro onde participantes e mediadores se retinem para o0s procedimentos da media¢do. Porém ndo sei
nem se ha aquela sala separada em todos os nicleos nem desde quando foram montadas, apenas que incialmente
eram feitas num espaco improvisado pela equipe da regional leste.

12 Atualmente ha treze NMCs da Policia Civil no Estado de Minas (COSTA, 2014).


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEL%203.689-1941?OpenDocument

2.1.1. O procedimento:
Para que possamos entender as mudangas pelas quais 0 Projeto passou, antes cabe

entender seu atual funcionamento. Atualmente, o Mediar trabalha com o mesmo
procedimento em cada um de seus nucleos. Como podemos ver abaixo, ha duas formas de se

iniciar um procedimento de mediacdo (i) pelo despacho do delegado ou (ii) por demanda

tanea:
AUTORIDADE POLICIAL NUCLEO DE PREVENGAO A CRIMINALIDADE E MEDIACAO DEMANDANTE
INicio DE CONFUITOS INicio
. 4 v
REALIZACAO AGENDAMENTO
DESPACHO DELEGACIA VIRTUAL
INTIMACAO
DEMANDANTE )
v v
CAUCUS COM CAUCUS COM COMEN e
DEMANDANTE DEMANDANTE SDELERACH
\ 4 \ 4
CARTA CONVITE CARTA CONVITE
AO DEMANDADO AO DEMANDADO
v v
CAUCUS COM CAUCUS COM
DEMANDADO DEMANDADO
cicLos cicLos
MEDIAGAO MEDIAGAO
1 1
v >Q€ v
ORIENTACAO ORIENTACAO
QUALIFICADA ACORDO QUALIFICADA
v v i
ELABORAGAO
LAVRATURA TCO OrTR A0 M dEre
\ 4 v v

i
Fim AM AM

LEGENDA: CAUCUS E O NOME DADO A ENTREVISTA INDIVIDUAL.

Figura 1- Fluxograma. Fonte: Diretrizes para funcionamento dos nicleos de mediagdo de conflitos do boletim

interno de 29 de novembro de 201022,

2.1.1.1.Por despacho do delegado
O despacho do delgado acontece apenas nos casos onde ha Registro de Evento de

Defesa Social (REDS). O REDS é o registro da ocorréncia de um delito penal numa base de
dados integrada da Policia Militar, Policia Civil, Ministério Ptblico e Poder Judiciario*.
Assim, quando um policial (seja militar ou civil) registra a ocorréncia de um crime, isso é
feito num sistema integrado, onde é encaminhado para a delegacia de policia civil da regido
onde foi registrada a ocorréncia. Ao receber esse REDS, o delegado da unidade onde ha um
Nucleo de Medigéo de Conflitos instalado, pode encaminha-los para a mediagéo.

13 Tive acesso ao boletim interno, fonte da imagem, através da gerente do Projeto, Adriana Costa, com a
condicdo de ndo o divulgar na integra, posto que ainda ndo foi publicado.
14 A mudanca de nome ocorreu com a criacdo do Sistema Integrado de Defesa Social (SIDS) pela Secretaria de
Estado de Defesa Social através do decreto estadual 43.778 de 12 de abril de 2004, contido no ANEXO D-
Decreto estadual de 12 de Abril de 2004.
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Desta forma, o Mediar funciona no lapso temporal entre o registro de evento de defesa
social e a lavratura do termo circunstanciado de ocorréncia, onde a mediag&o é inserida entre
esses dois eventos. Enfim, quando um delegado realiza o despacho para o nucleo de
mediagao, o procedimento de desdobra em 5 momentos*®:

1° momento: apos receber o despacho, os mediadores do NMC fazem intimacdo do
demandante (vitima) para que compareca a delegacia. Chegando |4, a pessoa é direcionada ao
NMC e tem sua demanda ouvida pelos mediadores no ndcleo, que em seguida a convidam
para participar do Projeto Mediar. Se o procedimento da mediacdo ndo for aceito, ele segue a
via tradicional, ou seja, para a lavratura do Termo Circunstanciado de Ocorréncia (TCO)*® ou
instauracdo de inquérito. Se for aceito, passamos para 0 proximo momento.

2° momento: ocorre a “entrevista individual”'’ com a demandante, uma vez que ela
aceita participar da mediacdo € enviada uma segunda intimacdo, a pessoa demandada. Esta
deve comparecer ao NMC, onde serd também convidada a participar do ciclo de mediagdo?®;
se aceitar, a demandada participara também de uma entrevista individual®®. Caso ndo deseje
participar do procedimento de mediacdo, 0 caso segue a via tradicional.

3° momento: é feito o ciclo de mediacdo onde as partes se encontram no NMC, cada
uma tem sua chance de expor a situacdo e conversar entre si, com a participacdo dos
mediadores para facilitar o dialogo.

4° momento: para finalizar o procedimento da mediac&o, uma vez que ha um REDS ou
seja, um crime de menor potencial ofensivo foi registrado no sistema integrado,
independentemente de haver acordo ou ndo, deve ser lavrado um termo circunstancial de
ocorréncia (TCO).%

Se houver acordo, ele pode ser anexado ao TCO juntamente, constituindo um “termo
de desinteresse” (M, 2014) que é enviado ao Juizado Especial Criminal. Se ndo houver
acordo, o TCO segue normalmente para JECrim onde serd marcada audiéncia preliminar. Ou,
em se tratando de crime de procedimento sumario, a instauracdo de inqueérito policial somente

se realiza se ndo houver acordo.

15Se o delegado decidir que o caso ndo é mediavel, ele 0 encaminhara para a inspetoria que fara a intimagdo dos
envolvidos para colher as informagdes necessarias para a lavratura do TCO, em casos de crime de menor
potencial ofensivo e a instauragdo de inquérito nos crimes de procedimento sumario.

16 Conforme o artigo 69 da Lei 9.099 de 1995 (Lei dos Juizados Especiais).

17 Termo utilizado por M. (M, 2014).

18 No Diario de campo constam dois registros de entrevistas individuais que foram acompanhadas.

19 Os mediadores avaliam as informacGes obtidas das escutas e decidem se ja é possivel marcar um ciclo de
mediacdo ou se ainda devem ser marcadas mais escutas para que o conflito seja melhor compreendido por eles e
também pelas partes (ALMEIDA, 2014).

20 Conforme o artigo 69 da Lei 9.099 de 1995 (Lei dos Juizados Especiais).



5° momento: depois de terminado o procedimento da mediacéo, independentemente de
haver do acordo, os mediadores devem acompanhar o caso por mais dois meses para saber as

repercussdes da participacdo na mediacdo na vida das pessoas (COSTA, 2014).

2.1.1.2.Demanda esponténea
J& pela demanda esponténea (que pode se dar por meio da internet ou comparecimento

a delegacia) o procedimento € 0 mesmo, s6 ndo apresenta 0 quarto momento pois, por nao ter
REDS ndo é necessaria a lavratura do TCO. A ndo ser que, findo o procedimento, alguma das
partes queira registrar uma ocorréncia. Se isso acontecer é realizado o registro de evento de
defesa social, 0 REDS.?

Além disso, ndo se faz o uso do instrumento da intimacdo, o documento enviado para
convidar as pessoas € a carta convite. Na carta convite o demandado é informado que a pessoa
demandante esteve no Nucleo de Mediacdo de Conflitos para tratar de um assunto de seu
interesse, e convidado para o agendamento de sua sessdo individual, explicando que a
demandante ndo estard presente nesse primeiro momento. Nesse caso, 0 documento deve ser
entregue pela propria demandante da maneira que ela achar melhor?? (entregando em maos,
pelo correio, etc.). No inicio do Projeto usava-se apenas esse instrumento, o uso da intimacéo
(onde a inspetoria envia 0 documento que ndo menciona a mediacdo) s6 passa a ser feito

posteriormente?3,

2.1.2. Formacdo dos mediadores
Atualmente, os mediadores ingressam no Mediar mediante aprovagdo num processo

seletivo?* feito numa parceria da Superintendéncia de Investigacdo e Policia Judiciaria com a
ACADEPOL que se da com quatro fases: (i) abertura de edital: sdo analisados os curriculos
dando preferéncia a profissionais com formacdo em ciéncias sociais e ciéncia sociais
aplicadas e verificacdo dos antecedentes funcionais junto a corregedoria da policia; depois (ii)
uma prova escrita cuja aprovacao leva a fase da (iii) entrevista onde as pessoas aprovadas séo

entdo encaminhadas para a fase da (iv) capacitagao.

21 Se isso acontecer o REDS sera encaminhado para a inspetoria que realizara a lavratura do TCO e o destinara
ao JECrim. Informacéo ndo registrada porém obtida em conversas informais com os entrevistados.

22 0 Livro do Programa Mediacédo de Conflitos da época em que vigorava o convénio entre PCMG e SEDS, que
se refere a esse momento onde a pessoa decide como entregar a carta convite a outra como agao que “faz parte
do processo de resgate da autonomia e emancipacdo do individuo, indispensaveis a construgdo da solugdo.” Ler
em (Governo do Estado de Minas Gerais, 2009).

23 Isso sera melhor discutido adiante.

24 Esse processo de selegdo e formagdo apenas foi estruturado recentemente. Antes disso a selecdo ocorria de
maneira informal (M, 2014). E também (MELO, 2014).
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A capacitacdo consiste num curso sobre mediagédo de duracdo de 40 horas (no lapso de
duas semanas) onde se estuda teoria da mediacdo, técnicas de mediacdo, as diretrizes do
Mediar e a explicacdo do seu funcionamento. N&o ha recurso financeiro da prépria policia
exclusivamente destinado a formacgdo dos mediadores de forma que curso é disponibilizado
para todo o corpo policial, independentemente da pretensdo de se tornar mediador (COSTA,
2014). Depois desse curso se inicia um estagio de 60 horas (no decorrer de trés semanas)
num NMC sob coordenagédo de “mediadores mais experientes” (LAUAR, 2014).

A continuidade dessa capacitacdo é orientada pela préatica, ha encontros metodoldgicos
periddicos entre a supervisao e os mediadores, onde a coordenagdo busca forma-los em algum
tema muito recorrente nas mediacdes ou algo que pareca necessario®. Isso ocorreria também
através de cursos onde que a coordenacdo busca incluir o Mediar, como por exemplo cursos
oferecidos pela Secretaria Nacional de Seguranca Publica e também da Secretaria de Estado e
Defesa Social onde a coordenagdo tenta encontrar vagas para os mediadores do Projeto
(COSTA, 2014).

2.1.3. Supervisdo metodologica
A supervisdo metodoldgica fica a cargo da Coordenacdo de Acompanhamento dos

Projetos de Policia Comunitéria, Promocdo dos Direitos Humanos e Prevencdo Criminal na
Superintendéncia de Investigacdo e Policia Judiciaria, hoje feita por Sheyla Almeida, Geraldo
Rosa e Rogério Motta com geréncia de Adriana Costa e coordenacéo de Leticia Gamboge.

Para a supervisdo, existe um formuléario de avaliagdo mensal com espacgos para (i)
dados relativos ao que chamam de “rendimento” e “reincidéncia”; (ii) observacdes a respeito
do relacionamento entre mediadores; e (iii) anotacBes extras onde é possivel fazer
apontamentos ndo previstos no formulario. Em (i) os dados levantados sdo quantitativos,
consistindo no levantamento do numero total de REDS naquele més, quantos ciclos de
mediacdo ocorreram e em quantos destes houve acordo (0 que é chamado de rendimento);
bem como se as mesmas pessoas voltaram na delegacia depois de ter passado pela mediacédo
(o que recebe 0 nome de reincidéncia).

Apesar de haver registros recentes, so tivemos acesso aos primeiros dados do Projeto
(do ano de 2007) quando apenas 0 NMC da delegacia regional leste tinha sido avaliada. Esses
dados apontaram que na implementacdo do projeto entre 2006 e 2007 houve diminuicdo de

%5 A gerente do Mediar da o exemplo do estudo da Lei de Condominio que foi realizado quando perceberam que
havia muitos casos conflitos entre vizinhos no Mediar que tornavam o conhecimento da lei importante.
(COSTA, 2014).
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45% do numero do total de ocorréncias registradas?. Além disso, segundo coordenadores, a
reincidéncia ndo chega a 1% (COSTA, 2014).

Adriana Costa aponta uma conexao entre a reincidéncia e a reducdo do numero de
ocorréncias recebidas na delegacia (colocado como um dos objetivos do Mediar em

documentos recentes?’) dizendo:

“O principal indice de resolutividade do Mediar é o da reincidéncia e esse numero ndo
chega a 1%.” Ou seja, a pessoa resolveu o problema, ela ndo vai voltar na delegacia porque
teve um outro conflito com um vizinho ou com o mesmo vizinho, “porque ela participou da
mediacéo, ela foi transformada, ela foi empoderada” entdo isso vai diminuir o numero de
casos que a gente vai receber na delegacia. (COSTA, 2014).

Esse trecho indica a importancia dada ao processamento desses dados, uma vez que
tém uma atribuicdo direta a resolutividade, um dos objetivos do Mediar. Além disso, podemos
perceber que a gerente do Projeto identifica isso também com um principio declarado do
mesmo: a busca por autonomia cidadd e empoderamento. Sheyla Almeida também relaciona a

reincidéncia ao empoderamento:

Outro ponto também ¢ a questdo da autonomia, muitas vezes quando vocé “trabalha as
pessoas” pela mediagdo muitas vezes um conflito em que elas acionariam a policia elas se
sentem capazes para gerir sozinhas sem precisar de um terceiro. Entdo € que a gente fala: é

um empoderamento da sociedade. (ALMEIDA, 2014). 28
Em (ii) sdo apresentados dados qualitativos onde a supervisdo metodoldgica avalia o

relacionamento entre os dois mediadores do nhcleo segundo alguns critérios?® pré
estabelecidos no formulario de supervisdo. Em (iii) ha um espaco para o preenchimento livre
do supervisor que podera anotar eventuais necessidades de capacitacdo, de recursos do NMC
e etc. Esse € espaco no qual supervisores costumam comentar a abordagem do mediador e
também eventuais demandas administrativas (necessidade de aquisicdo de equipamentos, por
exemplo) que servirdo para orientar o conteudo de eventuais encontros metodolégicos com 0s
mediadores (ALMEIDA, 2014).

Os formularios de supervisdo metodologica sdo utilizados depois para a formulacgéo de

um relatério anual do projeto que serve para documentar o desenvolvimento do Mediar, o que

%6 Como consta nos slides apresentados no ANEXO F- Slides do Mediar.

27 Um panfleto do Mediar apresenta a reducdo de ocorréncias nas delegacias como objetivo. Ver ANEXO B.

28 Cabe mencionar que em ambas as narrativas autonomia aparece relacionada a ideia de recebimento: uma vez
que alguém “foi” empoderada, ela teria recebido esse empoderamento. Assim como a ideia de que as pessoas
“foram trabalhadas”, ha um sentido objetificante, de forma que ambas as colocacdes neutralizam o carater de
sujeito da pessoa que adquire essa autonomia no proprio processo de sua aquisi¢do. Claro que ndo ha como fazer
afirmacd@es a respeito da concretizagdo do objetivo até porque penso que seja 0 mais subjetivo de todos, mas fica
uma davida quanto a qual de concep¢do de autonomia e empoderamento que sdo colocados. As concepgdes de
autonomia e empoderamento da educacdo popular ou do feminismo, por exemplo, rejeitam concepg¢des que
impliquem na diminuicdo da condicdo de sujeito da pessoa em seu proprio processo empoderamento. Ler mais
em (SARDENBERG, 2006).

29 N4o foi possivel conseguir uma cdpia desse formulario, apenas vé-lo por alguns instantes, motivo pelo qual
ndo foi possivel especificar quais sejam esses critérios.

10



completa seu ciclo de funcionamento: capacitacdo-procedimento- avaliagdo- capacitagédo
(GAMBOGE, 2014).

3. Aintroducio da “cultura da mediacido” versus a “cultura policial”
Uma vez que nos familiarizamos com o funcionamento do Mediar podemos fazer uma

reflexdo sobre o que iremos chamar de cultura policial a partir das adaptacdes e resisténcias
identificadas no seu processo de implementacéo do projeto.

Para isso é preciso dizer que o conceito cultura policial que iremos utilizar é aquele
delineado em (CHAN, 1996). Neste artigo, a autora articula os conceitos de “campo” e
“habitus” de Pierre Bourdieu®® para analisar o “relacionamento entre o contexto estrutural
formal” (CHAN, 1996, p. 131) onde se insere ¢ a “pratica cultural” (CHAN, 1996, p. 131) da
policia. Além disso, ela integra o conceito de habitus as dimensdes de ‘“conhecimento
cultural” (CHAN, 1996, p. 116) de Sonja Sackmann para “enfatizar o relacionamento entre
contextos sociais, juridicos, e organizacionais da pratica policial” (CHAN, 1996, p. 131) e
“esquemas, classificagdes e vocabularios de precedentes centrais na sua constitui¢ao”
(CHAN, 1996, p. 131).

Isso porque, como afirma Chan, essa articulagcdo permite a identificacdo de diferentes
culturas dentro da mesma instituicdo policial e a importancia das influéncias politicas e
sociais sem descartar o papel ativo dos individuos policiais na construcdo cultural, ou seja,
“reconhecendo os aspectos interpretativos e criativos da cultura” (CHAN, 1996, p. 110) o que
permite entender seu relacionamento com eventuais mudancas. Algo que parece fornecer
reflexdes interessantes acerca da hipdtese de que a mediacdo pode ser uma brecha para uma
mudanca cultural na PCMG.

De forma simplificada, Chan diz que préatica cultural da policia seria, portanto, um
resultado da interacdo das estruturas de poder que dirigem a policia, ou seja, as “regras
formais que a governam” (campo) com as constru¢des de percepgoes e acoes dos policiais
(habitus). Na formulacdo da autora, o habitus pode ser entendido através das quatro
dimensdes do conhecimento cultural desenvolvidas por Sonja Sackmann: (i) conhecimento-
dicionario: que compreende ‘“defini¢des e rotulos de coisas e eventos dentro de uma
organiza¢do”; (i1) conhecimento diretivo: que consiste nas “descricdes de como as coisas sao
geralmente feitas” na organizagdo; (iii) conhecimento-receita: que “prescreve o que deve € o

que ndo deve ser feito numa organizagao™; e (iv) conhecimento axiomatico: que diz respeito

30 O maior detalhamento dos conceitos utilizados ndo coincide com os fins da pesquisa. Para um aprofundamento
nos conceitos de “campo” e “habitus” ver: BOURDIEU, Pierre, e Loic J. D. WACQUANT. An invitation to
reflexive sociology. Cambridge: Polity Press, 1992
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as “assuncdes fundamentais do porqué as coisas sdo como sao numa organiza¢do” que
“constituem a base para o formato e o futuro da organizagdo”, podendo ser “ajustadas ou
revisadas de tempos em tempos como resultados de avaliagdes criticas ou amadurecimento”.

Janet Chan utiliza esse conceito de cultura policial para entdo formular uma “teoria da
mudanga” através da qual ela descreve algumas reformas feitas na policia de New South
Wales, na Australia®l. Nessa teoria, assumindo que mudangas culturais podem ocorrer tanto
através de alteragdes no campo quanto no habitus (conforme a teoria de Bourdieu) e que o
conhecimento cultural consistiria num elo entre processos estratégicos e organizacionais (de
acordo com Sackmann), Chan afirma que mudangas na cultura de uma organizagao ocorrem
primeiro no conhecimento-axiomatico, e este desencadeia outras mudancas.

Através das formulacdes da autora, buscaremos entender as interagdes de mudancas
relativas a implementacdo do Mediar com a cultura policial, considerando as especificidades

do campo e habitus da Policia Civil de Minas Gerais.

3.1. Campo de atuacédo do Mediar
Primeiramente, cabe situar a PCMG no contexto politico e social do Brasil que

influencia sua estruturagdo. Portanto, foram selecionados alguns fatores tido como relevantes
na caracterizacdo do campo, a partir das narrativas dos préoprios entrevistados:

O periodo ditatorial na historia recente do Brasil
Os entrevistados Jésus Trindade e Anderson Melo, respectivamente, chefe adjunto

institucional e chefe do 1° departamento de policia da PCMG mencionam o periodo de
transicdo entre a ditadura para a democracia como um periodo “dificil” (TRINDADE, 2014)
onde “embora alguns avangos a proximidade com a propria democracia, a instalagdo do
Estado Democratico [...] a policia era uma instituicdo muito assim, aquele braco direito do
Estado, opressor sabe? ” (MELO, 2014).

Anderson Melo relata ainda que:

[...]em 86 ainda estdvamos em uma época de ditadura militar[...] mesmo depois até de
quando se instituiu o Estado Democrético de Direito a gente ndo percebeu nenhum tipo de
evolucdo em termos de instituicBes policiais. Ainda durante uns dez anos, foram dez anos
de as prdprias instituicbes policiais afastadas até das politicas publicas de seguranca porque
naquela época era muito forte a imagem da policia como aquele instrumento repressor.
(MELO, 2014).

As declaracbes de Anderson Melo vao de encontro com o que Jorge Zarevucha fala
sobre como a Constituicdo de 1988 ndo foi suficiente para nos “desprender do regime

autoritario recém findo” de forma que “as policias continuaram, mesmo que em menor grau, a

3L A autora formula a teoria para entender o processo de mudanca da policia de New South Wales a partir de um
estudo anterior que havia feito sofre algumas reformas que a instituicdo havia feito. Ler mais sobre o estudo em:
(CHAN, 1996).
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defender o Estado em vez do cidadio” (ZAVERUCHA, 2000). Assim, fica nitida a
repercussdo que o periodo ditatorial teve na construcdo do que seria o papel da policia: a
repressao (que € inclusive mencionada varias vezes nas entrevistas como veremos a seguir).

Limitacéo legislativa a pratica da mediagéo penal
Outro fator estrutural que limita a atuacdo do Mediar € o corte legislativo: no Brasil os

crimes de acdo publica incondicionada, ou seja, que independem da vontade da vitima para a
representacdo sdo regra, enquanto que crimes de acdo condicionada ou acdo privada onde a
vitima escolhe acionar o processo penal ou ndo, sdo exce¢des. Assim, ha poucas situacdes
criminalizadas em que é possivel um encaminhamento alternativo ao processo penal e algum
resultado que ndo a pena.

Anderson Melo relatou que desde o inicio o Mediar buscou lidar com “conflitos
interpessoais e relacdo continuada” mesmo que ndo se tratasse de uma conduta nao
criminalizada. Mas em relacdo a aplicacdo da mediacdo em abstrato o chefe de policia
afirmou que “a mediagdo de conflitos pode ser utilizada desde que haja conflito interpessoal.
[...] Todos os casos? E, por exemplo até uma tentativa de homicidio. ” (MELO, 2014).

Esta visdo é compartilhada por muitos dos entrevistados: M que diz que havendo
relagdo continuada, haveria “mais sentido” em fazer a mediagdo, dando o exemplo uma
tentativa de homicidio entre irmaos, que irdo continuar convivendo entre si. Num sentido mais
abrangente, foi a fala de Phillip Lauar dizendo que “cabe mediagdo em qualquer situagdo,
uma boa conversa, a questdo de conscientizacdo, um atendimento diferenciado tanto para a
vitima quando para o autor, um acolhimentol[..]”.

Nessas entrevistas percebemos que mediadores e antigo coordenador ndo se referem a
classificacdo juridica do conflito para se posicionar a respeito da aplicacdo da mediacdo em
abstrato, o que revela que o corte legislativo tem influéncia grande na delimitacdo de atuacéo
do Projeto desde sua criacdo até hoje: ndo fosse a limitacdo legislativa, o posicionamento dos
entrevistados sugere a possibilidade de maior abrangéncia da atuacdo. Tanto que, apesar de
atualmente os conflitos mais recorrentes nas mediagdes do projeto serem condutas néo
criminalizadas, ameacas, crimes contra a honra e lesdo corporal leve®, ha excegbes & essa
regra.

Conforme conta Adriana Costa, ha em Patos de Minas® o “atendimento a crimes que

extrapolam esse momento inicial do Mediar”, ou seja, que trabalham com acgdo penal publica

%2 Essa informagdo vem de conversas informais que tive com os entrevistados, porém ndo ha registro desses
dados.
33 Nlcleo mais recentemente implantado, em dezembro de 2013 (ALMEIDA, 2014).
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incondicionada. Mas ela afirma que isso s6 foi possivel devido a uma “parceria firmada muito
proxima” com o Juizado Especial Criminal, mencionando a proximidade com o juiz e também
com o promotor como algo que facilita a atuacdo do NMC de Patos de Minas. Em sua
entrevista, a gerente do Mediar ndo chegou a se posicionar a respeito da abrangéncia da
mediagdo como Melo, Lauar e M, apenas afirmou que € necessario que exista uma “aceitagao
cultural das institui¢des” para que se faca mediacdo com “crimes graves”.

Ao mesmo tempo, uma vez sabendo que ha uma limitacdo legal pode ser mais simples
emitir esses posicionamentos pois eles em nada comprometem o0s gestores com execucdo do
mesmo. Até porque, além do corte legislativo, Adriana Costa apontou a “aceitacao cultural”
da mediacdo pelas instituicbes como outro fator que interfere delimitagdo de com qual tipo de
conflito o Mediar trabalha. Justamente por esse segundo fator que ndo parece haver uma
limitacdo totalmente definida de quais sejam os conflitos com que o Mediar trabalha, apenas
que compreende desde conflitos ndo criminalizados até crimes de acdo penal privada, publica
condicionada a representacdo da vitima e publica incondicionada, de modo que essa limitacao

varia de acordo com as parcerias firmadas e especificidades de cada ntcleo®.

3.2.  Influéncias do Mediar no habitus dos policiais civis mineiros
Ao acompanharmos a descri¢do do historico de desenvolvimento do Mediar podemos
observar uma relacdo entre a introducdo da mediacdo e o habitus da PCMG, através de
mudangas em diferentes dimensdes de conhecimento cultural que sdo apontadas nas
entrevistas. O processo de implementacdo do Projeto pode ser descrito através de seis marcos:

1- A criacdo do Centro de Referéncia de Policia Comunitaria na PCMG em 2005.
O Centro foi criado na Academia de Policia Civil de Minas Gerais (ACADEPOL) no

fim de 2005, o que ocorreu através da Resolugdo N°6.812 de 19 de julho de 2005%°. Segundo

Jésus Trindade, a resolugdo e a instituigdo do Centro constituem a “matriz’ de uma
“evolucdo”, de um “acréscimo de visdo” que a policia civil mineira tem desenvolvido®®.
De acordo com Adriana Costa, gerente metodoldgica®” do Projeto Mediar, uma das

atividades do Centro de Referéncia era fomentar a elaboracdo e o desenvolvimento de

3 Por exemplo, em Patos de Minas ha uma proximidade muito grande com o Juizado Especial Criminal
(JECRIM) que torna possivel mediagdo de conflitos correspondentes a agdo publica incondicionada como o furto
(COSTA, 2014).

3% Apresentada no ANEXO A- Resolugéo 6.812 de 19 de Julho de 2005.

3 O entrevistado indica essa “evolugiio” dizendo que entrou na policia ainda no periodo da ditadura, mas que
gradativamente discursos de violacdo de direitos foram desaparecendo na policia mineira. (TRINDADE, 2014).
37 Adriana é gerente metodoldgica da Coordenacdo de Acompanhamento dos Projetos de Policia Comunitaria,
Promocéao dos Direitos Humanos e Prevencdo Criminal, gerindo ndo apenas do Mediar, mas de todas as outras
atividades as quais a PCMG identifica com o policiamento comunitario (COSTA, 2014).
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projetos ligados a prevencéo criminal (e o Mediar tem a prevencéo criminal como um de seus
objetivos®). Nesse mesmo sentido Anderson Melo, idealizador do projeto, diz que em meio a
muitas “resisténcias” o Centro foi um “apoio” e uma “referéncia” para o Projeto Mediar. Esse
apoio fica nitido quando o Mediar se inscreve e ganha um prémio dedicado a projetos de
prevencdo ao crime no @mbito da atuacdo policial, organizado pelo Centro de Referéncia de
Policia Comunitaria em 2007, que segundo Melo “a premiacdo do projeto ajudou com
questdes estruturais e equipamento, logistica, que ajudaram o desenvolvimento. ”

Pensando na teoria da mudanca de Janet Chan podemos ver o “acréscimo de visdo”
como uma referéncia & uma mudanga no conhecimento axiomatico da policia civil mineira
que culminou na formulacdo de estratégias implementadas com a Resolucdo 6.812 e a
decorrente criacdo do Centro de Referéncia, que de fato contribuiu em formular um
conhecimento-diretivo e conhecimento-receita de que o policiamento comunitario era uma
“politica oficial” da policia mineira, tal como consta na Resolu¢do 6.812,fomentando projetos
de policiamento comunitario com o prémio e auxiliando nas formagdes conforme as
declara¢es dos entrevistados.

2- A integracdo entre o trabalho da pessoa responsavel pelo primeiro atendimento da
delegacia e 0 da equipe Mediar: a pro-atividade no oferecimento do procedimento de
mediacdo as pessoas que procuravam a delegacia;

O Mediar comeca com apenas um NMC, na delegacia seccional leste onde Anderson

Melo era delegado e coordenador; a equipe é composta por Sheyla Almeida (escriva) e
Maonica Welimar (policial militar) como mediadoras, Ellen Carvalho (investigadora) como
gerente. De forma que, nesse primeiro momento®, a selecio da equipe foi feita informalmente
pelo delegado Anderson Melo.

Porém, os atendimentos eram muito poucos (MELO, 2014). Apesar das tentativas de
divulgacdo, eram muito poucas as pessoas (em geral, vitimas) que procuravam a mediacéo de
conflitos na policia. Ao constatar isso, a equipe entendeu que a participacdo no Mediar
precisaria ser efetivamente oferecida a quem chegasse na delegacia. Para isso, o policial que
realizava os atendimentos precisou agir também em parceria com a equipe do Mediar, ele

passou a integrar a equipe- identificando os casos em que havia um conflito que poderia ser

38 Informacéo presente no folheto informativo apresentado no ANEXO B- Folheto Mediar.

39 No entanto pelo que pudemos apurar nas entrevistas a ideia era que em futuras seleces se buscasse formar
uma equipe composta de pessoas formadas em assisténcia social, psicologia ou direito através de edital na
PCMG, e a sua capacitacdo seria feita através do Programa Polos de Cidadania do Programa Mediacdo de
Conflitos da SEDS (ALMEIDA, 2014).
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mediado pelo projeto, realizando a “escuta boa™° e depois recomendando o Mediar as
pessoas envolvidas nesses casos- algo que, segundo Anderson Melo, de fato permitiu que o
Projeto deslanchasse pois quem chegava a delegacia e recebia essa “pré mediacao” se sentia
mais aberto a ouvir a proposta de mediacdo, tornando-se também um marco no
desenvolvimento do projeto.

Segundo o entdo delegado, ao invés de ouvir 0 que a pessoa que buscou a delegacia
tem a dizer, os policiais normalmente buscam apenas identificar a tipificacdo dos fatos
relatados para dar inicio aos procedimentos legais, 0 que segundo ele ndo é necessariamente o
que a pessoa buscou quando decidiu ir até a delegacia. O relato de Sheyla Almeida foi no
mesmo sentido: “a pessoa em 90% dos casos quer que resolva o problema, ela ndo tem o olhar
legal. Ela quer que a policia resolva o problema dele, ou dé conselho.”

A escuta recebe uma atencdo especial no conhecimento-diretivo e conhecimento
receita do Mediar, o que € perceptivel quando vemos as declara¢Ges sobre o0 que seria o “papel
do mediador”. M fala da importancia do mediador “estar disponivel”, aponta a diferenga entre
a mediacdo e o trabalho tradicional do policial civil dizendo: “Mediacao é escuta, nao ¢é igual
cartorio, no cartorio vocé esta ouvindo a pessoa, ouvir ¢ diferente de escutar”. M diz ainda
que ¢ preciso também “ter postura”, ou seja, nas entrevistas individuais procurar “prestar
atencao nos detalhes” e “fazer interrupcdes quando tem que ser feito, em alguns momentos ¢
mais dificil, deixar a pessoa falar quando tem que falar”.*!

A escuta é, portanto, apontada muitas vezes nas entrevistas com mediadores e
coordenadores como fundamental a pratica da mediacdo, algo que (até pelo entendimento dos
préprios entrevistados) ndo é a abordagem policial comum. Nesse sentido, além da prépria
utilizacdo corrente do termo “escuta” indicar uma nova aquisi¢cdo ao conhecimento-dicionario
desses policiais, a pratica da mediacdo oferece também mudangas no conhecimento-diretivo
gue conseguem se transpor em conhecimento-receita. Ou seja, ndo apenas 0s entrevistados
reconhecem a mediacdo como algo que é feito segundo determinadas condi¢gdes mas também
como algo que deve ser feito através da “escuta boa”.

3- A PCMG assina um termo de cooperacdo com a SEDS

40 Anderson Melo diz que um dos maiores desafios foi instruir o atendente a fazer uma escuta, ouvir as pessoas e
ndo apenas buscar a identificacdo de um tipo penal para registro de evento de defesa social (REDS) (MELO,
2014).

41 M completa dizendo que acredita que o tempo deve ser delimitado, assim como ha um tempo delimitado para
uma sessdo de terapia, a duracdo da sessdo individual também deve ser controlada, mas acrescenta que se em
uma sessao nao for suficiente para que a pessoa explique toda a situacdo, sdo agendadas outras sessdes. M diz
que isso ja aconteceu (M, 2014).
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Depois de vencer o prémio oferecido pelo Centro de Referéncia de Policia
Comunitaria ocorre a firmagdo de um convénio entre a SEDS e o Mediar*? onde a Secretaria
fornecia estagiarios para trabalharem nos nucleos de mediagio do projeto da Policia Civil.*
Esse convénio, segundo o “Livro do Programa Mediacdo de Conflitos” de 2009 (quando
estava vigente o convénio), um documento oficial do governo de Minas Gerais consistiu em
viabilizar:

[...] a capacitacdo continuada dos agentes de policia para atuarem como mediadores, a
contratagdo de técnicos e estagiarios das areas de Direto e Psicologia para a realizacdo de
atendimento conjunto e interdisciplinar juntamente com os policiais mediadores, na
supervisdo permanente dos atendimentos realizados e no fornecimento de materiais basicos
tais como estacfes de trabalho contendo armérios, computadores, impressoras, dentre
outros.*

O convénio parece ter sido o0 que abriu a possibilidade para o primeiro movimento de
expansdo do Projeto, pois durante sua vigéncia se instalaram mais seis nucleos de mediagao
de conflitos, tornando o Mediar presente em seis delegacias regionais da capital mineira:
Leste, Sul, Noroeste, Centro, Barreiro e Venda Nova; e também a delegacia especializada de
protecdo ao idoso e a pessoa portadora de deficiéncia. Algo para o que a PCMG nédo dispunha
de recursos, sendo a restricdo do quadro funcional e a as dificuldades logisticas decorrentes da
necessidade de supervisdo (com mais ndcleos a equipe teria mais gastos com visitas
supervisionais, por exemplo) os dois principais empecilhos a expansao ainda hoje, segundo
Adriana Costa®. O livro do Programa Mediagéo de Conflitos aponta estes e também a cultura

institucional da policia como empecilhos que a parceria tentava vencer:

O sistema de parceria fortaleceu o projeto Mediar possibilitando a viabilidade de sua
execucgdo, pois de outro modo, a Policia Civil ndo teria como disponibilizar os recursos
humanos e materiais necessarios a manutengdo do mesmo. Além disso, a cultura
institucional é demasiadamente resistente a mudanc¢as de paradigmas, o que, ndo fosse 0
esfor¢o conjunto das instituicbes poderia gerar a personificacdo do projeto na figura de seu
idealizador, causando constrangimentos institucionais que poderiam dificultar a execucdo
do mesmo (Governo do Estado de Minas Gerais, 2009).

O fim do convénio ocorre em 2010, segundo Leticia Gamboge, porque o departamento
juridico da SEDS concluiu que questdes trabalhistas impediriam a cessao de técnicos para o
Mediar que eram selecionados através do Instituto Elo*® (GAMBOGE, 2014). A esse respeito

42 )4 havia uma aproximacédo informal entre a SEDS e o Mediar: os mediadores do projeto da policia civil foram
incluidos nas formagfes dos mediadores oferecidas aos mediadores do programa Medicdo de Conflitos
pertencente a SEDS- mas apenas em 2008 é assinado o Termo de Cooperagdo 004/200 entre as instituigcdes, que
formaliza o convénio (MELO, 2014).

43 A referida cooperagdo acaba apds um ano, devido a verificacdo de que a legislagédo trabalhista impedia que os
estagiarios da SEDS fossem cedidos ao Mediar (GAMBOGE, 2014).

4 Governo do Estado de Minas Gerais. Programa Mediac&o de Conflitos. Belo Horizonte: lus Editora, 2009.

4 COSTA, Adriana, entrevista feita por Jéssica Gomes da Mata. O Projeto Mediar (03 de Fevereiro de 2014) .
Arquivo de audio VMP. Encontra-se transcrita no Apéndice A- Diario de Campo.

4 Nao foram encontrados dados que possam esclarecer qual seria o conflito entre e legislagdo trabalhista e a
cessao de estagiarios pelo Instituto Elo, organizagdo da sociedade civil de interesse publico que tem parceria com
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Anderson Melo diz que “achava bacana com os técnicos porque dava para trabalhar a
interdisciplinaridade: ndo era s6 policial, tinha o psicélogo, o assistente social, havia olhares
diferentes, o que é importantissimo na mediagdo. ” (MELO, 2014).

Podemos pensar que “olhares diferentes” se referem ao proprio habitus distinto das
outras organizacdes, que seriam importantes para a “mudanga de paradigma” que o Livro do
Programa Mediacdo de Conflitos diz estar relacionada com a prética da mediacdo. Ha
inclusive mencao a personalizacdo que decorreria de uma diferenciacdo muito grande entre o
conhecimento axiomatico do idealizador do Projeto e do restante da instituicdo, o que seria
dirimido pela presenga de mais profissionais que compartilnassem desse conhecimento
axiomatico ou que também tivessem um conhecimento-axiomatico diferente.

Ainda antes do fim do convénio, no final de 2009, Anderson Melo recebe uma
promocdo, deixando a delegacia regional leste e também a coordenacdo do Projeto Mediar.
Porém, um pouco antes de se desligar do projeto, o delegado participa da elaboracdo de um
documento que vem a ser a Resolucdo 7.169 na PCMG que institucionaliza a pratica da
mediacdo penal no &mbito da policia civil mineira.

4- A Resolucdo 7.169 de 3 de Novembro 2009%’
Esta resolucdo é redigida por uma equipe que contava com Ellen Carvalho, Jésus

Trindade e os demais membros da Coordenacdo de Direitos Humanos da ACADEPOL da
qual fazia Anderson Melo fazia parte. Porém, na entrevista com entdo coordenador do

Mediar, podemos perceber que o delegado a tem como uma “vindica¢do” de sua saida:

“O importante para mim ¢ que vindicaram minha saida”, eu falei pro chefe de policia que
ele deveria fazer uma resolucéo que institucionalizasse a mediacdo da PCMG e ele disse
“entdo escreve”, e eu junto com o Jésus Trindade, o Joaquim, todos os membros da
coordenagdo de direitos humanos, a Ellen, escrevemos a resolu¢do. “E eu lembro que
naquele ano, mesmo saindo ele me deu, a mim ndo, deu a instituicdo, esse prémio da
resolucdo que tornou institucional a pratica da mediagdo. ” (MELO, 2014).

O trecho da entrevista demonstra um alto grau de personalismo na introducédo da prética
da mediagdo e a policia civil mineira, como se dissesse respeito diretamente ao mentor do
Mediar. O que se relaciona muito com o que foi falado anteriormente no Livro do Programa
Mediacgéo de Conflitos: a Coordenacéo de Direitos Humanos da ACADEPOL, por solicitacéo
de Anderson Melo redige uma resolucdo que tem a inclusdo da mediagdo nas praticas

institucionais da PCMG formulando um conhecimento-diretivo que anexa essas praticas as

a SEDS para a execucdo de uma politica de prevencdo a criminalidade. Saber mais sobre a parceria em: Instituto
Elo. “Prevencdo a criminalidade: resultados.” Site do Instituto Elo. s.d.
http://www.institutoelo.org.br/site/parcerias/resultados/1 (acesso em 23 de 05 de 2014).

47 Apresentada no ANEXO C- Resolucéo 7.169 de 3 de Novembro de 2009.
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préaticas tradicionais de investigacdo. Porém isso parte de um conhecimento-axiomatico
concentrado nessa coordenagéo, principalmente no entdo delegado Anderson Melo.

Esse personalismo fica evidente também no que tange a aproximacdo do Projeto com a
justica restaurativa. Em um artigo escrito por Anderson Melo e Neemias Prudente, intitulado
“Projeto Mediar: praticas restaurativas e a experiéncia de media¢do da Policia Civil de Minas
Gerias”, o entdo delegado menciona justica restaurativa utilizando referéncias as obras John
Braithwaite e Howard Zehr*® numa introducio que antecede a descri¢do do Mediar. Anderson
Melo relata que escolheu o termo “praticas restaurativas” ou invés de “justiga restaurativa”
porque “o pessoal ainda tem muito preconceito com essas coisas”.

O termo “praticas restaurativas aparece também nesta resolucao redigida em 2009:

Art. 2° A mediacdo de conflitos sera executada sob 0s seguintes fundamentos tedricos:
| - Policia Orientada para Solucéo de Problemas;
I1- Policia Comunitéria; e,
I11- Praticas Restaurativas. (Grifo nosso)
Apesar da declaracdo de Melo ser a respeito do artigo € possivel pensar que a escolha pelo

termo “praticas restaurativas” tenha tido 0 mesmo intuito na resolucdo: evitar a rejeicdo que o
“preconceito” com o termo “justiga restaurativa” traria. Porém, em seu relato Melo reconhece
esta era mais uma posicao pessoal sua do que institucional dizendo: “antigamente ndo é que 0
projeto tinha, eu tinha [...] um foco restaurativo”.

Adriana Costa cita também o afastamento de Anderson Melo como motivo do
afastamento entre o Mediar e a justica restaurativa dizendo que com a saida do delegado o
Mediar “ficou um pouco distante”. Porém ela afirma que a partir de um curso de justiga
restaurativa feito no fim de 2013 junto com o JECrim, essa aproximagao havia voltado.

Isso novamente indica que o conhecimento-axiomatico de Anderson Melo da policia
como garantidora de direitos e promotora de praticas restaurativas ndo penetrou a instituicdo
policial (“o pessoal ainda tem preconceito com essas coisas”), nem ao menos 0 proprio
Mediar, 0 que explica que essa aproximacao tenha existido apenas abstratamente e de forma
tdo personalizada na figura do idealizador do Mediar.

Outro ponto relevante em relagdo a resolucdo 7.169, é a declaracdo da atual gerente do
projeto de que a normativa foi uma “resposta” aos gestores dos nticleos (que sao os delegados
da unidade em que é instalado 0 NMC) pois eles “ficavam muito inseguros de fazer o trabalho
e de contribuir com o trabalho e de permitir até o funcionamento dos nucleos sem ter um

respaldo por tras, legal”. O que com a resolu¢do teria ficado mais “facil”:

48 Respectivamente a obra “Restorative Justice and Responsive Regulation” e “Trocando as lentes: um novo foco
sobre o crime e a justi¢a” Ler mais em (MELO & PRUDENTE, 2011).
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“Muitos que achavam que aquilo ndo era coisa de policia, que a policia esta perdendo
tempo fazendo isso, que temos coisas mais importantes para fazer” esse discurso vai caindo
por terra. Porque? Porque tem uma resolucdo, tem uma diretriz do chefe da policia civil que
diz que vamos fazer a mediacdo. ” (COSTA, 2014).

Ou seja, ndo havia um conhecimento axiomatico compartilhado por todos os membros
da instituicdlo de que a mediacdo contribuia para atingir os objetivos da policia e
conhecimento-diretivo produzido através da resolucéo teria tido algum impacto nisso.

E interessante notar que os trechos indicam um papel importante dos delegados de
policia na instalagdo de nucleo de mediacdo de conflitos, como se devessem “permitir” a
pratica que isso ocorresse. Ha varias outras declaracfes no sentido se frisar a interferéncia que
o0s delegados podem ter. Anderson Melo diz que “ninguém pode compelir o delegado a usar a
mediagdo” e que ha apenas a tentativa de que o delegado “entenda que tem que usar mais, que

isso pode ajuda-lo”. No mesmo sentido, M relata:

[...] eram poucos os mediadores porque normalmente a chefia ndo libera para trabalhar na
mediacdo, € muito dificil porque o nimero de investigadores em uma delegacia é muito
pequeno, entdo para liberar para trabalhar numa mediacdo, nem sempre os delegados
liberam, porque acham desnecessario deslocar dois mediadores para o nucleo de mediacéo.
(M, 2014).

Essa declaracdo indica que além de todo o processo seletivo é necessario também que

o0 gestor do nucleo (delegado da delegacia onde o nucleo é implantado) “libere” o funcionario
para a transferéncia para 0 NMC. Assim, mesmo com a mediagdo “a disposi¢do”, frente ao
namero reduzido de funcionarios o delegado faz a escolha de privilegiar a atuacao tradicional
(a investigagdo criminal), julgando “desnecessario” o deslocamento de profissionais para a
mediagdo. Isso revela que ndo havendo um conhecimento-diretivo que pode “compelir” mas
apenas adicionar a pratica da mediacdo a atuacdo policial, o delegado é quem decide, com
base em seu habitus estabelecido, de que forma o conhecimento-diretivo colocado pela chefia
através da resolucao vai ser colocado na delegacia que ele administra, o que é determinante no
conhecimento-receita. Desta forma, cada delegacia teria a sua pratica (“como as coisas sao
feitas”) e a sua ideia de “como as coisas devem ser feitas” determinadas pelo delegado.

No entanto, M afirma que na verdade ndo haveria forte influéncia do delegado pois a
decisdo de alocar um mediador no NMC parte da coordenacdo do Mediar, que pode
determinar a transferéncia a despeito a liberacdo do delegado, mas essa questdo ser4 melhor
discutida a seguir. A Coordenagdo mencionada foi formada ap0s a saida de Anderson Melo, e
devido a desativacdo do Centro de Referéncia de Policia Comunitaria®®. A partir dai quem

passou a ser responsavel pela coordenacao do Projeto foi a Superintendéncia de Investigacéo

4% Nao sabemos os motivos da desativacdo do centro de referéncia de policia comunitaria. Adriana Costa fala
apenas a respeito de sua transferéncia dizendo que o Centro estaria “deslocado de suas fungdes” porque fazia
mais “trabalho de campo” do que “capacitagdes”, o que “caberia melhor” na SIPJ (COSTA, 2014).
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e Policia Judiciaria da PCMG, mais especificamente a Coordenacdo de Acompanhamento dos
Projetos de Policia Comunitaria, Promogc&o dos Direitos Humanos e Prevencio Criminal®.

5- Consultoria da PCMG
Leticia Gamboge relatou que a PCMG passou por uma consultoria, em 2010, com o

Instituto de Desenvolvimento Gerencial (INDG) onde houve um “mapeamento do processo da
media¢do de conflitos”. Para isso, foi formada uma comissdo composta por ela e também
Adriana Costa, Sheyla Almeida, Rogério Motta e mais duas outras pessoas que também
atuavam com mediagdo de conflitos para “buscar o modelo ideal a ser implementado”.

No novo modelo desenhado a partir dessa consultoria houve duas mudancas as quais essa
pesquisa considera “atalhos organizacionais™®* que 0o Mediar adota no sentido de adaptar a
pratica da mediacdo ao conhecimento-diretivo ja estabelecido da PCMG. S&o elas: (i) a
indicacdo de que os préprios mediadores lavrassem o Termo Circunstanciado de Ocorréncia
(TCO)>? dos casos que passam pela mediacdo e (ii) a substituicdo da carta convite pela
intimag&o em casos onde houvesse registro policial.

Lavratura de TCO

A responsabilidade de lavrar o TCO seria do mediador, de acordo com as mudancas

implementadas a partir da consultoria de 2010. Todavia, segundo M, ndo existe a
obrigatoriedade na lavratura do TCO, ficando a critério do gestor do nucleo. Ou seja, 0
delegado responsavel pela unidade em que o nacleo esta instalado decide se 0 mediador deve
ou ndo realizar essa atividade. De qualquer forma, uma vez que o REDS esta no sistema
integrado, algum funcionario (mesmo que ndo o mediador) deve lavrar o TCO que sera
encaminhado ao Juizado Especial Criminal que, em se tratando de crime de menor potencial
ofensivo, enseja a marcagdo da audiéncia preliminar®3.

M relata pensar que os mediadores devem lavrar o0 TCO pois iSs0 pouparia um
“desgaste desnecessario” das partes que passaram pela mediagdo teriam que ir ao cartorio da
delegacia repetir tudo que ja haviam dito no ciclo de mediacéo para o profissional que fosse
lavrar o TCO. O que seria evitado se esse TCO fosse lavrado pelo profissional que ja sabe do

%0 para onde as entdo responsaveis pelo controle metodoldgico do Mediar, Adriana Costa e Ellen Carvalho sdo
transferidas em 2011 e passam a ser gerentes do projeto sob coordenacdo de Leticia Gamboge. Idem. Ibidem.
S1“Atalho organizacional” traducdo livre de “organizational shortcuts” é o termo que Kathleen Daly utiliza para
a interferéncia de rotinas organizacionais, eficiéncia administrativa e interesses profissionais na pratica de
restorative conferencing do SAJJ Project (Projeto Justica Juvenil da Australia do Sul). Ler mais em (DALY,
2003).

2.0 TCO consiste num documento que deve ser redigido pela autoridade policial quando tomar conhecimento
da ocorréncia de um crime de menor potencial ofensivo, conforme exigido pelo artigo 69 da Lei 9.099/95. Este
documento deve conter indicacdo das identidades da vitima e do ofensor, bem como um resumo do conflito.

53 Conforme o artigo 72 da Lei dos Juizados Especiais.
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que se trata o caso. E que além disso, em casos que houver acordo este podera ser anexado ao
TCO e enviado ao Juizado Especial Criminal.

Assim, 0s casos em que houve acordo que chegariam ao JECrim poderiam evitar que
as partes fossem chamadas para audiéncia preliminar com o juiz, e 0s acordos poderiam

inclusive ser homologados, o que segundo Adriana Costa tem acontecido:

E o que tem ocorrido aqui é que os juizes tém recebido nossos TCOs junto com esse acordo
e tem homologado o acordo ao invés de chamar as partes no juizado. Entdo os juizes estdo
vendo como uma atividade valida que resolveu o conflito e estdo homologando. (COSTA,
2014).

Contudo, como ja foi dito, a responsabilidade da lavratura do TCO ndo vem desde o
inicio do Mediar. Anderson Melo afirma que “no inicio, mediador fazia mediacéo, ndo tinha
que fazer TCO. Ele ficava ali com a sua energia toda centrada na pratica da mediacdo” e
relata que essa adaptacdo foi necessaria devido a falta de pessoal. Porém, Melo parece
preocupado com a mudanca, afirmando o que devem buscar um “meio termo” e “usar o TCO
como instrumento, ndo finalidade e j& incorporar caracteristicas da prépria mediacdo, de
repente ja vai estar nele o acordo da mediagdao” (MELO, 2014).

A preocupacdo de Anderson Melo com a lavratura do TCO se tornar uma finalidade,
parece estar ligada a sua visdo de que ha pouca preocupacdo com as pessoas e hd uma

valorizacdo excessiva por parte dos membros da policia com os procedimentos:

“Eu penso assim: talvez eu ndo vou mediar o traficante, mas eu posso mediar os pais dele.” Em
casos graves as pessoas as vezes como a mde que tem um filho que pode morrer ou ser preso
participam mais ativamente e vao atras de “trazer o filho de volta de alguma forma”. “Mas eu nio
sei se nods, eu digo ndés como institui¢ao” “muito vinculados ao sistema de justica estamos
preocupados com isso ndo, fora as excegdes de algumas pessoas”. “Quanto mais eu vejo eu vejo as
pessoas preocupadas com mais procedimentos, mais burocracias, mais papéis, mais prisao, mais...
Entdo, ndo sei. ” (MELO, 2014).

Nesse mesmo sentido, Sheyla Almeida disse que a mediacédo trouxe uma alteracdo na

“percepc¢ao’ da policia, afirmando que o Mediar ““sai da seara de fazer papel” e procedimentos
para um “outro olhar: resolver o problema”. Ela diz que ainda se “faz papel” porque a
“legislagdo coibe”. A supervisora metodoldgica do Mediar relata também que “em regra o
TCO ¢ feito e enviado ao judiciario, mas o conflito persiste, e se o conflito ndo é resolvido,
amanha a gente vai ter que fazer outro TCO, e mais outro TCO e assim sucessivamente. ”
(ALMEIDA, 2014).

Ao falar sobre sair da “seara” de “fazer papel” Sheyla Almeida nos informa quais sao
0s conhecimentos diretivo e receita estabelecidos na policia civil, que assim como Anderson
Melo aponta, sdo fundados na valorizagdo da burocracia e do papel.

A fala do chefe de policia parece indicar também a realizacdo do procedimento como

0 proprio objetivo da atuacéo policial, ou seja, englobaria até o conhecimento-axiomatico da
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instituicdo, com o qual ele também relaciona a “preocupacdo” com “mais papéis” e “mais
prisdo” ou seja, um conhecimento axiomatico que identifica na repressdo (mais prisdo) e na
burocracia (mais papéis) como objetivos. Algo que seria desafiado pela pratica da mediacéo,
de acordo com fala de Sheyla Almeida, pois traria a atuagdo policial para a “seara” de
“resolver o problema”, um outro objetivo que passa a compor o conhecimento-axiomatico da
PCMG que seria a “alteragdo na percep¢ao”, apontando a lavratura de TCO como uma
condicionante do campo (coibicao legislativa).

Utilizacdo da intimacdo

Além dessa mudanga, houve também o uso da intimacdo. Anteriormente a carta convite
era utilizada tanto para casos com REDS quanto casos em que ndo houve notitia criminis
formal, porém isso foi modificado. Anderson Melo afirma que essa mudanca foi
implementada depois de cerca de um ano de existéncia do Mediar, e conforme o relato de
Leticia Gamboge, a mudanca foi ratificada pela consultoria de 2010 (GAMBOGE, 2014).

Quando da utilizagdo exclusiva da carta convite possivel pensar que havia um maior
desafio ao “modo como as coisas sdo feitas” ou seja, ao ja estabelecido conhecimento-diretivo
da policia e com impacto grande no conhecimento-receita. Segundo o antigo e a atual
coordenadora a mudanca ocorreu para aumentar a taxa de comparecimento a delegacia. Eles
disseram que se ndo havia adesdo ao procedimento de mediagéo e tinha um REDS a intimacao
seria feita de qualquer forma, ent&o optou-se por fazer a intimacao.

Esse € um atalho organizacional muito especifico da policia: em vista do ndo
comparecimento utilizou-se de um instrumento do procedimento de investigacdo criminal
tradicional para garantir que as pessoas comparecessem. Além disso, temos que uma atividade
que tinha ficado recolhida apenas a atuacdo tradicional, passa a ser desenvolvida por
mediadores, consistindo numa mudanga no conhecimento diretivo dos mediadores.

Por fim, temos que a através da implementacdo dessas agdes o Mediar conseguiu ser
incluido na agenda setorial do estado de Minas Gerais, obtendo recursos para cobrir
deficiéncias que o Projeto estava enfrentando, principalmente para a aquisicdo de
equipamento de informatica (GAMBOGE, 2014).

6- A Resolucéo 7.299 de 10 Novembro de 2010
Segundo Adriana Costa, a Resolucdo 7.299 consiste em uma recomendacdo do chefe da

policia para que os delegados facam o encaminhamento dos “casos mediaveis” para os
nacleos do Mediar. O que, segundo a gerente do Mediar, d inicio a “cultura da mediac¢do” e a
“aceitacdo da media¢do como sendo também uma atividade de policia judiciaria”. O que nos

indica que na visdo da gerente do Mediar a resolucdo foi importante na batalha por
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reconhecimento interno do projeto, ou seja, por membros da propria policia. Assim, a
resolucéo seria uma alteragcdo no conhecimento-diretivo que inclui a mediagdo como atividade
de policia judiciaria e, portanto, teria sido importante para iniciar a “cultura da mediac¢do”.

E nesse contexto de inclusdo na agenda setorial do estado de Minas Gerais e da edic&o
da Resolucdo 7.299 que se inicia uma nova expansdao do Mediar, instalando NMCs em
delegacias da regido metropolitana de Belo Horizonte: Betim, Contagem, Santa Luzia,
Vespasiano, Ouro Preto e, mais recentemente do interior, em Patos de Minas, totalizando nos
atuais 13 NMCs. Segundo a gerente do projeto, a expansdo sé ndo é maior pela ja mencionada
“dificuldade logistica” (0s gastos que a equipe de supervisdo teria para viajar até oS novos
nacleos) e, principalmente, falta de recursos humanos. Nao fosse isso, provavelmente haveria
mais nucleos de mediacdo na policia civil mineira, pois Costa diz que “hd uma demanda
reprimida muito grande de criag¢do de nucleos”, e apesar de ndo especificar de onde viria essa
demanda®* ela diz “chegaremos 14” (COSTA, 2014).

Contudo, a escassez de recursos ndo parece ser o Unico obstaculo para a expanséo do
Mediar, a “resisténcia” dos delegados (como vimos nas falas de Anderson Melo e Adriana
Costa) também parece ser algo relevante. Ao mesmo tempo, temos a afirmacdo de que a
coordenacdo do Mediar faz parte da Superintendéncia de Investigacao e Policia Judiciaria que
é componente da administracdo superior da Policia Civil mineira, o que significaria que a
coordenacdo tem competéncia para deliberar a respeito da gestdo operacional da policia civil
em todo estado. Assim a implementacdo de um NMC seria uma decisdo cabivel,
essencialmente, a coordenacao do Projeto (GAMBOGE, 2014).

Gamboge afirma haver trés varidveis importantes que orientam a decisao a respeito da
instalacdo de um ndcleo de mediacéo de conflitos: (i) identificacdo de demanda e viabilidade
(por exemplo, uma regido com altos indices de REDS e disponibilidade de pessoal), (ii)
percepcdo de provocacdo da propria delegacia que solicita a instalagdo e (iii) também tem a
questdo da expansdo institucional para fins administrativos de nivelamento metodoldgico
(GAMBOGE, 2014).

E possivel perceber que, apesar do poder do qual dispde a coordenacio do Mediar, a
mencionada viabilidade inclui disponibilidade de pessoal, algo que esta relacionado tanto a
questdo da restricdo do quadro funcional quanto a chamada “aceitacdo” da mediagdo pela
instituicdo da policia, mais especificamente dos delegados, algo que se revela importante

pelas referéncias a “liberacdo” por parte dos delegados para a transferéncia dos interessados

% Em conversas informais me lembro que alguém disse que a demanda vem tanto dos delegados quanto de
pessoas de fora da policia, mas isso ndo consta em nenhum documento da pesquisa.
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em trabalhar com a mediagdo, ou a “permissdo” para o funcionamento dos nucleos. 1SS0
porque essas referéncias indicam que uma eventual oposicao do delegado (tanto em relacéo a
uma transferéncia quanto a implementacdo de um nucleo de mediacdo de conflitos) nédo
impossibilitaria, necessariamente, nenhum dos dois eventos, mas seria um obstaculo.

Além disso, temos que a Resolugdo 7.299 representou uma indicacdo dos chefes da
policia aos delegados, para que estes efetuassem o encaminhamento do que ela chamou de
“casos mediaveis” (COSTA, 2014), que de acordo com a Resolugdo seriam “crimes de
ameaca, uso de drogas ou outros que se refiram a conflitos interpessoais e que possam ser
submetidos a parecer técnico, objetivando a adocdo das medidas de protecdo cabiveis” (COSTA,
2014) percebemos novamente o poder forte de intervencdo do delegado; uma vez que ndo
parece clara a definicdo do que sejam “outros que se refiram a conflitos interpessoais e que
possam ser submetidos a parecer técnico” (COSTA, 2014), o que nos leva a concluir que o
encaminhamento fica a critério da definicdo que cada delegado atribuir, uma vez que ndo ha
uma definicdo rigida de quais sdo os conflitos com os quais 0 Mediar lida (como vimos na
pagina 15). Desta maneira, quando M diz que as situa¢des “que podem ser trabalhadas na
mediacéo ele (0 delegado) despacha para o nicleo da mediacao” (M, 2014), podemos pensar
que se trata da regra de atuacdo do Mediar, ou seja, crimes de acdo privada ou acdo publica
condicionada a representacdo da vitima. Mas podemos pensar também nas excec¢des ou, como
diz Adriana Costa “tentativa” que o Mediar tem com ac¢do publica incondicionada (COSTA,
2014).

Assim, a defini¢do dada pela Resolucéo aparece como um “envelope vazio”, ou seja, ndo
apresenta um “contetido fixo”* deixando a cargo do delegado (que faz o encaminhamento) a
decisao de o que colocar dentro do que considera um crime referente a “conflitos
interpessoais e que possam ser submetidos a parecer técnico”. Até porque ha muitos crimes
que podem se encaixar nessa descricao, até mesmo o homicidio, que como crime contra a vida
€ mencionado na mesma resolugdo como “problema cronico para a sociedade brasileira”.

Deste modo, a introducdo de um novo conhecimento-diretivo através da Resolucao
7.299 que recomenda aos delegados que utilizem a mediacdo ndo altera o conhecimento-
diretivo anterior, apenas se soma a ele. Como Anderson Melo diz: “ninguém pode compelir o

delegado a utilizar a mediagdo”. O idealizador do Mediar relatou também:

55 As referéncias aos termos “envelope vazio” e “conteudo fixo” foram feitas a partir da leitura da obra de José
Roberto Xavier que faz a formulacédo através da teoria de Nicklas Luhmann. Ver mais em (XAVIER, 2010). Para
ver a utilizacdo do termo em uma obra que ndo da de sua formulacdo ler (MACHADO, et al., Setembro de
2010).
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Nos tivemos que criar e desenhar um fluxo para o atendimento de mediacéo e posso dizer:
ndo é facil por causa das resisténcias. Muitos delegados estdo ligados ao direito, s6 querem
aplicar a lei, atender a demanda, ele sé quer se ver livre dos problemas ficar longe das
pessoas e muito perto dos papeis, logica a qual tentamos inverter. (MELO, 2014).

Ou seja, o conhecimento-diretivo que sugere aos delegados que facam
encaminhamentos para a mediacdo ndo necessariamente se traduz em um conhecimento-
receita: isso dependerd de cada delegado. Ao afirmar que os delegados “s6 querem aplicar a

2

lei” e “atender demanda” (que seriam os conhecimentos-receita dos delegados) Anderson
Melo indicou exatamente isso: que o conhecimento-diretivo ndo conseguiu influenciar o
conhecimento-receita do Mediar que, segundo o delegado é inversa da existente.

NOs vimos que a coordenagdo tem poder para determinar a implementacdo de NMCs e
a transferéncia se funcionarios para a mediacgdo, porém a influéncia do delegado ainda é muito
grande até porque o encaminhamento dos casos com REDS para a mediacdo fica a seu
critério. Assim, ao incluir os delegados no processamento dos casos recebido pelo Mediar ha
um aumento do seu poder através de sua inclusdo nesse processamento, onde o delegado
decide enviar os “casos mediaveis” aos nucleos, de forma que as relagdes de poder na
delegacia ndo se alteram quase nada: o delegado era e continua sendo o responsavel por
determinar pontos importantes da implementacéo do Projeto que selecionam o conhecimento-
diretivo e o conhecimento-receita que se formam.

Cabe também apontar que a determinagdo do que sejam os “casos mediaveis” (que
acaba sendo do proprio delegado) fica claramente ligada também as limitacGes do campo. Ou
seja, ha limitacdes externas que competem nessa decisdo: devido a interacdo entre delegacia,
JECrim e Ministério Publico que existe em Patos de Minas h& crimes de acdo penal publica
incondicionada que sdo “mediaveis”. O mesmo ndo € possivel em locais onde nao ha essa
interacdo, conforme relata Adriana Costa.

Assim, fica clara a existéncia de uma articulagdo politica institucional entre membros
do setor administrativo superior no sentido de introduzir mudangas no conhecimento
axiomatico e diretivo (a inclusdo a pratica da mediacdo a atuacdo policial), algo que numa
instituicdo hierarquizada como a policia civil € viabilizado através de atos normativos como
as resolugdes citadas- mas esse conhecimento-diretivo pode ser filtrado pelo delegado.

Além disso, mesmo com essa articulagio ndo ha como afirmar que mesmo a
administracdo superior tenha uma aderéncia as mudancas no conhecimento cultural da policia
que os entrevistados atribuem ao Mediar. Tanto que mesmo apds sete anos de existéncia da
pratica de mediac@o penal na policia de Minas que teve inicio com o Mediar, surge um novo

marco normativo para o seu reconhecimento- a Lei Organica da Policia Civil de Minas,
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publicada em 2013, que institui a mediagdo penal como uma das préticas institucionalmente
recomendadas a atuacéo policial- mas permanece a sua denominagdo como “Projeto” Mediar.

A esse respeito, Leticia Gamboge disse que a assessoria de planejamento institucional
ja foi questionada e espera que em breve o Mediar “efetivamente se converta em programa
institucional” da PCMG (GAMBOGE, 2014). Ou seja, o Mediar ainda ndo se consolidou
completamente como um programa institucional na policia civil mineira. Anderson Melo
comentou que mesmo com esse reconhecimento ainda hd muita resisténcia a mediacdo na
policia civil:

Ai hoje, nés tivemos agora nossa lei orgénica e esta 14 a mediac&o, entdo foi uma
conquista para nds. [...] Estamos caminhando hoje para a centralizagdo da mediacdo de
conflitos, eu tenho conversado muito com a coordenagdo, que mesmo depois desse tempo
todo ainda ha resisténcia. “Nos estamos muito timidos, a instituicd0 ela pega a mediagéo
como pratica e se institucionaliza em 2009, mas se vocé abre o site da policia civil vocé ndo
vé nada falando de mediacdo. Porque? A resisténcia ainda ha. Mas ao mesmo tempo esta I&

na lei orgdnica”, “entdo vamos transformar essa cultura, vamos fomentar isso. ” (MELO,
2014).

Podemos perceber que apesar da inclusdo da mediacdo no conhecimento-axiomatico e
diretivo da policia mineira, ndo ha homogeneidade desses conhecimentos culturais ligados a
mediacdo, e as medidas que buscam implementar essas mudangas sdo “timidas”, segundo o
chefe de policia. Ou seja, como as estratégias de implementacdo desse conhecimento
axiomatico (concentrado na Coordenacdo de Direitos Humanos) ficaram restritas a quem
entrava em contato com o Mediar assim como o conhecimento-diretivo que se produzia nele
(ndo havendo sequer mencéo do procedimento da mediacdo no site) é possivel que tenham se
formado culturas policiais diferentes dentro da PCMG. Uma informag&o que parece indicar a
existéncia de duas culturas policiais é a declaracdo de Adriana Costa:

[...Jos policiais que passam pela mediacdo sdo capacitados, estdo sempre estudando e
buscando capacitacdo, eles sdo multiplicadores da mediacgdo. Esses policiais, a gente chama
para poder dar curso, a gente chama para participar de eventos, palestras, coisas desse tipo
porque ele acaba tendo um conhecimento maior do que os policiais que estdo ali na rotina
da investigacdo, do cartorio. (COSTA, 2014).

Esse “conhecimento maior” que os policiais que passam pela mediagdo tém, segundo a
gerente do Projeto, e que se forma tanto a partir das suas vivéncias individuais quanto da
capacitacao teorica, mas também com uma pratica diferente dos demais policiais (a media¢éo)
e formas de conduzir também diferentes (a escuta) pode significar a consolidacdo de um
“habitus” diferenciado para esses policiais. Além disso pode trazer peculiaridades para a
pratica da mediacdo (como a intimacéo e a lavratura de TCO) devidas a sua inser¢cdo numa
instituicdo com as peculiaridades da policia. Em ultima instancia isso pode significar que ao

mesmo tempo em que a mediacdo muda tem efeitos no “habitus” dos policiais que participam
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do desenvolvimento do Mediar, ela também é mudada pela instituicdo ao ser adaptada ao seu
campo e habitus estabelecidos.

Todas essas mudancas e inovagdes que os entrevistados apontam podem ou ndo se
traduzir numa “transformacao da cultura” (MELO, 2014) destacadamente por trés motivos. O
primeiro é a existéncia de “vdos” entre a teoria e a pratica®, ou seja, mesmo que houvesse
medidas estratégicas de implementacdo de mudanca de conhecimento-axiomatico e diretivo
mais incisivas, ndo ha como afirmar que elas vao provocar mudangas no conhecimento-
receita. Segundo é que mesmo que houvesse mudancas no conhecimento-receita ela interagira
com o habitus antes estabelecido, o que pode fazer com que ele mesmo “‘se reverta as antigas
disposicdes” (CHAN, 1996, p. 131). E terceiro pelo que afirma Carolyn Hoyle: pode ser que
as mudancas fiquem restritas ao subcampo, essas mudancas em alguns ambitos do
conhecimento cultural e no habitus podem ficar restritas a um setor, sendo possivel inclusive
que alguns subcampos da policia ajam até de forma contraria ao que foi estabelecido em

outro, sendo muito “ambiciosa™’ a tentativa de penetrar a policia como um todo.

4. Consideragdes finais
A partir do que foi observado na pesquisa € possivel afirmar que a mediagdo conferiu

muitas mudancas no habitus dos policiais entrevistados. Contudo, é importante frisar que 0s
entrevistados sdo aqueles profissionais que tém algum tipo de ligacdo com o Projeto e que se
fizeram disponiveis para contribuir nas entrevistas. Desta forma, parece seguro dizer que
essas mudancas estdo bem concentradas entre os policiais que ndo oferecem maiores
resisténcias a essas mudancas uma vez que eles estdo vinculados com o Projeto Mediar ou
com os demais projetos de policia comunitaria, o que indica a formacdo de subcampos na
PCMG. Contudo, ndo é possivel dizer se essas mudancas, ainda que concentradas, podem ou
nédo funcionar como brechas para a inovagao na cultura policial da instituicdo estudada.

De qualquer forma, inovacbes parecem muito necessarias a consolidacdo de

fundamentos democraticos a instituicdo que tem seu campo e habitus até hoje muito afetados

% Richard Young e Carolyn Hoyle comentam esperar grandes vdos na pesquisa que fazem para avaliar a
instalacdo de restorative cautoning na policia de Thames Valley, Inglaterra. Os autores afirmam que a sua
pesquisa considera as restorative cautionings “ndo como uma pratica nova e descolada capaz de ser avaliada em
isolamento mas sim como uma tentativa de transformacao uma pratica policial de longa data”, e que portanto, “a
cultura policial estabelecida poderia moldar e muitas vezes distorcer a suposta restauratividade das sessdes de
caution”. Traducdo livre. (YOUNG & HOYLE, 2003).

57 Hoyle utiliza também as consideracBes de Janet Chang para fazer tal afirmacgdo, a autora fala isso refletindo
sobre as criticas a conducdo de préaticas restaurativas por instituicdes policiais, falando um pouco da experiéncia
da policia de Thames Valley, Inglaterra. Para saber mais ler (HOYLE, 2007).
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pelas herancas autoritarias do periodo ditatorial que o Brasil tem muita dificuldade em

superar.
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RESUMO

O objeto de estudo da pesquisa € acordos de acionistas de companhias abertas
brasileiras e norte-americanas. A primeira parte deste trabalho, nomeada analise quantitativa,
consistiu em realizar estudo empirico dos acordos firmados e divulgados por essas
companhias entre os anos de 2010 e 2012. Os dados levantados foram compilados em texto,
nameros e graficos que explicam o uso e o conteddo dos acordos de acionistas das
companhias abertas brasileiras e norte-americanas. A segunda parte, denominada analise
qualitativa, pretendeu examinar criticamente e comparativamente os dados coletados de cada
pais e, a luz da literatura tedrica sobre as estruturas de propriedade e governanca em ambos 0s
contextos, estruturar hipéteses que explicam a razao e a maneira pelas quais se utiliza acordos
de acionistas em companhias abertas.

No Brasil, parece existir uma cultura do acordo de acionistas, pois esse instrumento
societario é utilizado por um namero altissimo de companhias abertas brasileiras, inclusive
por aquelas listadas nos niveis diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA. Por sua vez,
nos Estados Unidos, esse instrumento parece assumir uma funcao instrumental e secundaria.

Chama atengdo a aparente imprescindibilidade do acordo de acionistas para oS
acionistas brasileiros, os quais, por meio desse instrumento, conseguem estabelecer um bloco
de controle e controlar a gestdo da companhia realizada pelo Conselho de Administracéo e
pela Diretoria. Também, esse acordo permite aos acionistas determinar como eles votardo na
Assembléia Geral, o que é feito, sobretudo, por meio de um mecanismo denominado Reunido
Prévia. Isso contrasta com o identificado nos Estados Unidos, pois os acordos norte-
americanos parecem ser secundarios a realizacdo de determinada operacdo societaria, de
modo que essa operacdo SO se consumara com a assinatura do acordo de acionistas. Além
disso, os acordos americanos ndo procuram regular o voto dos acionistas tanto quanto 0s
acordos brasileiros, uma vez que poucas restricdes ao voto dos acionistas foram identificadas
nos primeiros. Ressalta-se que, nos Estados Unidos, os acordos ndo limitam a atuacdo dos
Conselheiros, ao contrario dos acordos brasileiros.

Demais questbes que serdo exploradas na analise qualitativa surpreendem. Por
exemplo, chama atencdo o fato de, em termos estilisticos, ndo existirem diferencas formais e
de extensdo relevantes entres os acordos dos dois paises. Outro fato que chama atengdo é a
presenca de acionistas familiares e estatais nas companhias brasileiras, 0s quais quase nédo

aparecem nas companhias estadunidenses. Também, nota-se que, engquanto nos acordos



brasileiros a arbitragem predomina como meio para a resolucao de conflitos, nos acordos
norte-americanos, o judiciario prepondera.

As descobertas alcancadas pretendem contribuir para o enriquecimento da literatura
nacional e internacional sobre acordos de acionistas, de modo a comprovar ou a desmistificar

0s debates que giram em torno desse instrumento societario.

Palavras-chave: Acordos de Acionista. Companhias Abertas. Direito Comparado. Pesquisa
Empirica.



ABSTRACT

The subject of the research is shareholder’s agreements of Brazilian and American
publicly-held companies. The first part of this work, named quantitative analysis, introduces
an empirical study conducted by the author of the agreements that were signed and published
by these companies between 2010 and 2012. The data collected was compiled in text,
numbers and graphics that explain the use and content of shareholder’s agreements of public
companies from Brazil and the United States. The second part, named qualitative analysis,
aimed to examine critically and comparatively the collected data of each country and, in the
light of the theoretical literature about the ownership and governance in both contexts, to
structure hypotheses that explain the reason and the manner in which shareholder’s
agreements are used in publicly traded companies.

In Brazil, there seems to be a culture of shareholder’s agreement, because this
corporate tool is used by a very high number of Brazilian public companies, including those
listed in the different levels of listing of BM & FBOVESPA. In turn, in the United States, this
tool seems to play an instrumental and secondary function.

It is noteworthy the apparent indispensability of the shareholder’s agreement for the
Brazilian shareholders, who, by means of this instrument, manage to establish a control block
and to control the management of the company conducted by the Board of Directors and by
the Officers. Also, this agreement allows the shareholders to set how they will vote in the
General Meeting, what is done, mainly, through a mechanism called Preliminary Meeting.
This contrasts with the identified in the United States, for the reason that American
agreements appear to be secondary to the achievement of certain corporate transaction, in a
way that this transaction will only succeed with the signing of the shareholder’s agreement.
Furthermore, the American agreements do not intend to regulate the vote of the shareholders
as much as the Brazilians agreements, since few restrictions on shareholder’s voting were
identified in the former. It is noteworthy that, in the United States, the shareholder’s
agreements do not limit the performance of the Directors, unlike the Brazilian agreements.

Other issues that will be explored in the qualitative analysis are surprising. For
example, it is outstanding that, in terms of style, there are no relevant differences in the form
and in the length of the text between the agreements of the two countries. Another fact that
draws attention is the presence of family members and state shareholders in Brazilian

companies, which are almost not identified in American companies. Moreover, it is noticed



that, while in Brazilian agreements the arbitration prevails as a means of resolving conflicts,
in American agreements, the judiciary stands out.

The conclusions reached intend to contribute to the improvement of national and
international literature on shareholder’s agreements, in order to prove or to demystify the
debates that surround this corporate tool.

Keywords: Shareholder’s agreement. Public Company. Comparative Law. Empirical Study.
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INTRODUCAO

Justificativa do Tema

No sistema financeiro, 0 mercado de capitais € uma alternativa ao mercado de crédito
para as companhias abertas. Nesse sistema, as companhias utilizam o mercado de valores
mobilidrios como um instrumento de investimento, por meio da emissdo publica de titulos
diretamente aos investidores. Dentre os beneficios usufruidos por companhias abertas no
mercado de capitais podem-se citar: 0 maior acesso ao capital, a maior liquidez patrimonial, a
possibilidade das acGes serem utilizadas como pagamento em aquisi¢cdes, 0 ganho de um
referencial de avaliacdo do negécio e a melhoria da imagem institucional frente aos

investidores.

As companhias abertas sujeitam-se a uma estrutura juridica peculiar. Espera-se que
uma companhia aberta seja capaz de prestar contas e fornecer informac6es ao mercado. Além
disso, ela deve apresentar uma estrutura organizacional que permita aos acionistas
minoritarios acompanhar e fiscalizar o seu desempenho e a sua gestdo. Concomitantemente,
acionistas majoritarios ou administradores (no caso de controle gerencial) desejam que
mecanismos de controle sejam assegurados, para garantir que a administracdo da companhia
esteja voltada a criacdo de valor. Na presente pesquisa, um mecanismo societario particular
sera analisado sob o enfoque das companhias abertas no Brasil e nos Estados Unidos: o

acordo de acionistas.

Nelson Eizirik define o acordo de acionistas como a composi¢do dos interesses
individuais dos acionistas ao estabelecimento de normas de atuacdo a sociedade, de modo que
os signatarios do acordo se obrigam a harmonizar interesses proprios ao interesse social'. Em
consonancia com essa definicdo, o professor de Direito nas universidades Penn State
Dickinson School of Law e Bocconi University, Marco Ventoruzzo, define acordos de
acionistas como convénios e relacdes de confianca entre dois ou mais sécios, ndo incluidos no

estatuto social ou regulamento da empresa, que regulam a maneira pela qual os acionistas

YEIZIRIK, Nelson Laks. Lei das S/A Comentada: Volume 1: Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2011.p. 702.
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votam (acordos de voto), estabelecem limitacdes a livre transmissibilidade das acbes, e/ou

limitam os poderes de administradores da companhia®.

Percebe-se, portanto, que, para Ventoruzzo, ha trés tipos principais de acordos de
acionistas: (i) o acordo de voto; (ii) o acordo que estabelece condi¢cBes a atuacdo de
administradores; e, (iii) o acordo que estabelece limitacGes a livre transferéncia de acGes. Os
acordos de voto normalmente estabelecem a obrigatoriedade dos contratantes votarem em
bloco, de modo que as restricbes ao voto podem limitar o nimero de votos que um acionista
pode depositar, independentemente do nimero de ac¢bes que na verdade possua. Os acordos
que limitam a transferéncia de acOes, por sua vez, geralmente ddo as partes acordadas
preferéncia ao adquirir acGes que outras partes do grupo queiram vender ou, ainda,
estabelecem a limitacdo de venda das acdes, a qual ndo podera ocorrer se ndo forem
respeitadas algumas condicdes, como o respeito a um determinado periodo de tempo. E nesse
tipo de acordo que se inserem as seguintes clausulas ja reconhecidas pelo direito societario:
tag along, drag along, call, put, lock up. Finalmente, os acordos que limitam a atuacdo de
administrados podem preestabelecer a maneira como esses individuos votam em reunides do
Conselho de Administracdo ou podem determinar como o Presidente do Conselho serd
escolhido.

O acordo de acionistas € indubitavelmente um contrato. Levando isso em
consideracdo, sob o ponto de vista de Nelson Eizirik®, na interpretacdo do acordo de
acionistas devem ser observados dois principios fundamentais do direito obrigacional: (i)
autonomia da vontade; (ii) obrigatoriedade da convencdo. O primeiro observa-se sob dois
aspectos: a liberdade de contratar, que se refere a faculdade de concluir ou ndo determinado
contrato; e a liberdade contratual, que é a capacidade de as partes estabelecerem o conteddo
do contrato. O segundo faz referéncia a obrigatoriedade das partes cumprirem factualmente o
pactuado. Portanto, como esse instrumento societario submete-se as regras de direito
obrigacional e contratual, é dotado de maior maleabilidade, visto que arranjos contratuais sao
geralmente mais baratos e menos burocraticos para administrar, rever ou cancelar, ao

contrario do estatuto social da companhia.

2VENTORUZZO, Marco. Why Shareholders’ Agreements are not used in U.S. Listed Corporations: a
Conundrum in Search of an Explanation. 2013. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=2246005>. Acesso
em 15 de Maio de 2013.

*EIZIRIK, Nelson Laks. Lei das S/A Comentada: Volume 1: Arts. 1° a 120. So Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
701 -702.
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Enquanto os acordos de acionistas sdo tema cléssico no direito societario nacional,
tendo sido tratados em teses e livros especificos, como o livro “Acordo de Acionistas” do
autor Modesto Carvalhosa, publicado pela primeira vez em 1984, esses trabalhos se limitaram
a analisar o acordo de acionistas sob vertentes limitadas, que sdo as seguintes: natureza
juridica, elementos do negdcio, tipos e objeto, validade, eficacia e execucdo especifica.
Apesar de esses estudos serem doutrinariamente importantes, eles consistem em analises
dogmaticas dos referidos instrumentos societarios, as quais ignoraram a investigacao empirica

sobre a préatica dos acordos de acionistas encontrados em companbhias brasileiras.

Além disso, deve-se ressalvar que ha pouca literatura estrangeira que aborda o tema do
acordo de acionistas em companhias abertas norte-americanas, como foi constatado por
Ventoruzzo. Ventoruzzo afirmou que, nos Estados Unidos, ndo ha nenhuma evidéncia
empirica do uso desses instrumentos em companhias abertas, de modo que ele questiona por
gue esse instrumento € tdo pouco explorado nesse pais, apesar de ser um mecanismo atrativo e
flexivel aos acionistas. Afinal, nos Estados Unidos, os acordos de acionistas sdo utilizados
basicamente em companhias fechadas®. VVentoruzzo constata que, embora raros, tais acordos
de acionistas existem em companhias abertas norte-americanas, porém, a sua pesquisa
direcionou-se a hipdteses justificadoras da baixa utilizacdo desses instrumentos, e ndo a

analise dos acordos de existentes.

Logo, ao apresentar uma analise empirica dos acordos de acionistas de companhias
abertas, o propdsito da pesquisa € inovar metodologicamente na matéria e trazer contribuicdes
a literatura nacional e internacional. Nesse contexto, percebe-se também que nunca foi
realizada uma analise comparada dos acordos de acionistas de companhias abertas de
diferentes paises. Portanto, a pesquisa pretende também trazer contribuicGes académicas em
direito comparado, ao apresentar uma analise empirica que tracara um paralelo quantitativo e
qualitativo entre os acordos de acionistas provenientes de companhias norte-americanas e

brasileiras.

Portanto, como apresentado nos paragrafos anteriores, a pesquisa sera fundada na
analise comparativa de instrumentos contratuais, propondo-se o cotejo do uso e conteudo de
acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras e norte-americanas. Para tanto, seréo
analisados todos os acordos de acionistas das referidas companhias, firmados entre os anos de

2010 e 2012 e disponibilizados nos sites eletrénicos da Comissdo de Valores Mobiliarios

*ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986, p. 763 e seguintes.
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(CVM) e da Securities and Exchange Commission (SEC). A partir dessa analise, pretende-se
realizar uma avaliacdo: (i) quantitativa dos acordos, que sera o foco da presente pesquisa, de
modo a descobrir quais tipos de acordo de acionistas sdo 0s mais e 0s menos utilizados no
Brasil e nos Estados Unidos, bem como comparar os numeros globais dos acordos
encontrados em companhias abertas de ambos os paises e (ii) qualitativa dos referidos
acordos, com o proposito de, a partir da comparacdo da uso e do conteddo desses
instrumentos nos referidos paises, entender a funcdo e os padrées de sua utilizacdo nos

Estados Unidos e no Brasil.

Nesse contexto, inserem-se hipdteses que serdo abordadas na andlise qualitativa da
pesquisa para entender por que no Brasil os acordos de acionistas sdo tdo utilizados enquanto
que nos Estados Unidos ndo. Uma delas é que a tradi¢do de controle concentrado no Brasil
tem incentivado os acionistas a firmarem acordos para garantir o poder de controle majoritario
na companhia, bem como limitar a atuacdo dos acionistas minoritarios. Essa conjuntura sera

abordada a partir de uma perspectiva historica.

A partir do apresentado sobre o Brasil e os Estados Unidos, a pesquisa pretende
comparar como os acordos de acionistas influenciam o poder de comando nas companhias em
regimes com diferentes estruturas de capital (concentrado e difuso). Afinal, o poder de
comando das companhias norte-americanas normalmente é exercido pela administracdo,
tendo em vista a dispersdo acionaria. De acordo com o classico estudo de Adolf Berle e
Gardiner Means, datado de 1932, os acionistas de companhias abertas norte-americanas detém
individualmente poucas acBes para monitorar a administracdo e confrontar custos de
coordenacdo que impedem o monitoramento conjunto®. Por esse motivo, o direito societario
norte-americano preocupa-se principalmente com os problemas que decorrem do conflito
entre a administracdo da companhia e 0s acionistas. Enquanto isso, no Brasil, a preocupacéo
do direito societario deriva dos problemas que decorrem do conflito entre 0 acionista
controlador e os acionistas minoritarios, visto que ainda predomina o modelo de controle

concentrado nas companhias brasileiras de capital aberto®.

Recentemente, essas afirmagdes sobre as estruturas de capital de ambos os paises tém
sido contestadas. Ronald J. Gilson e Jeffrey N. Gordon afirmam que é cada vez mais comum

encontrar investidores institucionais com uma proporcéo relevante de agdes em companhias

*BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. 1967. P.47-65.
®BLACK, Bernard S.; CARVALHO, Antonio Gledson de; GORGA, Erica. Corporate Governance in Brazil.
2010.P. 1-2.
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norte-americanas’. De acordo com eles, em 2011, os investidores institucionais detinham
cerca de 70% das acdes das mil maiores companhias abertas dos Estados Unidos®. A mudanca
reside no fato de que ao invés de os acionistas deterem individualmente acbes de varias
companhias, eles tornam-se beneficidrios dessas acGes, mantendo suas participagdes
acionarias por meio de instituicdes intermediarias, como fundos de pensdo e fundos de

investimento, os quais detém as aces como fiduciarios para os beneficiarios®.

Partindo desse paradigma, um novo problema de agéncia surge, o qual resulta da
lacuna entre os interesses dos investidores institucionais e dos beneficiarios das agdes. Nessa
conjuntura, para Gilson e Gordon, acionistas ativistas, tais como os fundos de hedge,
aparecem no importante papel de intermediarios de governanca'®. Eles adquirem uma
participacdo significativa, mas ndo controladora, de uma companhia aberta e, em seguida,
tentam alterar a estratégia de negdcios da empresa™. Os acionistas ativistas monitoram o
desempenho da empresa e tém o propdsito de apresentar aos acionistas institucionais
propostas concretas para a estratégia de negdcios da companhia, através de mecanismos
menos drasticos do que as aquisi¢cdes, de modo que os Ultimos possam decidir se as propostas
dos primeiros devem ser seguidas'’. Assim, os investidores institucionais respondem as
propostas, enquanto os acionistas ativistas as criam, complementando-se na estrutura de
governanca da companhia®™. Para os autores, o efeito disso é a potencializagdo da voz do
investidor institucional, o aumento do valor do voto, e, assim, a reducdo dos custos de agéncia

citados no inicio do paragrafo™.

No Brasil, Erica Gorga afirma que apesar de o controle da companhia pela
administracdo ainda estar ainda longe da realidade brasileira, a concentracdo da propriedade
das acdes tem diminuido no mercado de capitais brasileiro®. A autora comprova que a
estrutura de capital das companhias brasileiras ficou mais dispersa no segmento especial de

" GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N. The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and
the Revaluation of Governance Rights. The Center for Law and Economic Studies Columbia University School
of Law, 2013. P. 864 —865.

® 1dem.

* Idem.

' GORGA, Erica. Changing The Paradigm Of Stock Ownership From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil And Consequences For Emerging Countries. Forthcoming Northwestern
Journal of International Law & Business. 2009. P. 462.
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listagem da BM&FBovespa Novo Mercado, o qual proibe a emissdo de agdes sem direito a
voto™®. Ela identificou que os maiores acionistas das companhias desse segmento detém em

média 36.39% das acdes'’. No entanto, nos outros segmentos da bolsa de valores brasileira, a
estrutura de capital é mais concentrada. Por exemplo, no Nivel 1, os maiores acionistas

possuem, em média, 63.14% das acdes da companhia®.

Além disso, também na andlise qualitativa, a pesquisa pretende realizar uma
comparacao entre o estilo contratual norte-americano e brasileiro. Para tanto, tomaré por base
diferencas estilisticas contratuais de paises de common law e civil law, de modo a analisar

como essas diferencas se expressam nos acordos de acionistas analisados.

O referencial tedrico que guiara este projeto é estruturado por teses que consideram a
governanga corporativa um conceito chave para a valorizacdo de companhias abertas'®. As
melhores praticas de governanca corporativa consideram os interesses individuais e coletivos
dos acionistas (shareholders), bem como dos demais stakeholders (partes interessadas que
podem ser afetadas pelas decisbes da companhia, como empregados, clientes, fornecedores,
credores, além dos proprios acionistas) da empresa. Acredita-se que a estrutura de controle e
propriedade da companhia e a protecdo legal dos acionistas s&o determinantes na qualidade
das praticas de governanca corporativa®®. Considerando esse paradigma, percebe-se que,
quando os controladores expropriam parte dos direitos dos acionistas minoritarios, em razao
da baixa protecdo destes no mercado acionario, cria-se um ambiente de incerteza e
enfraquece-se a confianca dos investidores. Isso eventualmente pode ocorrer, por exemplo,

por meio do acordo de acionistas que limita a atuacdo dos minoritarios em matéria de voto.

Existe na literatura um debate sobre os méritos dos acordos de acionistas. Morten
Bennedsen e Daniel Wolfenzon sugerem que um acordo de acionistas pode ser positivo aos
acionistas minoritarios, por exemplo, quando concedem poderes de veto em determinadas
matérias que devem ser deliberadas em Assembleia Geral e o direito de eleger membros do
Conselho de Administracdo®’. Além disso, estudos sugerem que seria mais dificil para um

grupo de acionistas que firmou um acordo extrair beneficios privados de controle, em

' 1dem. P. 462.

“Idem. P. 462.

' 1dem. P. 462.

¥BLACK, S. Bernard; CARVALHO, G. Antonio; GORGA, Erica. Corporate Govenance in Brazil. 2009.

% SHLEIFER, A.; VISHNY, R. A Survey of Corporate Governance. Journal of Finance, v. 52, p. 737-783,
1997. * BENNEDSEN, Morten; WOLFENZON, Daniel. The balance of power in closely held corporations.
Journal of Financial Economics 58 (2000). P. 113 - 139.
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oposicdo a um acionista isoladamente?’. Nesse sentido, o acordo possibilita que as
companhias mantenham um nivel intermediario de distribuicdo entre um Unico acionista
controlador e um controle extremamente difuso do capital. Com isso, ele auxilia a reduzir
custos de agéncia ao combinar a fiscalizacdo da administracdo pelos acionistas do acordo a
falta de um acionista controlador que facilmente expropriaria os direitos dos acionistas
minoritarios, impossibilitando uma superviséo conjunta®. Para tanto, ndo pode ser criado um
acordo oportunissimo de obtencéo de controle, mas sim um que exiba independéncia entre as
partes contratantes. Assim, o controle compartilnado tem alguma promessa como um
mecanismo de compromisso entre 0s acionistas em evitar a extracdo de beneficios privados de

controle?,

Tendo em vista a revisao da literatura sobre acordos de acionistas apresentada supra,
fixa-se 0 objetivo dessa pesquisa como a criacdo de um referencial empirico do uso e
conteldo dos acordos de acionistas em companhias abertas brasileiras e norte-americanas.
Partindo desse objetivo, pretende-se tracar uma analise comparativa que leve em consideracao
aspectos quantitativos e qualitativos dos dados coletados. Assim, serdo levantadas hipéteses
para explicar os resultados obtidos tomando como base a conjuntura nacional e internacional

no que concerne a utilizacdo e a consequente regulacdo desses instrumentos societarios.

Objetivos e Método de Trabalho

Em termos gerais, o objetivo deste projeto é alcancar uma andlise empirica dos
acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras e norte-americanas, a fim de tracar
uma comparagdo da baixa utilizacdo desses instrumentos nas referidas companhias dos
Estados Unidos e do intenso uso no Brasil, de modo a entender qual é a funcdo desses
instrumentos e em que medida eles diferem e se assemelham. Além disso, a pesquisa visa a
analise comparativa do conteido dos acordos de acionistas brasileiros e norte-americanos, de
modo a analisar as diferencas e semelhancas das clausulas adotadas, bem como o estilo e a

extensdo desses contratos.

2 GILSON, J. Ronald; HANSMANN, Henry; PARGENDLER, Mariana. Regulatory Dualism as a
Development Strategy: Corporate Reform in Brazil, the United States, and the European Union. Stanford
Law Review, v. 61, n.3, 2011. P. 498.

2 |dem. P. 498.

**1dem. P. 498.
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A pesquisa sera estruturada de modo a lidar com as seguintes questdes: Qual é o

proposito substancial de se criarem acordos de acionistas em companhias abertas? Qual é o

impacto de acordos de acionistas na governanga corporativa de companhias abertas? Quais

séo as diferencas e semelhancas entre o conteddo dos acordos de acionistas de companhias

abertas do Brasil e dos Estados Unidos? Quais 0s tipos de acordo mais e menos utilizados em

ambos os paises?

A pesquisa tem por fim proporcionar um estudo que avaliard a contribuicdo dos

modelos de utilizagdo e o contetdo dos acordos de acionistas encontrados no Brasil e nos

Estados Unidos. Assim, sera possivel tracar quais os beneficios e os desafios de cada modelo

e 0 seu impacto no direito societario dos referidos paises.

Os seguintes objetivos especificos compordo a trajetoria orientada pelo objetivo geral:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

Identificar, pela pesquisa empirica, a incidéncia de acordos de acionistas em

companhias abertas no Brasil e nos Estados Unidos;

Identificar os tipos de acordos de acionistas utilizados pelas companhias

abertas de cada pais;

Apresentar hipoteses que expliquem o uso do acordo de acionistas em

companhias abertas brasileiras e norte-americanas;

Formular hip6teses que avaliem o contetdo dos acordos dos diferentes paises,
de modo a analisar as diferencas e semelhancas concernentes as clausulas

adotadas;

Avaliar usos frequentes e peculiaridades na forma e substancia de cada tipo de

acordo de acionistas analisado;

Identificar possiveis implicacdes da utilizacdo desses instrumentos na estrutura
corporativa das companhias, considerando o impacto nas boas praticas de

governanca corporativa;

Ponderar sobre as semelhangas e diferengas quanto ao proposito de utilizagéo

desses instrumentos no Brasil e nos Estados Unidos;
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(viii) Comparar a extenséo e o estilo dos contratos brasileiros e norte-americanos a
partir dos acordos de acionistas coletados para determinar se persiste a
tendéncia de divergéncia estilistica apontada pela literatura existente, bem

como analisar as suas causas;

(ix)  Tracar um paralelo com outros paises, como a Italia, na qual o acordo de

acionistas € comumente utilizado, tal como no Brasil;

(x) Estabelecer perspectivas futuras sobre o uso de acordos de acionistas no Brasil
e nos Estados Unidos.

Finalmente, o método de trabalho guiar-se-& por pesquisas bibliografica e documental.
A andlise empirica de documentos publicos mostra-se relevante por estruturar o exame
empirico e quantitativo da pesquisa. Ela se baseard no universo de acordos de acionistas
coletados no site eletrdnico da CVM e em uma amostragem de acordos de acionistas
coletados no site eletronico da SEC. Serdo selecionados acordos disponiveis eletronicamente
entre os anos de 2010 e 2012, os quais serdo coletados individualmente nos referidos sites

eletronicos.
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1. METODO DE ANALISE

A pesquisa tem seu escopo em direito comparado, propondo comparagfes do uso e
contetido de acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras e norte-americanas. Para
realizar essa analise, optou-se, respectivamente, pelo seguinte método: (i) selecdo de acordos
de acionistas firmados entre 2010 e 2012 de companhias abertas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, em todos os segmentos de listagem (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), no site eletrébnico da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio de base
de dados atualizada pela propria CVM; e, (ii) selecdo de acordos de acionistas também
firmados na integra entre 2010 e 2012 de companhias abertas estadunidenses listadas em
alguma bolsa de valores mobiliarios norte-americana (ex. NASDAQ e NYSE) ou no OTC
Mkt., no site eletronico da Securities and Exchange Comission (SEC), por meio da base de
dados EDGAR.

1.1. Coleta dos Acordos de Acionistas

Relativamente ao método, algumas considera¢des iniciais devem ser apontadas.
Primeiro, mesmo que as companhias, na presente data, ndo mais existam ou ndo mais sejam
companhias abertas, os seus acordos de acionistas foram considerados se, entre 0s anos de
2010 e 2012, elas existiam como companhias abertas. Segundo, os aditamentos s6 foram
considerados se eles reafirmaram o acordo de acionista na integra, de modo que aditamentos
simples, como aqueles que apenas adicionam um novo acionista como signatario do acordo,
foram desconsiderados, por ndo influenciarem na analise. Nota-se que esses aditamentos
simples dos acordos analisados, quando encontrados, foram indicados como existentes,
embora ndo tenham sido analisados. Terceiro, deve-se observar que houve maior dificuldade
em encontrar os acordos de acionistas na base de dados do EDGAR do que na da CVM. Isso
porque ndo ha uma forma especifica de busca para o acordo de acionistas naquela, enquanto
que nesta ha um campo especifico para pesquisa denominado “acordo de acionistas”, que
seleciona acordos firmados por companhias abertas registradas na CVM em qualquer periodo
indicado®. Desse modo, no site da CVM, os acordos foram facilmente encontrados e

coletados de maneira exaustiva®. Por outro lado, no site da SEC, a coleta dos dados

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. “Companhias Abertas. Informagdes Periddicas e Eventuais:
Busca por Data”. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/port/redir.asp?subpage=outrainformacao. Acessoem
14 de Outubro de 2013.

% Ressalva-se que 0 exame exaustivo refere-se aos acordos disponibilizados no banco de dados da CVM, pois ha
a possibilidade de alguns acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras ndo estarem disponibilizados
nesse banco de dados.



http://www.cvm.gov.br/port/redir.asp?subpage=outrainformacao
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encontrou maiores complicacdes, em razdo da inexisténcia de um campo especifico para
pesquisar acordos de acionistas, bem como da caréncia de uma forma exclusiva para

identificar esse documento.

Considerando a caréncia de forma especifica no site da SEC para realizar a coleta de
dados, utilizou-se o full-text search do EDGAR, que consiste em um campo livre para
preenchimento de qualquer termo de pesquisa®’. No caso, esse campo foi preenchido pelos
termos shareholders agreement e stockholders agreement ao mesmo tempo, ou seja, eles
foram utilizados em conjunto, mas separados pelas aspas. Por sua vez, 0S termos
shareholder’s agreement, stockholder’s agreement, shareholder agreement e stockholder
agreement ndo apresentaram resultados significativos e, se apresentaram resultados, foram os
mesmos ja identificados pelos outros dois termos preferidos. No full-text search, ha a opcéo
de busca avancada, na qual outras informacGes podem completar a busca, como a data, o
nome da companhia e a forma do documento procurado. Inicialmente, a Unica informacéo
preenchida da busca avancada foi a data, qual seja: de 01/01/2010 a 31/12/2012. Nesse
sentido, no inicio da coleta dos dados, o campo das formas foi deixado em branco, ja que nao
haveria nenhuma forma especifica para os acordos de acionistas na base de dados EDGAR.
Inclusive, essa constatacdo foi confirmada pelo recebimento de chamada internacional de
funcionario da SEC, o qual respondeu duvidas enviadas pela autora via SAC concernentes a
viabilizacdo da coleta de dados no EDGAR.

Apbs a andlise de 4.000 documentos resultantes da pesquisa acima descrita, constatou-
se um padréo de forma nos acordos de acionistas coletados, de modo que, em sua maioria,
eles eram caracterizados por um dos seguintes formulérios: 8K, 10K e 10Q. As formas SD103
e 10K-A e 8K-A também foram utilizadas, mas minoritariamente. Verificou-se que as
principais formas utilizadas dizem respeito a documentos gerais que devem ser divulgados
pelas companhias abertas norte-americanas, mas que ndo possuem forma especifica. 1sso
decorre de previsdes legais do Securities Exchange Act of 1934, particularmente, da Se¢édo 13,
que trata de Relatorios Periddicos e Outros (Periodical and Other Reports), e da Se¢do 15(d),
gue rege matérias relacionadas a Analistas de Valores Mobiliarios e Relatorios de Pesquisa

(Securities Analysts and Research Reports).

21J.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. “Edgar: Full-Text Search”. Disponivel em:
https://searchwww.sec.gov/EDGARFSClient/jsp/EDGAR_MainAccess.jsp. Acesso em 14 de Outubro de2013.



https://searchwww.sec.gov/EDGARFSClient/jsp/EDGAR_MainAccess.jsp
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A fim de facilitar e agilizar a coleta dos acordos, ainda mais ao se considerar que a
pesquisa sem forma especifica no campo da busca avangada apresentava mais de 15.000
documentos, passou-se a analisar os resultados de todas as formas supracitadas, nas quais
foram identificados, em conjunto, cerca de 8.000 resultados. Embora aparentemente
expressivos, € importante ressalvar que os dados coletados consistem em uma amostragem do
total de acordos de acionistas firmados pelas companhias abertas norte-americanas entre 2010
e 2012, e ndo em uma anélise da populacdo, como a feita com os acordos brasileiros. Afinal, é
possivel que algumas companhias norte-americanas tenham registrado o acordo em outra
forma, ndo utilizada na coleta mais expressiva de dados da pesquisa, ja que ndo ha regra
especifica no EDGAR quanto a forma que deve ser utilizada para registrar o acordo de
acionistas. Além disso, é importante advertir sobre a possibilidade de algum acordo néo ter
sido devidamente selecionado mesmo nas formas selecionadas para analise, considerando a
grande quantidade de resultados estudados. A partir dessas consideracfes, ndo € possivel
estimar a proporcdo entre o tamanho da amostra e o da populacdo, j& que a populagdo é
desconhecida em decorréncia das limitacbes do banco de dados utilizado e de nédo existir
bibliografia ja experimentada. Porém, como o maximo possivel de acordos foi coletado na
base de dados do EDGAR, acredita-se que somente uma minoria deles tenha sido perdida e

que a amostra seja suficientemente representativa.

Por outro lado, verifica-se que todos os acordos de acionistas brasileiros registrados
perante a CVM foram encontrados e analisados, considerando que esse registro é obrigatorio

por lei.
1.1.1. Coleta dos Acordos de Acionistas Norte-Americanos

Os acordos de acionistas de companhias abertas norte-americanas sO6 foram
selecionados se ja tinham realizado o seu IPO ou estavam registradas no OTC Mkt. em data
anterior a que o acordo foi firmado. Isso se diferencia da escolha feita em relacdo aos acordos
brasileiros, tendo em vista que, como sera explicado adiante, consideraram-se os acordos de
companhias abertas brasileiras firmados antes do IPO se eles continuaram vigentes apds a
abertura de capital. Ressalta-se que acordos firmados em razdo do IPO e que tinham a
pretensdo de restringir a transferéncia de agdes e o voto ou criar condi¢des a elei¢cdo dos
administradores em data posterior a consumacdo do IPO foram considerados em ambas as
analises, o que sera aprofundado nos proximos paragrafos. A selecdo amostral aqui descrita

diz respeito a opcdo de ndo considerar acordos de acionistas de companhias abertas
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estadunidenses anteriores ao seu registro de companhia aberta, em razédo de duas dificuldades.
Em primeiro lugar, a analise substancial de todos os acordos de acionistas, individualmente,
para identificar clausulas de rescisdo do acordo, dificultaria temporalmente a coleta dos
dados. E, em segundo lugar, considerando que companhias fechadas podem ter seus
documentos registrados no site da SEC e que ndo foram identificados documentos de distrato
dos acordos de acionistas de companhias fechadas, mas somente 0s préprios acordos, pode ser
que alguns desses acordos ja estivessem distratados antes de determinada companhia fechada
tornar-se aberta. Nesse sentido, acredita-se que ou o distrato desses acordos poderia ndo estar
registrado no site da SEC ou poderia estar registrado sob outra forma, que ndo as analisadas,
no referido site. Assim, a confiabilidade dos dados coletados seria reduzida caso os acordos
de companhias fechadas que se tornaram abertas fossem considerados na andlise. Logo,
optou-se por desconsidera-los, sendo que como a analise dos acordos norte-americanos

constituem uma amostragem, trata-se de uma escolha amostral valida.

Foram encontradas algumas modalidades diferenciadas de acordos de acionistas das
companhias norte-americanas, pactuados tendo em vista a aprovacdo de uma operagéo
especifica: Acordo de Compra de Agbes (Purchase Agreement), Fusdo/Aquisi¢do (Merger),
Oferta Inicial Publica de Acbes (IPO — Inital Public Offering) ou Financiamento/Investimento
(Financing). Alguns desses acordos foram excluidos da pesquisa, porque o propdsito aqui €
analisar contratos que foram firmados por prépria iniciativa dos acionistas da companhia, com
uma perspectiva de longo prazo, e ndo por vontade quase que exclusiva de um terceiro para
realizacdo de uma operacao especifica e de perspectiva de curto prazo. Porém, alguns acordos
dessas modalidades foram utilizados na pesquisa, quais sejam: os acordos nos quais foram
estabelecidas condicdes relativas a governanca corporativa, ao voto ou a transferéncia de

acOes de longo prazo e ap6s a consumacao da operacao.
Quanto a essas modalidades contratuais de razdo especifica, optou-se pelo seguinte:

a) A modalidade diferenciada de acordo de acionistas denominada “Acordo de Voto”
(Voting Agreement) que tinha como Unica finalidade consumar alguma operagéo,
quais sejam, Acordo de Compra de Acdes, Fusdo/Aquisicdo ou Oferta Inicial
Publica de Acdes, estabelecendo limitagdes a transferéncia de agdes ou ao voto dos

acionistas durante determinado periodo de tempo de curto prazo, foi excluida da



b)
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pesquisa®®. Por outro lado, os Acordos de Voto que estabeleceram regras de longo
prazo para os acionistas, foram analisados;

Os acordos firmados em razéo exclusiva de um IPO foram mantidos somente se
determinaram condi¢Ges de governanca da companhia, restrices de voto ou
transferéncia de acbes ap6s a consumacdo do préprio IPO, conforme
expressamente disposto no acordo (“in connection with, and effective upon, the

date of completion of the /PO )?*;

H& acordos que dizem respeito a uma das seguintes operacdes: Purchase
Agreement, Financing ou Merger. Neles, identificamos, respectivamente, as
seguintes possibilidades: (i) o comprador (Purchaser) ira adquirir acbes da
companhia objeto do acordo em decorréncia da compra de suas a¢des ou de agdes
de suas subsidiarias; (ii) o investidor/financiador (Investor) ira adquirir acbes da
companhia objeto do acordo em decorréncia de um contrato de financiamento da
prépria companhia ou de suas subsidiarias, em que o Investor sera parcialmente
pago em acBes ou o débito serd convertido em aces; (iii) alguma empresa (Parent
Company) ira se fundir com a companhia objeto do acordo, sendo essa ultima a
sobrevivente, razdo pela qual a Parent Company e/ou sua controladora e seus
respectivos acionistas, receberdo acdes da companhia. Além disso, referentemente
a operacdo de Merger, foi identificada mais uma possibilidade: (iv) determinada
empresa (Parent Company) e uma subsidiaria da companhia objeto do acordo irdo
se fundir, de modo que a Parent Company e/ou sua controladora e seus respectivos

acionistas irdo obter agdes da companhia.

Quanto as Ultimas operagdes do item c), identificaram-se: ¢.1) acordos de acionistas

firmados concomitantemente com a operag¢do, como condi¢do para que a operagcao 0COrresse,

estabelecendo certos termos e condicdes relativas a propriedade das acées®’; ¢.2) acordos de

28 Exemplo disponivel no sistema EDGAR do site da Securities and Exchange Comission:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1324570/000119312511126392/dex101.htm. Acessado em04/09/2013.

# Exemplo disponivel no sistema EDGAR do site da Securities and Exchange Comission:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1478085/000119312510033343/dex105.htm. Acessado em 04/09/2013.

%0 Exemplo disponivel no sistema EDGAR do site da Securities and Exchange Comission:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/765880/000110465910062482/a10-22611 4ex10d1.htm. Acessado em

04/09/2013.


http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1324570/000119312511126392/dex101.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1478085/000119312510033343/dex105.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/765880/000110465910062482/a10-22611_4ex10d1.htm
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acionistas firmados apds a operagdo e em decorréncia dela®; c.3) acordos de acionistas que
tinham como unica finalidade dispor sobre o registro e transferéncia de acGes da companhia,
bem como sobre limitagdes de transferéncia das mesmas pelos acionistas antes ou durante a
operacdo, como condicdo para ocorréncia da propria operacdo®. Os acordos dos itens c.1) e
c.2) foram mantidos se estabeleceram condic¢des para a governanga corporativa da companhia
e/ou condicOes ao voto e transferéncia de acbes ap6s a consumacédo da operacdo, de modo a
constituir um contrato de longo prazo. Por outro lado, os acordos desses mesmos itens que
tinham como Unica finalidade consumar alguma das operagdes, constituindo um contrato de
curto prazo e diretamente submetido & vontade do Investor, Purchaser ou Parent Company,
foram excluidos da pesquisa. Finalmente, os acordos do item c.3), foram automaticamente
excluidos da pesquisa, por constituirem um contrato com finalidade muito especifica e de
curto prazo, que ndo estabelece condicdes referentes a governanca da empresa, ao exercicio
do direito de voto ou a transferéncia de acGes da companhia para o longo prazo, mas que, ao
contrario, simplesmente dispdem sobre como se dard o registro e transferéncia das agdes

decorrentes de determinada operagao.

Ressalta-se que a analise dessas modalidades contratuais e de suas vertentes sera
aprofundada ao longo da pesquisa, sendo que 0 exposto até agora consiste exclusivamente em

exposic¢do do método de analise.
1.1.2. Coleta dos Acordos de Acionistas Brasileiros

Alguns acordos de acionistas encontrados no banco de dados da CVM foram excluidos
da pesquisa por uma das seguintes razfes: (i) a companhia detentora do acordo ndo estava
registrada na BM&FBOVESPA como empresa listada entre 2010 e 2012, apesar de registrada
na CVM como companhia aberta; (ii) a companhia nunca esteve registrada na
BM&FBOVESPA como empresas listada, embora estivesse registrada na CVM como
companhia aberta; (iii) o acordo foi firmado pela companhia ap6s a aprovacdo do seu
cancelamento de registro na BM&FBOVESPA; (iv) a companhia realizou o seu IPO apés
firmar o acordo e, com a consumacgédo do IPO, o contrato foi distratado, como o da Abril

Educacdo S.A.; (v) a companhia realizou o seu IPO apos firmar o acordo €, no proprio acordo,

31 Exemplo disponivel no sistema EDGAR do site da Securities and Exchange Comission:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1483510/000144530511000713/ex101nominationandstockhol.htm. Acessado
em 04/09/2013.

%2 Exemplo disponivel no sistema EDGAR do site da Securities and Exchange Comission:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1175609/000119312511059660/dex12.htm. Acessado em04/09/2013.



http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1483510/000144530511000713/ex101nominationandstockhol.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1175609/000119312511059660/dex12.htm
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existia clausula resolutiva do mesmo em razdo da consumacao do IPO, como o da BIOSEV
S.A.; e, (vi) o contrato estava registrado como sendo da companhia analisada, quando, na
verdade, regulava exclusivamente questdes de outra companhia, subsidiaria ou ndo da
primeira, o que foi identificado em acordos registrados como sendo da Ecorodovias

Concessdes e Servicos S.A. e da Jereissati Telecom S.A., entre outros.

E importante observar que as companhias que, hoje, ndo estdo mais registradas na
BM&FBOVESPA, mas no periodo entre 2010 e 2012 o estavam, tiveram os seus acordos de

acionistas analisados.

Além disso, os acordos de acionistas de companhias que emitiam Brazilian Depositary
Receipts (BDRs) na bolsa brasileira foram todos excluidos, tendo em vista que nenhum deles
era regido pelas leis brasileiras. Por outro lado, os acordos de acionistas de companhias
registradas no segmento de listagem Bovespa Mais e no Mercado de Balcdo na
BM&FBOVESPA foram incluidos na analise.

Finalmente, referentemente a razdo pela qual o acordo foi firmado, as modalidades de
propdsito especifico encontradas assemelham-se aquelas ja identificadas nos acordos norte-
americanos, de modo que elas s6 foram consideradas se respeitaram as condi¢des ja
explicitadas nas consideracdes sobre os ultimos. Essas modalidades diferenciadas serdo

aprofundadas na analise quantitativa dos acordos de acionistas brasileiros coletados.
1.2. Compilacéo dos Dados Coletados

Optou-se por compilar os dados coletados em uma tabela. Para tanto, na analise dos
acordos de acionistas tanto de companhias brasileiras quanto de companhias norte-

americanas, as seguintes informagdes foram coletadas:

Nome da Companhia

Nome do acordo de acionistas (por exemplo, “Acordo de Voto”)

Numero de acordos firmados no periodo compreendido entre 2010 — 2012

Data precisa na qual o acordo foi firmado

Existéncia de aditamento ou resolucdo do acordo

Segmento de listagem da Companhia
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Razdo pela qual o acordo foi firmado, a qual se identifica nos “Considerandos™, e est4
relacionada a uma Operacgédo Societaria

Numero de caracteres e paginas, 0 que s6 foi possivel analisar nos acordos norte-
americanos, tendo em vista a falta de uniformidade dos arquivos em PDF dos acordos
brasileiros

NUmero de Partes

Companhia Interveniente Anuente ou Parte (nos acordos brasileiros a Companhia é
interveniente anuente e nos norte-americanos ela é parte)

Identidade das Partes, no que diz respeito a ser pessoa fisica ou juridica, pessoa de direito
publico ou privado e nacional ou estrangeira. Ressalta-se que nos acordos norte-americanos
a modalidade “Trust” também foi identificada

Participacdo individual das Partes na Companhia, o que sé foi possivel analisar nos acordos
brasileiros

Participacdo acionaria conjunta das Partes na Companhia, o que sé foi possivel analisar nos
acordos brasileiros

Observacdes relevantes referentes as Partes

Existéncia de definicdes no acordo. Se sim, ha muitas ou poucas defini¢bes? Considerando
que trinta ou mais defini¢bes caracteriza “muitas”

Eleicdo do Conselho de Administracédo

Existéncia e contetdo de vinculacdo expressa e concreta da Diretoria

Existéncia e contetdo de vinculacdo expressa e concreta do Conselho de Administracdo

Clausulas de governanca e organizacdo da companhia

Existéncia de restricdes concretas ao voto dos acionistas. Se sim, qual

Analise da Reunido Prévia, que € uma restricdo concreta ao voto dos acionistas, nos acordos
brasileiros, no que concerne: (i) 0 momento em que ela ocorrerd, por exemplo, antes de
qualquer reunido da Assembleia Geral da Companbhia; (ii) as deliberacdes que estdo a ela
sujeitas; e, (iii) o quérum para decisdo em Reunido Prévia

Existéncia de restricdo expressa a oneracao de acoes

Obrigacdo de prestar garantia pelos acionistas

Clausula Lock Up

Clausula Tag Along

Clausula Drag Along
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Opcéo de Venda

Opcéo de Compra

Clausula Standstill, no caso dos acordos norte-americanos

Registration Rights, no caso dos acordos norte-americanos

Preferéncia dos acionistas para adquirir as agdes da Companhia de potenciais acionistas
alienantes (Right of First Refusal e Right of First Offer)

Preferéncia dos acionistas para adquirir novas acgoes subscritas da Companhia (Preemptive
Rights), o que é legalmente garantido, mas sobre a qual alguns acordos dispde
expressamente

Vigéncia

Sistema de Resolucdo de Conflitos, no que diz respeito a opcdo escolhida para resolver
disputas, bem como ao regulamento adotado no caso de Arbitragem ou a Comarca
escolhida em caso de Foro

Estado de Incorporacdo da companhia e Lei Aplicavel ao contrato, nos acordos norte-
americanos

Tipo do acordo, dependendo da matéria por ele regida, quais sejam: elei¢cdo do Conselho de
Administracdo e/ou restricdes ao voto dos acionistas e/ou restricdes a transferéncia de acdes

Observagoes

Tabela 1. Fonte: elaboragdo prépria.

Dos dados coletados, resultaram as conclusdes do préximo capitulo. Para tanto, optou-
se por ilustra-las por meio de graficos explicativos. Também, utilizou-se um rétulo de dados
na analise, que expressa 0 nimero exato de acordos e a porcentagem que esse numero

representa.

Ressalta-se que algumas das informac6es coletadas ndo foram compiladas, como a
data exata em que o acordo foi firmado, por ndo se mostrar Gtil aos propdsitos da pesquisa.
Além disso, deve-se esclarecer que algumas informacgdes s6 puderam ser coletadas ou nos
acordos brasileiros ou nos acordos norte-americanos, 0 que impediu a comparagdo de

resultados. Todavia, optou-se por analisar essas informagdes separadamente.
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1.2.1. Forma de Calculo

Relativamente a forma de célculo, optou-se pela forma nominal. O célculo
primordialmente utilizado para a anélise de cada questdo consistiu em uma anélise binéria,
atribuindo-se Sim e N&o para a existéncia de alguma informacdo em cada acordo de
acionistas. O critério de avaliacdo média foi utilizado somente para avaliar trés itens, quais

sejam: numero de caracteres, nimero de paginas e nimero de partes.

Né&o foi necessario recorrer a outros critérios de avaliacdo, como mediana, percentis e
desvio-padrdo, isso porque a pesquisa quantitativa pautou-se em perguntas de respostas
limitadas, por exemplo, sim e ndo. Mesmo nos casos em que a analise ndo foi binaria, por
haverem diversas respostas a pergunta feita, como no caso da questdo “qual € a restricdo
concreta ao Conselho de Administragdo da Companhia?”, foi possivel comparar os resultados
obtidos, que se repetiram, analisando-se o numero total de vezes que cada resposta para
determinada pergunta foi identificada nos acordos analisados. Em alguns desses casos a
andlise foi feita (i) separadamente, ou seja, analisou-se 0 numero total de vezes em que
apareceu determinada resposta nos acordos analisados; e (ii) conjuntamente, de modo a
identificar quais respostas foram encontradas juntas em um mesmo acordo. Por exemplo,
referente a questdo acima trazida, as respostas “elei¢do diretores” e “assinar termo de
anuéncia” foram muitas vezes identificadas em um mesmo acordo, de modo que essa

constatacdo enquadrou a analise conjunta de respostas.

Foi feita a analise percentual dos resultados obtidos, na qual se identificou 0 numero
total de vezes em que apareceu determinada resposta para uma pergunta da pesquisa
quantitativa para, entdo, dividir o resultado dessa soma por 64, o numero total de companhias
estudadas. Assim, além de apresentar 0 nimero inteiro de vezes que a resposta apareceu nos

acordos analisados, alcangou-se também uma porcentagem referente a esse nimero.
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2. ANALISE QUANTITATIVA: ACORDOS DE ACIONISTAS - BRASIL

A andlise quantitativa dos acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras
seguird a ordem da tabela do Excel, j& descrita no capitulo anterior.

2.1. Numero de Acordos e Namero de Companhias

Foram coletados, no total, 64 acordos de acionistas no periodo analisado. Os 64
acordos foram firmados por acionistas de 54 companhias, ou seja, dez companhias firmaram

mais de um acordo no periodo analisado.

Mostra-se importante apresentar algumas diferenciacfes quanto aos modelos dos
contratos. Foram encontrados dois acordos que regulavam mais de uma empresa, sendo que a
companhia analisada estava neles inclusa, como é o caso do acordo da Brasken S/A. Nesse
caso, sO foram analisadas as questdes do acordo que diziam respeito a ultima. Também, foram
identificados trés acordos que foram aditados e consolidados na sua integralidade, os quais
foram considerados na analise, como ja explicitado nas consideragdes iniciais, ja que neles o0s
acionistas reconheceram que os termos do acordo originalmente firmado seriam inteiramente
substituidos pelos termos do novo acordo, aditado e consolidado, na data da sua assinatura.
Além disso, foi analisado um acordo anterior a 2010 que foi prorrogado na integra, de modo
que a prorrogacdo 0 manteve vigente entre o periodo de 2010 e 2012, tendo ele sido
considerado na andlise. Finalmente, foram identificados trés acordos que regiam
simultaneamente duas companhias, quais sejam: a companhia objeto de analise e outra
companhia a ela relacionada. Tendo isso em vista, somente as partes que estabeleciam regras
para a companhia objeto de analise foram consideradas na pesquisa.

2.2. Aditamento e Resolucéo

Dos 64 acordos coletados, nove deles foram aditados no periodo analisado, qual seja,
entre 2010 e 2012. Por outro lado, somente trés deles foram rescindidos no referido periodo.
Um deles foi parcialmente rescindido apds dois anos de vigéncia do contrato. Outro foi
totalmente rescindido, por opgdo dos acionistas. E, finalmente, o outro foi rescindido em
razdo de um novo acordo ter sido firmado depois de dois anos de vigéncia do primeiro. Os
referidos acordos, apesar de rescindidos, foram considerados na pesquisa por terem estado

vigentes no periodo analisado.
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2.3. Listagem

Das 54 companhias analisadas, 46% estdo listadas no Novo Mercado, 19% na
Listagem Tradicional, 15% no Nivel 2, 11% no Nivel 1, 7% no Mercado de Balc&o e 2% no

Bovespa Mais.

Nota-se que quatro companhias tiveram o seu registro de listagem cancelado no
periodo analisado, quais sejam: Universo Online S.A., Copersucar S.A., Brasil Travel
Turismo e Participacbes S.A. e Amil Participacdes S.A. No entanto, como 0s acordos
analisados ficaram vigentes por tempo suficiente até o seu cancelamento, eles foram

considerados na pesquisa.

Listagem
30

25

20

15

10

Novo Tradicional Nivel 2 Nivel 1 Mercado de Bovespa
Mercado Balcdo Mais

Grafico 1. Fonte: elaboragdo propria.

2.4.  Operagdo Societaria

Ja foi apresentado no capitulo Método de Analise que determinados acordos de
acionistas sdo firmados tendo relacdo com alguma operacdo societaria. Esses acordos
contrapdem-se aos acordos “sem razao especifica”, que aqui dizem respeito aos acordos que
foram firmados tanto por acionistas representativos de bloco de controle quanto por acionistas
minoritarios e que estabelecem condicdes a transferéncia de acbes, a eleicdo dos
administradores ou ao voto dos acionistas, sendo que esses acordos ndo possuem nenhuma

relacdo com uma operacdo especifica.

Identificou-se que 25 dos acordos analisados foram firmados “sem razao especifica”.

Por outro lado, os 39 acordos restantes foram firmados em decorréncia de uma operagéo: (i)
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entrada de um novo acionista na companhia; (ii) IPO da companhia, de modo a estabelecer
condicgdes aos acionistas para depois da sua consumacao; (iii) incorporacao realizada ou por
empresa relacionada a companhia ou pela propria companhia, de modo que ambas
impactaram a estrutura de capital da companhia; (iv) captacdo de investimentos, que diz
respeito ao aporte de ativos para a companhia; (v) acordo de investimento entre 0s acionistas,
com o proposito de consolidar sua participacdo na companhia; (vi) Acordo de Bloqueio para
alguns investidores, que nao diz respeito aos acionistas signatarios participarem do controle
da companhia, mas sim se destina a constituir um acordo de concessdo aos acionistas de
determinados direitos a fim de proteger seu investimento companhia; (vii) migracdo para o
segmento de listagem Novo Mercado; (viii) fechamento da segunda colocacdo privada de
acbes da companhia; (ix) subscricdo de acdes feita pelos proprios acionistas; e, (X)
reestruturacdo societaria da companhia e de sua subsidiaria. Ainda, deve-se ressaltar que trés
acordos diferenciam-se por regularem indiretamente a companhia, por meio de controladora,
de modo que os acionistas da ultima determinam como se dara a regulacdo da primeira.
Ressalva-se que um desses acordos regula a companhia tanto indiretamente quanto
diretamente, em razédo de os acionistas da controladora também possuirem, diretamente, acdes

da companhia.

Operacao

Reestruturagdo Societaria Companhia e Subsidiaria
Subscri¢do Pelos Acionistas

Fechamento da Segunda Colocagdo Privada
Migragdo para Novo Mercado

Acordo de Bloqueio para alguns Investidores
Consolidar Participagdo Acionistas

Regulagdo Indireta e Direta

Regulagdo Indireta

Captacdo Investimentos

Incorporagdo
IPO
Novo Acionista

N&o ha razdo especifica

Grafico 2. Fonte: elaboragao prépria.

Finalmente, quanto a razdo pela qual o acordo foi firmado, optou-se por segmentar
uma operacdo que se destacou na andlise, qual seja: a entrada de um novo acionista na
companhia, expressamente prevista no acordo. Assim, no grafico abaixo, descreve-se 0 meio

pelo qual um terceiro tornou-se acionista da companhia. Percebe-se que na maioria dos casos
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foi em razdo da subscricdo de novas agOes da companhia. Observa-se que em dois desses
casos a subscricdo nao foi de agBes, mas sim de debéntures mandatoriamente conversiveis em
acoes. Normalmente, a subscricdo de aces decorreu de um Contrato de Investimento entre
terceiro e a companhia, porém, em um desses acordos, o direito de subscricdo de agdes foi

cedido gratuitamente pelos acionistas para o terceiro, tornando-o acionista.

Em trés acordos o novo acionista entrou na companhia comprando acfes de um
terceiro e ndo por meio de subscrigdo de novas agdes, normalmente, isso se deu por meio de
um Contrato de Compra e Venda de AcOes (Share Purchase Agreement — SPA) entre o
acionista e o terceiro. Percebe-se que houve um caso de transferéncia de acGes por acionista a
terceiro que ndo se deu por meio de Contrato de Compra e Venda de A¢6es, de modo que esta
identificado separadamente. Ainda, identifica-se um caso em que em decorréncia da
reorganizacdo societaria da companhia e de outra empresa, novos acionistas adentraram em
cada uma delas®. Finalmente, os dois casos de permuta diferenciam-se entre si. 1sso porque
em um deles ocorre a permuta de debéntures da companhia por agdes da mesma, enquanto
que no outro ha permuta de acdes de determinada companhia por a¢fes de outra companhia.

Detalhamento: Novo Acionista

Novo Acionista - Reorganizagdo Societaria
Novo Acionista - Transferéncia
Novo Acionista - Permuta

Novo Acionista - SPA

Novo Acionista - Subscrigdo

Grafico 3. Fonte: elaboragao prépria.
2.5. Partes

Optou-se por coletar trés informacdes referentes as partes signatarias do acordo, quais
sejam: (i) quantas elas séo; (ii) quem elas representam; e, (iii) quanto elas representam do

capital social ou das ac¢Bes ordinarias da companhia.

¥ Acordo da Kroton Educacional S/A: “(...) Os Vendedores deixardo de deter quotas representando 20% (vinte
por cento) da UNOPAR e passardo a ser titulares, em contrapartida, de agdes de emissdo da Kroton, sendo que
a Kroton passara a ser titular, diretamente ou através de sua subsidiaria integral, da totalidade das quotas de
emissdo da UNOPAR”.
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A primeira informacdo estd relacionada ao numero de acionistas que assinaram o
acordo. ldentifica-se que 41 dos acordos analisados foram firmados por cinco ou menos
acionistas. Desses, somente 15 acordos apresentam dois acionistas signatarios. Por outro lado,
20 acordos foram firmados por mais de cinco acionistas, sendo que desses 11 foram firmados
por mais de dez acionistas. Ainda, vale ressaltar que em trés acordos ndo foi possivel
identificar o nimero de partes signatérias, por envolverem investidores que foram agrupados
em um grupo e ndo identificados individualmente, o que impediu o descobrimento do ndmero

total de acionistas que eles representam.

Numero de Partes

H Maiorque5 ® Menorouiguala5 ™ Vazias

Grafico 4. Fonte: elaboragao propria.

A segunda informacdo coletada pretendia analisar quem as partes representam. Dessa
forma, pretendeu-se responder questdes como: as partes sdo pessoas juridicas ou pessoas
fisicas? Séo brasileiras ou estrangeiras? Sao pessoas de direito publico ou direito privado? A
compilacdo das informacGes coletadas resultou no grafico abaixo, o qual apresenta 0 nlimero
de vezes que cada tipo de acionista apareceu no total de acordos analisados. Ressalva-se que
esse grafico ndo considerou o numero total de determinado tipo de acionista em cada acordo,
mas sim se ele apareceu ou ndo em cada acordo. Por exemplo, h& acordos com quatro
acionistas em que dois acionistas sdo pessoas fisicas brasileiras e dois acionistas sao pessoas
juridicas brasileiras. Nesse caso, para fins de analise, considerou-se o simples aparecimento
do tipo de acionista pessoa fisica brasileira e do tipo de acionista pessoa juridica brasileira no
referido acordo e ndo o numero de acionistas signatarios de cada tipo. Desse modo, no grafico

abaixo, o referido acordo representaria um ponto para cada tipo analisado.
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Conclui-se que o tipo de acionista que mais apareceu nos contratos foi a pessoa
juridica brasileira, a qual foi identificada em 41 acordos. O segundo que mais apareceu foi a
pessoa fisica brasileira, encontrada em 37 contratos. Além disso, os Fundos de Investimento
em Participacdes (FIP) e as pessoas juridicas estrangeiras também se destacaram na analise
dos dados, tendo aparecido, respectivamente, 17 vezes e 15 vezes. Verifica-se que 18 acordos

analisados envolviam acionistas familiares.

Algumas consideracGes devem ser aqui colocadas. Primeiro, as duas Sociedades de
Economia Mista (SEM) identificadas foram a Eletrobrds e a Petrobras. Segundo, os dois
Estados que investem em duas das companhias analisadas sdo o Estado de Goiés e o Estado
de Minas Gerais, sendo que em ambos 0s acordos eles representam o acionista controlador da
companhia, com mais de 50% das acOes ordinarias, independentemente da existéncia de
outros acionistas signatarios. Terceiro, a BNDESPAR e a CAIXAPAR, sociedades
subsidiarias de empresas publicas, foram identificados como acionistas em seis acordos.
Identificou-se que nas duas companhias nas quais a CAIXAPAR é acionista, ela detém 49%
das acbes ordinarias. Por outro lado, nas quatro companhias em que a BNDESPAR é
acionista, ela ndo apresenta um namero relevante de a¢6es ordinérias, sendo que em todas elas
0s outros acionistas detém, individualmente, mais ac¢Ges ordinérias do que o BNDESPAR.
Porém, deve-se ressaltar que o Ultimo apresenta um relevante poder de influéncia nas
companhias em que € acionista, como exemplo, pode-se citar a imposicdo de clausula que
exige a sua manifestacdo prévia antes da deliberacdo de determinadas matérias pela
Assembleia Geral da companhia. Quarto, a FUNCEF e a PREVI, entidades fechadas de
previdéncia complementar, apareceram somente em um acordo, sendo acionistas minoritarios
na companhia por ele regulada. Finalmente, o termo “Outros Investidores” diz respeito ou a
grupos de acionistas ndo descritos individualmente no acordo ou a grupos de acionistas que
apesar de descritos no acordo, sdo muitos, de modo que se optou por ndo analisar a sua

identidade individualmente.
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Quem sao as Partes

Outros Investidores
Institui¢ao Financeira
Sociedade Economia Mista
FUNCEF e PREVI
Estado

CAIXAPAR
BNDESPAR

PF estrangeira

PJ estrangeira

FIP

PF brasileira

PJ brasileira

Grafico 5. Fonte: elaboragdo prépria.

Por fim, coletaram-se os dados da terceira informagéo analisada, qual seja: quanto as
partes representam do capital social ou das acdes ordinarias da companhia. Optou-se por
analisar, prioritariamente, a representacdo conjunta das partes no capital ordinario da
companhia. Assim, descobriu-se que em 25 acordos o0s acionistas possuem mais de 50% das
acOes ordinarias da companhia, sendo que em muitos desses acordos as partes declaram-se
expressamente como bloco de controle. Por outro lado, somente em trés acordos as partes
representam menos de 50% do capital ordinario da companhia, sendo que nesses acordos as
partes expressamente se consideram acionistas ndo controladores. Ainda, identificou-se que
em oito acordos os acionistas tém 100% das a¢des ordinarias. Nota-se que em 13 acordos nédo

foi possivel identificar as participaces acionarias das partes em conjunto.

As informacOes até aqui trazidas totalizam 49 acordos. Resta, portanto, analisar a
participacdo conjunta das partes nos 15 acordos restantes. Nesses 15 acordos nao foi possivel
identificar a participacdo das partes no que se refere as acdes ordinarias da companhia. Logo,
optou-se por analisar 0 que 0s acionistas representam em termos do capital social total.
Portanto, identificou-se que em sete acordos as partes representam 100% do capital social, o
que pode ser explicado ou em razéo de o acordo ter sido firmado antes do IPO da companhia,
mas ter continuado vigente apds o mesmo, ou em razdo de todos os acionistas terem assinado
0 acordo (como no caso da Sul 116 Participacbes S/A, que é negociada no Mercado de
Balcédo). Ainda, descobriu-se que em quatro acordos 0s acionistas signatarios detém mais de
50% do capital social. Finalmente, identifica-se que também em quatro acordos as partes

possuem menos de 50% do capital social da companhia.
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2.6. Definicoes

Optou-se por analisar em dois segmentos as defini¢des encontradas nos acordos de
acionistas. O primeiro segmento consistiu em descobrir se 0 contrato possuia ou n&o
definicdes. O segundo, por sua vez, pretendeu determinar se havia muitas ou poucas
defini¢des no contrato, para tanto, optou-se por escolher um namero inteiro para separar as
duas opcdes, qual seja: trinta. Assim, se 0 contrato apresentava trinta ou mais definigdes, ele
enquadrou-se no segmento “Muito”. Por outro lado, se apresentava menos de trinta, foi
caracterizado como “Pouco”. O resultado dessa analise ¢ a tabela abaixo, na qual se identifica
a preferéncia por poucas defini¢des, o que foi identificado em 40 acordos. Por outro lado, 22

acordos optaram por utilizar mais de trinta definigdes.

Definigoes
45
40
35
30
25
20
15
10

Pouco Muito N&do Ha

Grafico 6. Fonte: elaboragao propria.

2.7.  Eleicdo Conselho de Administragéo

A andlise referente a existéncia de clausula determinando como se daré a eleicdo dos
membros do Conselho de Administracdo permitiu concluir que a grande maioria dos acordos
de acionistas possui essa clausula. Percebe-se que essa clausula diz respeito ou a disposi¢des
que dividem a eleicdo dos Conselheiros entre 0s acionistas signatarios do acordo ou a
clausulas que ja determinam o(s) Conselheiro(s) que devem ser indicados e votados pelos
acionistas. Essas Ultimas clausulas podem tanto conter o nome do futuro Conselheiro quanto
condicionar a eleicdo de pessoa indicada a determinadas caracteristicas. Os  dados
demonstram que 44 acordos, representativos de 69% do total analisado, possuem a referida
clausula, contra 31% que ndo a apresentam. Identificam-se algumas regras padrées nos

acordos no que diz respeito a eleicdo do Conselho de Administragdo, como as seguintes:
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todos os acionistas signatarios se comprometem a votar nos Conselheiros escolhidos por cada
acionista signatario; prévia determinacdo de quantos Conselheiros cada acionista signatéario
podera eleger; concordancia de ndo ado¢do de voto multiplo pelos signatarios; e, estratégias
de eleicdo no caso de adocdo de voto multiplo por acionistas ndo signatarios do acordo.
Também, foram identificados acordos nos quais alguns Conselheiros ja haviam sido
previamente escolhidos, estando 0 seu nome presente no acordo. Ainda, em alguns contratos,
estabeleceu-se um prazo para a eleicdo dos Conselheiros funcionar da maneira determinada

no acordo de acionistas.

Observa-se que, apesar de a eleicdo de Conselheiros constituir um acordo de voto, ja
que obriga os acionistas signatarios a votarem em Assembleia Geral respeitando as clausulas
do acordo, ela ndo é considerada na pesquisa como uma restricdo ao voto dos acionistas. Essa
escolha foi feita com o propdsito de diferenciar a eleicdo do conselho de administracdo de
outras clausulas que restringem o voto dos acionistas em Assembleia Geral, como a clausula
de Reunido Prévia. Portanto, deve-se ficar atento que a eleicdo de Conselheiro também

constitui um acordo de voto, por mais que nao esteja assim tipificada na pesquisa.

Eleicao CA

Grafico 7. Fonte: elaboragao prépria.

2.8.  Vinculagdes ao Conselho de Administracéo e a Diretoria

A pesquisa pretendia identificar se existem restricOes expressas e concretas aos
seguintes 6rgdos deliberativos da companhia: Conselho de Administracdo e Diretoria. Essas
vinculag¢fes ndo consideram as reunides prévias realizadas pelos acionistas para decidir o voto

dos Conselheiros por eles eleitos em momento anterior a reunido do Conselho de
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Administracdo, tendo em vista que isso sera analisado no item Restricdo ao Voto dos
Acionistas. A partir dessa andlise, concluiu-se que: somente quatro acordos apresentam
alguma restricdo expressa aos Diretores da companhia, enquanto que 25 acordos possuem
restricbes expressas ao Conselho de Administracdo. Nota-se que o0s quatro acordos que

restringem a atuacdo da Diretoria também possuem clausulas de vinculagdo expressa dos
Conselheiros.

Vinculagoes Diretoria

= Sim m®m N3o

Grafico 8. Fonte: elaboragao prépria.

Vinculagoes CA

= Sim = N3o

Grafico 9. Fonte: elaboragdo prépria.



38

Na analise, perguntou-se qual restricdo sujeitaria 0 Conselho de Administracdo e a
Diretoria. Identificou-se que as vinculagdes expressas e concretas dos Diretores referem-se a
algum dos seguintes itens: (i) obrigacdo de assinar termo de anuéncia para dar cumprimento
ao acordo de acionistas; (ii) elaboracdo do plano de negdcios anual da companhia; e (iii)
sujeicdo a deliberacGes dos acionistas relativamente a matérias de competéncia da Diretoria.
O primeiro item foi identificado em trés dos quatro acordos que possuem vinculacdo expressa
a Diretoria. Os outros itens, por sua vez, apareceram uma unica vez. No que concerne ao item
trés, percebe-se que o acordo determinou a possibilidade de qualquer dos acionistas convocar
Reunido Prévia para deliberar sobre matérias que sejam de competéncia da Diretoria, de modo
que os Diretores dessa companhia estdo obrigados a assinar o termo para dar cumprimento as

deliberacdes tomadas em Reunido Prévia.

As vinculacdes expressas e concretas ao Conselho de Administracdo estdo agrupadas
no grafico abaixo, o qual indica o numero de vezes que elas foram utilizadas,
independentemente de terem sido utilizadas em conjunto ou em um mesmo acordo. Das 25
companhias que apresentam vinculagOes expressas e concretas aos Conselheiros, oito

utilizaram mais de uma vinculacéo.

Vinculagdes CA

Plano de Opgdo de Agdes

N&o aprovar det. matérias

N&o aprovar det. garantias e empréstimos
EleicGes CA e CF controlada

Alienagdo de agdes controlada

Padrdo de qualidade controladora e controlada

Reunido Prévia do CA

Comités

Assinar termo de anuéncia

Eleigdo Diretores

Grafico 10. Fonte: elaboragao propria.

Percebe-se que apesar de a eleigéo direta de Diretores pelos acionistas em companhias
abertas ser ilegal, ja que legalmente € o Conselho de Administracéo que deve elegé-los, varios
acordos determinam como se dara a eleicdo dos Diretores da companhia pelos acionistas

signatarios do acordo. Inclusive, ha aqueles que ja indicam o nome dos Diretores no préprio
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acordo. O mais curioso é que dos 16 acordos que preveem a elei¢do dos diretores, 13 deles
estdo listados em algum nivel diferenciado de governanga corporativa da BM&FBOVESPA
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Outra restricdo aos Conselheiros que chama atencdo é a obrigacdo de designar e
manter Comités, a qual foi identificada em cinco acordos. Os Comités consistem em 0rgaos
responsaveis por gerir uma area especifica da companhia, como a financeira. ldentificou-se
que em dois desses acordos 0 BNDESPAR ¢ parte, de modo que essa vinculacdo ao Conselho
de Administracdo foi por ele criada, pois os Comités serdo designados e mantidos a

requerimento exclusivo do BNDESPAR.

Ha trés vinculagbes que dizem respeito a empresa controlada da companhia, quais
sejam: (i) obrigacdo em manter padréo de qualidade de companhia controlada da companhia;
(i) determinacGes referentes a alienagdo de acdes da controlada; e (iii) funcionamento das
eleicdes do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal da controlada. Essas trés

vinculacdes foram identificadas em um mesmo acordo.

A restricdo denominada Reunido Prévia do Conselho de Administracdo também
chamou atenc¢do. Isso porque ndo sao os acionistas signatarios do acordo que estdo realizando
uma Reunido Prévia para vincular os seus Conselheiros em deliberacbes do Conselho de
Administracdo. Aqui, o que se identifica € a obrigacdo de os préprios Conselheiros por eles
eleitos realizarem uma Reunido Prévia que determine como eles irdo votar em reunido do

Conselho de Administracéo.

As outras restri¢fes identificadas foram pouco utilizadas, com a ressalva da obrigacao
de assinar termo de anuéncia ao acordo, que foi identificada em cinco acordos. “Nao aprovar
determinadas matérias” diz respeito ao fato de todos os Conselheiros eleitos pelos acionistas
signatarios serem impedidos de aprovar, por determinado periodo de tempo, matérias votadas
contrariamente pelo Conselheiro da FUNCEF, acionista da companhia. Finalmente, as outras
duas vinculagbes que restaram ou limitam a aprovacdo de garantias e empréstimos pelo
Conselho de Administragdo, j& que algumas condi¢des sdo impostas para que a aprovagdo
venha a ocorrer, ou obrigam os Conselheiros a criarem Planos de Opc¢do de Acles da

companhia.
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2.9. Clausulas de Governanca e Organizacao da Companhia

Muitos acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras acabaram por
apresentar clausulas de governanga e organizacdo da companhia, as quais sdo idénticas a
clausulas normalmente encontradas no estatuto social. Nesse sentido, optou-se por dividir
essas clausulas, de modo a analisar as que dispdem sobre o Conselho Administracdo, as que
dispdem sobre a Diretoria e as que apresentam outras disposi¢des sobre governanca e
organizagdo da companhia.

Observa-se que diversos acordos possuem clausula expressa afirmando que em caso
de conflito entre o estatuto social da companhia e o acordo de acionistas, o0 ultimo
prevalecerd. No entanto, percebe-se que algumas das clausulas aqui analisadas devem,
necessariamente, ser regidas pelo estatuto social e ndo sé pelo acordo, o que indica que ou
elas foram copiadas na integra do estatuto social, talvez com o propdsito de reforcar questdes
de governanca e organizacdo da companhia, ou o estatuto social da companhia sera reformado

para inclui-las.

Nesse sentido, 25% dos acordos apresentam clausulas que dispem sobre a
governanca e organizacdo da Diretoria da companhia. Por exemplo, estabelecendo quantos
Diretores serdo eleitos pelo Conselho de Administracdo e como se dara essa eleicdo. Por outro
lado, 44% dos acordos tém clausulas referentes ao Conselho de Administragdo. Por exemplo,
muitas delas estabelecem quando ocorrerdo reunides do Conselho de Administragdo, como
funcionardo as deliberagbes do mesmo e qual € o quérum para aprovacdo de determinada
matéria. Além disso, somente 23% dos acordos possuem demais clausulas de governanca e
organizagdo, com destaque para aquelas que dispdem sobre a Assembleia Geral, o Conselho
Fiscal e a distribuicdo de dividendos.
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Clausulas de Governanga e Clausulas de Governanga e
Organizagao: Diretoria Organizagao: CA

Grafico 12. Fonte: elaboragdo proépria. Grafico 11. Fonte: elaboragdo proépria.

Demais Clausulas de Governangae
Organizagao

Grafico 13. Fonte: Elaboragao Propria.

2.10. Restricdo ao Voto (Acordo de Voto)

Verifica-se que 80% dos acordos analisados possuem alguma restricdo concreta ao
voto dos acionistas da companhia, o que representa 51 acordos. Essas restricbes dizem
respeito as vinculagbes ao voto dos acionistas nas deliberacdes sociais da companhia, de
modo que eles devem sempre votar no sentido de respeitar essas restri¢des, caso contrario, 0

seu voto poderé deixar de ser computado.

Como ja foi dito, deve-se ficar atento que a eleicdo de Conselheiro também constitui

um acordo de voto, por mais que nao esteja assim tipificada na pesquisa. Além disso, para



42

fins de anélise, as restri¢bes diretamente relacionadas a elei¢cdo dos Conselheiros também néo
foram consideradas como restricdo ao voto dos acionistas, tendo em vista que ja foram
analisadas no item Eleicdo do Conselho de Administracdo. Essas restricdes dizem respeito a
manutencdo de determinado numero de Conselheiros no Conselho de Administracdo, a
indicacdo de possiveis membros pelos acionistas signatarios, a eleicdo dos mesmos em

Assembleia Geral e & manutencéo de Conselheiros por tempo determinado.

Observa-se que em dois casos as restricbes ao voto dos acionistas se ddo de modo
indireto, ou seja, os acionistas signatarios do acordo, que consistem em acionistas da
controladora da companhia, votam indiretamente na companhia por meio da controladora.

Nesse caso, portanto, a controladora também esta vinculada ao estabelecido no acordo.

Restricdo ao Voto dos Acionistas

Grafico 14. Fonte: elaboragao prépria.

As restricbes dessas 50 companhias encontradas dividem-se nas seguintes op¢oes: (i)
Reunido Prévia; (ii) deliberacbes que dependem de consenso em Assembleia Geral; (iii)
deliberacbes da Assembleia Geral sujeitas & manifestacdo prévia do BNDESPAR; (iv)
deliberacdes sujeitas ao voto afirmativo de determinado(s) acionista(s); (v) obrigacdo de voto
conjunto em determinadas deliberagbes da Assembleia Geral; e, (vi) abstencdo de voto do

acionista em determinadas deliberacdes da Assembleia Geral.

Depreende-se que em alguns casos as companhias utilizam mais de uma restri¢cdo ao
voto dos acionistas. Nesse sentido, h& dois graficos descrevendo as restrigdes utilizadas. O

primeiro diz respeito a anélise conjunta de todas as restri¢des utilizadas por cada companhia.



43

Percebe-se que 38 companhias utilizam somente o mecanismo da Reunido Prévia, o que
representa 76% dos 50 acordos que apresentam restricdes. As outras restricbes utilizadas,
quando analisadas em conjunto, foram identificadas no maximo em trés acordos. O segundo
gréfico, por sua vez, diz respeito a analise em separado das restricdes identificadas. Nesse
sentido, calcula o nimero de vezes que a referida restricdo, individualmente, aparece nos
acordos de acionistas. Identificou-se que somente trés tipos de restrigdo foram repetidos mais
de uma vez, quais sejam: Reunido Previa, identificada em 42 acordos; obrigacdo de voto
conjunto em determinadas deliberacfes da Assembleia Geral, que apareceu em trés acordos;
e, deliberagOes sujeitas ao voto afirmativo de determinado(s) acionista(s), que foi encontrada
em quatro acordos, desconsiderando que esse acionista seja 0 BNDESPAR.

Restricoes Analisadas Conjuntamente

RP + Deliberagdes Consenso 1
RP + Obrigagdo de voto conjunto 1

Acionista se abstém de votar em det. deliberagGes 1
RP + DeliberagGes sujeitas ao voto afirmativo de det.
acionista(s)

Obrigagdo de voto conjunto 2
Deliberages sujeitas ao voto afirmativo de det. acionista(s) 2

Deliberag@es sujeitas a manifestagdo prévia do BNDESPAR 3

Reunido Prévia (RP)

Grafico 15. Fonte: elaboragdo prépria.

Restrig6es Analisadas Separadamente

Obrigagdo de Voto Conjunto
Deliberagdes sujeitas ao voto afirmativo de det. acionista(s)

Reunido Prévia

Grafico 16. Fonte: elaboragao propria.

Quanto a Reunido Prévia, optou-se por realizar uma analise mais descritiva dessa

restricdo pela sua relevancia nos acordos analisados. Verifica-se que dos acordos analisados,
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42 usam 0 mecanismo da Reunido Prévia, o que representa 66% do total de acordos
analisados. Cabem aqui algumas consideragdes. Uma observacdo que se destacou foi o fato de
que hé casos nos quais 0s acionistas sdo divididos em blocos para tomar decisdes em Reunido
Prévia, sendo que eles deverdo votar sempre em conjunto nessas reunides. Além disso, ha
acordos nos quais os acionistas fazem uso de um representante que tem em méaos procuracoes,
tanto em Reunides Prévias quanto em Assembleias Gerais da companhia, para votarem em
seu nome. Finalmente, vale ressaltar que em quase todos os acordos ha clausula que dispde
que o que for decidido em Reunido Prévia pelos acionistas, vinculara todos em Assembleia

Geral, bem como os seus Conselheiros em reunido do Conselho de Administracéo.

Trés questdes referentes a Reunido Prévia foram respondidas na andlise: 1) Quando ela
ocorrera? 2) Em quais deliberacbes ela ocorrera? 3) Qual é o quérum de deliberacdo?
Referente a primeira questdo identificou-se que 38% das reuniBes prévias ocorrem
previamente a realizacdo da Assembleia Geral da companhia, enquanto aproximadamente
59,5% ocorrem previamente a realizacdo ndo s6 da Assembleia Geral da companhia, mas
também do Conselho de Administracdo, vinculando tanto o voto de acionistas quanto o voto
dos Conselheiros. Nesse sentido, conclui-se que nos acordos de 25 companhias vincula-se o

voto dos Conselheiros eleitos pelos acionistas signatarios do acordo.

Nos casos em que a Reunido Prévia ocorre previamente a realizacdo tanto da
Assembleia Geral quanto da reunido do Conselho de Administracdo, dois acordos apresentam
caracteristicas especificas. Um deles determina a Reunido Prévia como opcional, ou seja, ndo
obrigatoria, podendo ser instalada por decisdo dos acionistas. O outro estabelece dois tipos
obrigatérios e complementares de Reunido Prévia, de modo que, inicialmente, os grupos de
acionistas familiares reinem-se em ReuniBes Prévias Individuais, de cada grupo, para decidir
como o grupo votara na Reunido Prévia Geral. A Reunido Prévia Geral congregaria um
representante de cada grupo de acionistas familiares ja& com as decisdes preestabelecidas do
grupo familiar, de modo que nessa reunido 0s grupos decidiriam como votariam na
Assembleia Geral da Companhia e como os Conselheiros por eles eleitos votariam no

Conselho de Administracéo.

Tambem, verificou-se que oito companhias estabelecem a realizacdo de Reuniéo
Prévia nas sociedades subsididrias da companhia, previamente tanto a Assembleia Geral
quanto a reunido do Conselho de Administragdo. Logo, vinculam a porcentagem de acgdes

detida pelos acionistas da companhia em cada subsidiaria.
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Ainda, vale ressaltar a existéncia de dois acordos com momentos diferenciados para a
realiza¢do da Reunido Prévia. Em um deles, a Reunido “Prévia” s6 ocorrerd posteriormente a
Assembleia Geral ou a reunido do Conselho de Administracdo da Companhia, no caso de em
algum desses 6rgdos deliberativos os acionistas ou Conselheiros ndo conseguirem alcancar o
consenso. O outro acordo estabelece que além da Reunido Prévia anterior a Assembleia Geral
e ao Conselho de Administragdo, ocorrera também Reunido Prévia nas companhias na qual a
companhia possui investimentos significativos. Ou seja, apesar de ndo serem subsidiarias, 0s
acionistas da companhia seriam indiretamente detentores de porcentagens de acdes das
companhias investidas, de modo que deveriam realizar Reunido Prévia para decidir como

votariam nos 6rgaos deliberativos das ultimas.

Questao 1: Quando?

Posteriormente a: AG e CA
Previamente a: AG, CA e Companhias Investidas
Previamente a: AG, CA e AG Subsidiarias

Previamente a: AG e AG Subsidiarias

Previamente a: AG, CA e AG e CASubsidiarias

Previamente a: AG

Previamente a: AG e CA

18

]

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Grafico 17. Fonte: elaboragdo propria.

A segunda questdo refere-se as deliberagdes sujeitas a Reunido Prévia. A partir da
andlise do gréfico abaixo, percebe-se que em 60% das Reunifes Prévias, ou seja, em 25 das
42 identificadas, qualquer deliberacdo, tanto da Assembleia Geral quanto do Conselho de
Administracdo, esta sujeita a realizacdo de Reunido Prévia. Verifica-se que 31% das Reunides
Prévias somente ocorrerdao no caso de “assuntos relevantes” serem deliberados em Assembleia

Geral ou reunido do Conselho de Administragéo.

H& somente um caso de Reunido Prévia que ocorrera previamente a Assembleia Geral
para decidir sobre a distribuicéo de dividendos pela companhia. No mesmo sentido, a Reuniéo
Prévia que ocorrera em caso de voto divergente em 6rgdo deliberativo diz respeito ao caso
que a Reunido Prévia ndo é prévia propriamente dita, mas sim posterior a ocorréncia de uma
divergéncia, com o fim de resolver o impasse. Também, ha uma Reunido Prévia que ocorrera

somente no caso de matérias sujeitas ao poder de veto de determinado acionista vierem a ser



46

deliberadas em Assembleia Geral ou Conselho de Administragdo. Finalmente, hd um caso de
separacdo de matérias sujeitas a Reunido Prévia dependendo do 6rgdo deliberativo da
companhia, de modo que caso seja Reunido Previa a Assembleia Geral, qualquer deliberagédo
estara sujeita, mas s6 ocorrerd Reunido Prévia ao Conselho de Administracdo no caso de

serem deliberados assuntos relevantes.

Deve-se aqui ressaltar que “assuntos relevantes” estdo determinados no proprio acordo
de acionistas, de modo que nao ha uniformizacdo, pois eles variam em cada um. Além disso,
ha casos de “qualquer deliberagdo” no qual algumas matérias sdo tratadas com relevancia em

relacdo as outras, por exemplo, estando sujeitas a quoruns diferenciados de aprovacéo.

Questao 2: Em quais deliberagoes?

Politica de Dividendos
Matérias Sujeitas ao Poder de Veto
Voto Divergente em Orgéo Deliberativo

Qualquer Deliberagdo (AG) Assuntos Relevantes (CA)

Assuntos Relevantes

Qualquer Deliberagdo

Grafico 18. Fonte: elaboragao propria.

A terceira questdo, referente ao quérum de deliberacdo em Reunido Prévia, apresentou
diversos resultados. Em 13 acordos de acionistas ha mais de um quérum, sendo que essa
combinacdo de quoéruns ndo se repete em nenhum acordo, tendo cada uma aparecido uma
unica vez na analise. O termo “ou”, a seguir utilizado, tem o significado excludente, de modo
que dependeré da matéria deliberada em Reunido Prévia para que 0 quérum seja um ou outro.
Nesse sentido, identificaram-se 0s seguintes quoruns utilizados conjuntamente: Maioria
Simples ou 66,67% dos votos; Maioria Simples, para a Reunido Prévia de cada Grupo de
Acionistas e Maioria Absoluta ou Unanimidade para a Reunido Previa Geral; Unanimidade ou
Aprovacdo do Bloco de Controle da Companhia; Unanimidade ou 66,67% dos votos; 60% ou
90% das agbes vinculadas; 65% das ac¢des vinculadas ou voto favordvel de acionistas com
mais de 15% do Capital Social; 65% ou 90% das agdes vinculadas; Maioria Simples ou
66,67% ou unanimidade dos votos; Maioria Absoluta ou 60% das agdes vinculadas ou 75%

das acgdes vinculadas; Maioria absoluta ou 60% das ac¢des vinculadas ou 80% das acOes
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vinculadas; Maioria absoluta ou 85% das a¢fes vinculadas; Maioria absoluta ou 70% das
acOes vinculadas ou 65% das a¢es vinculadas, em caso de Reunido Prévia anterior a
Assembleia Geral e 70% das acbes vinculadas ou 65% das a¢des vinculadas em caso de
Reunido Prévia anterior ao Conselho de Administracdo; e Maioria Simples ou aprovacao da

matéria por determinados acionistas.

Os acordos que apresentam uma Unica opgdo de quérum podem ser resumidos nos
seguintes resultados: dez deles optaram pela unanimidade da decisdo; um deles ndo apresenta
quérum algum; nove determinam como quérum a maioria simples; sete estabelecem a maioria
absoluta; um optou por 2/3 (66,67%) das ac¢Ges vinculadas ao acordo; e, finalmente, um deles
apresenta 0 quérum de 66% das agdes ordinarias da Companhia. Quando se fala “dos votos”
considera-se 0 numero total de presentes na Reunido Prévia. Por outro lado, quando se fala
das “a¢des vinculadas”, considera-se 0 nimero total de votos de todas as a¢Ges vinculadas ao

acordo, independentemente dos presentes.

Finalmente, é importante apontar para o fato de que em casos de impasse (deadlock),
muitos acordos determinam um prazo de negociacdo para os acionistas decidirem a matéria
sujeita ao impasse. Caso essa tentativa de negociacdo mostre-se falha, a maioria dos acordos
optou por determinar que a matéria ndo aprovada em Reunido Prévia seja votada
contrariamente em Assembleia Geral. Ainda no que se refere ao desempate, alguns acordos
determinam que a referida matéria serd decidida pelo Conselho de Administragdo. Também,
foram identificados acordos nos quais em caso de impasse um acionista é responsavel pelo
desempate. Também, foram encontrados acordos nos quais caso a tentativa de negociacao seja

falha, o acionista podera transferir as acGes da companhia por ele detidas.
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Questao 3: Qual é o quérum de deliberagao?

®m Acordos com mais de uma opgao ® Acordos com uma opgao

Grafico 19. Fonte: elaboragdo proépria.

2.11. Restricdo a Oneracédo de Acles

Alguns acordos possuem clausulas de restri¢cdo expressa a oneracao de ac6es, de modo
que a oneragdo mostra-se sujeita a aprovacao dos acionistas para ocorrer. Logo, identificou-se
que 45% dos acordos impdem expressamente restricdes a oneracao de acdes pelos acionistas.
Percebe-se que em alguns acordos existiam clausulas especificas para o caso de penhora
judicial.

Restricoes a Oneragao de A¢oes

Grafico 20. Fonte: elaboragao prépria.
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2.12. Obrigacao de Prestar Garantias

Quanto a obrigacdo de prestar garantias pelos acionistas, seja para garantir a
subscricdo de acles, seja para garantir investimentos da prdpria companhia, somente foram

identificados trés acordos nos quais essa obrigacao foi exigida.

Obrigagao de Prestar Garantias

Grafico 21. Fonte: elaboragdo propria.

2.13. Restrigdes a Transferéncia de Acdes

As seguintes clausulas que estabelecem restricdes a transferéncia das acdes dos
acionistas foram analisadas: Lock Up, Tag Along, Drag Along, Opc¢éo de Venda, Opcao de
Compra e Direito de Preferéncia (Right of First Refusal ou Right of First Offer).

O direito de preferéncia foi analisado sob duas vertentes, quais sejam: Preemptive
Rights e Right of First Refusal / Right of First Offer. Enquanto a primeira vertente diz respeito
ao direito de preferéncia dos acionistas adquirirem novas a¢des subscritas pela companhia, o0
que no Brasil é garantido por lei, a segunda refere-se ao direito de preferéncia dos acionistas
em adquirirem as acGes de acionistas alienantes, seja por meio de alienacdo privada ou de
oferta secundaria de ac¢Ges na bolsa de valores. No Gltimo caso alguns acordos diferenciaram
direito de primeira oferta (Right of First Offer) e direito de primeira recusa (Right of First
Refusal). Em outras palavras, direito de primeira oferta € quando um acionista deseja alienar
suas agdes, mas ainda ndo tem oferta firme de compra, momento no qual deve alertar os
demais acionistas sobre sua pretensdo de alienagdo. Por outro lado, direito de primeira recusa

refere-se a possibilidade de o acionista alienante j& possuir uma oferta firme para compra das
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suas acles, sendo que deverd oferecé-las, em primeiro lugar, aos demais acionistas da
companhia. Deve-se observar que o Right of First Refusal / Right of First Offer é aqui
considerado uma restricdo a transferéncia de acoes pelos acionistas, mas o Preemptive Right

nao o é.

As conclusdes da andlise dos dados foram as seguintes: (i) 28% dos contratos
analisados possuem a clausula de Lock Up, (oito acordos); (ii) 47% deles possuem a clausula
Tag-Along (30 acordos); (iii) 17% apresentam a clausula Drag-Along (11 acordos); (iv) 6%
possuem a clausula Opcdo de Venda (quatro acordos); (v) 16% tém a clausula Opc¢do de
Compra (dez contratos); (vi) 14% deles utilizam-se do direito de preferéncia denominado
Preemptive Rights (nove acordos); e, (vii) 66% dos acordos de acionistas brasileiros fazem
uso do direito de preferéncia referente ao Right of First Refusal / Right of First Offer (42
acordos). A partir dessa compilacdo de dados, conclui-se que a restricdo a transferéncia de
acBes mais utilizada é o direito de preferéncia dos acionistas em adquirir a¢cbes da companhia
em potenciais casos de alienacdo por outros acionistas. A segunda restricdo mais utilizada é o
Tag-Along, que diz respeito aos acionistas poderem vender suas acGes da companhia

conjuntamente com o acionista alienante.

Lock Up Tag Along

mSim ®m Ndo m Sim ®m Ndo

N




Drag Along Opg¢ao de Venda

mSim mN3o m Sim mN3o

Opgao de Compra "Preemptive Rights"

mSim = N3do m Sim m Nao

"Right of First Refusal" e
Right of First Offer"

mSim ®mN3o
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Graficos 22. Fonte: elaboragdo propria.

Foram identificadas outras restricdes relacionadas a transferéncia de a¢es nos acordos
de acionistas. Porém, elas ndo foram analisadas na pesquisa, de modo que ndo influenciaram
na tipificacdo do acordo. N&o obstante, vale a pena citar exemplos dessas restri¢des: (i) direito
de reequalizagdo das agOes para que as transferéncias sejam consumadas; (ii) direito de
determinados acionistas realizarem ofertas publicas de acGes subsequentes; (iii) preferéncia de
alguns acionistas para alienar as acdes em bolsa de valores; (iv) direito especial de saida da
companhia, com venda das agdes; (V) satisfacdo de condigOes referentes ao comprador para
que a transferéncia seja concluida; por exemplo, o acionista alienante ndo poderé transferir
suas acOes para pessoas que ndo tenham a reputacdo ilibada ou que sejam concorrentes da
companhia; (vi) o acionista alienante ndo podera transferir acbes de ma-fé ou recebendo
vantagens em detrimento dos outros acionistas; (vii) ndo é permitida a transferéncia que
resulta na diluicdo das acOes de determinados acionistas em caso de incorporacdo da
companhia; (viii) determinados acionistas devem aprovar a transferéncia para que ela seja
concluida; (ix) a transferéncia so podera ser efetivada se o pagamento se der em dinheiro; (X)
restricdes a transferéncia de acdes para sociedades controladas e coligadas da companhia; (xi)
direito de aquisi¢do conjunta das acOes pelos acionistas da companhia; (xii) satisfacdo de
determinadas condigdes para que a alienacdo na bolsa de valores pelos acionistas seja
consumada; (xiii) periodo permitido para qualquer alienacdo das acGes, tanto publica quanto
privada; (xiv) periodo permitido para venda publica das acGes; (xv) obrigacdo de venda em
bloco das acbes pelos grupos de acionistas; (xvi) condi¢Ges para que ocorra a venda de
controle da companhia, como a obrigacdo de aquisi¢do de todas as agdes da companhia pelo
ofertante; (xvii) proibicdo de transferéncia de acbes para partes relacionadas; (xviii) como se
dara a apuracdo do valor da acdo em caso de determinadas transferéncias; (xix) proibicdo de
alienacdo para pessoas fora do grupo de controle; (xx) funcionamento da alienacdo indireta de
acOes; (xxi) transferéncia em caso de mudanca de controle da companhia; e, (xxii)

transferéncia em caso de evento de faléncia do acionista.

2.14. Vigéncia

Identificou-se que a maioria dos acordos de acionistas apresenta prazo determinado de
vigéncia (representado por anos). Alguns desses acordos que apresentam prazos determinados
oferecem, concomitantemente, outras condi¢cdes que podem fazer com que a sua vigéncia

cesse (por exemplo, estabelecendo como condicdo resolutiva o caso de os signatarios do
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acordo ndo mais serem acionistas da companhia). Nesses casos, optou-se por identificar como
prazo de vigéncia exclusivamente o periodo estabelecido no acordo, por mais que existissem
outras possibilidades. Também, ha acordos nos quais ndo ha um periodo determinado de
vigéncia, mas somente uma situacdo especifica a qual representa o periodo em que o acordo
permanecera em vigor. Nesses casos, portanto, essas situacdes especificas foram consideradas

como periodo de vigéncia.

O gréfico abaixo pode ser explicado da seguinte forma: (i) se o acordo permanecer
vigente por mais de dez anos, ele identifica-se pela cor vermelha; (ii) por outro lado, se
permanecer vigente por exatamente dez anos ou menos, € representado pela cor verde; (iii) se
ndo apresentou periodo determinado de vigéncia, mas sim outra situacdo representativa do
periodo de vigéncia, apresenta-se na cor azul; e, (iv) caso o acordo ndo tenha apresentado

periodo de vigéncia, que foi o caso de um Unico acordo, estara caracterizado como Nao ha.

A partir dessas consideragdes, conclui-se que apenas dez acordos ndo apresentam
algum periodo especifico de vigéncia, mas sim situacdes especificas. Sdo elas as apresentadas
a seguir, nas quais o contrato permanecerd vigente: (i) até o término do Contrato de
Concessao da Companhia; (ii) até a proxima Assembleia Geral que eleger o Conselho de
Administracdo da Companhia; (iii) enquanto determinados acionistas continuarem detentores
de porcentagem especifica do capital social da companhia; (iv) até o 5° aniversario da data de
conversdo das debéntures emitidas pela companhia; (v) pelo periodo em que os signatéarios do
contrato forem acionistas da companhia; ou, (vi) até consumada condicdo resolutiva, que diz
respeito as aces da companhia passarem a ser negociadas no segmento de listagem Novo
Mercado.

Relativamente aos acordos que possuem periodo determinado de vigéncia, identifica-
se que dos 26 que ficardo vigentes por dez anos ou menos, 12 permanecerdo em vigor por
cinco anos ou menos. Ainda, desses acordos, cinco deles ficardo em vigor por exatamente
dois anos, enquanto que apenas dois deles estardo vigentes por um ano. Por outro lado, dos
acordos caracterizados pela cor vermelha, isto é, que apresentam o periodo de vigéncia
superior a dez anos: (i) quatro continuardo vigentes por 15 anos; (ii) 15 permanecerdo
vigentes por 20 anos; (iii) seis estardo em vigéncia por 30 anos; (iv) um tém o periodo de

vigéncia de 35 anos; e (v) um ficara vigente por 99 anos.
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Vigéncia

® Maior do que 10
® Menor ou lgual a 10
m Ndo Ha
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Grafico 23. Fonte: elaboragdo prépria.

2.15. Sistema de Resolucgdo de Conflitos

O sistema de resolucgdo de conflitos majoritariamente utilizado é a Arbitragem. Optou-
se por analisar, inicialmente, qual sistema foi escolhido pelos acionistas signatérios do acordo.
Assim, concluiu-se que dos 64 acordos analisados, 50 instituiram a Arbitragem como sistema
de resolucdo de conflitos, seja elegendo-a apds tentativas de negociacdo ou mediacdo, seja
optando por ela exclusivamente. Por outro lado, somente 14 acordos dos 64 totais

estabeleceram a via judicial para resolver eventuais conflitos entre os signatarios do acordo.

Sistema de Resolug¢ao de Conflitos

® Via arbitral

® Via judicial

Gréfico 24. Fonte: elaboragdo prépria.
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Identifica-se que em diversos acordos optou-se por instituir alguma forma de
resolucdo de disputas anterior a via judicial ou arbitral. Nesse sentido, percebe-se que 22
acordos instituiram uma “Negociagdo Amigavel” antes da Arbitragem, enquanto que trés
colocaram uma tentativa de “Mediac¢do” antes da Arbitragem. Ainda, foram identificados dois
acordos em que h& duas tentativas de resolucdo de disputas anteriores a Arbitragem, sendo
que em primeiro lugar tenta-se realizar uma ‘“Negociacdo Amigavel” e, se ela falhar, parte-se
para a ‘“Negociagdo do Comité Superior”. Finalmente, foram identificados somente trés
acordos que estabeleceram a realizagdo de “Negociagdo Amigavel” antes de partir para a via

judicial.

Faz-se importante definir as opcbes de resolugdo de disputa acima expostas.
“Negociacdo Amigavel” diz respeito a negociagdo informal que os acionistas comprometem-
se a realizar para tentar resolver o conflito antes de partir para outro método. Por sua vez,
“Mediagao” refere-se ao procedimento formal de negociacao entre os acionistas por meio de
um mediador. Finalmente, “Negociacdo do Comité Superior” significa que se a negociagdo
amigavel entre os acionistas falhar (no caso, os acionistas sdo empresas), um Comité
Superior, também denominado Comité de Alto Nivel, composto por diretores presidentes de
cada companhia acionista tentardo resolver o conflito. Nota-se que essa Negocia¢do do
Comité Superior s6 foi identificada nos dois acordos da Ecorodovias Infraestrutura e
Logistica S/A.

Na pesquisa, optou-se por analisar se a clausula que instituiu a arbitragem somente fez
remissao ao regulamento arbitral que ird regé-la ou se além de fazer essa remissao ela também
determinou outras regras referentes a Arbitragem, como a indicacéo dos arbitros. Constatou-
se que, por um lado, oito contratos que instituiram a Arbitragem optaram por somente fazer
remissdo somente ao regulamento arbitral. Por outro lado, 42 acordos fizeram uso de uma
clausula arbitral com maiores detalhes, além de indicar o regulamento de regras
procedimentais, de modo a estabelecer regras relacionadas a algum desses fatores: a
nomeacdo e o namero de &rbitros, a lei aplicivel, o idioma e o local de realizacdo da

arbitragem.

Quanto ao regulamento escolhido para resolver eventuais disputas, percebe-se que 0
mais utilizado foi o da Camara de Arbitragem do Mercado, tendo sido escolhido por 28 dos
50 contratos que instituiram a Arbitragem. A segunda regra procedimental mais usada foi a da

Corte de Arbitragem da Camara de Comeércio Internacional (CCl), a qual foi identificada em



56

14 acordos de acionistas. Além dessas Cémaras, utilizou-se, em menor quantidade, 0s
regulamentos da Camara de Comércio Brasil-Canad4, da Camara de Mediagdo e Arbitragem

de S&o Paulo e da Camara de Conciliacdo, Mediacgéo e Arbitragem Ciesp/Fiesp.

Referente a via judicial, percebe-se que a Comarca mais escolhida foi a de S&o Paulo
(cinco acordos), a qual foi seguida pela de Belo Horizonte (quatro acordos). Além delas,

utilizaram-se as Comarcas do Rio de Janeiro, de Curitiba, de Caxias do Sul e de Brasilia.

Detalhamento: Sistema de Resolu¢ao deConflitos

Comarca do Rio de Janeiro -RJ
Comarca de Sdo Paulo - SP

Comarca de Curitiba - PR

Comarca de Caxias do Sul -RS
Comarca de Brasilia - Distrito Federal
Comarca de Belo Horizonte - MG

ICC

CIESP

Camara de Arbitragem do Mercado

Camara de Mediagdo e Arbitragem de Sdo Paulo

Camara de Comércio Brasil Canada

Grafico 25. Fonte: elaboragao propria.

2.16. Tipos de Acordo

Optou-se por separar os tipos de acordo em trés principais matérias: (i) eleicdo do
Conselho de Administracdo; (ii) restricbes ao voto dos acionistas; e, (iii) restricGes a
transferéncia de acbes. A partir dos dados apresentados, é possivel concluir que os acordos
analisados, em sua grande maioria, estabelecem tanto clausulas referentes a eleicdo de
administracdes quanto a restricdes ao voto dos acionistas e a transferéncia de acGes, 0 que
totaliza 33 acordos. O segundo tipo mais utilizado foi o que estabeleceu, concomitantemente,
restri¢Oes a transferéncia de acOes e ao voto dos acionistas. Ainda, vale apontar que o terceiro
tipo mais utilizado é aquele que s6 determina restrices a transferéncia de acdes pelos
acionistas. Todos os demais tipos de acordo foram utilizados menos de seis vezes, como

demonstrado no grafico abaixo.
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Grafico 26. Fonte: elaboragdo prépria.

2.17. Observacoes

Observacdes aos acordos realizados foram feitas, sendo que em alguns casos elas se
repetiram em mais de um acordo. Tendo isso em vista, optou-se por apresentar algumas delas
aqui. A primeira observacgdo diz respeito ao fato de que todos os acordos de acionistas de
Bancos brasileiros possuem uma clausula que determina que a transferéncia de acdes pelos
acionistas signatarios do acordo estara sujeita a prévia aprovacao do Banco Central (BACEN).
A segunda observacdo refere-se a clausula que determina o funcionamento da eleicdo do
Conselho Fiscal pelos acionistas, a qual foi identificada em nove acordos analisados. A
terceira observacdo envolve determinagdo expressa que dispde que o que foi pactuado no
acordo de acionistas prevalecera sobre o que estd determinado no estatuto social da
companhia. Finalmente, uma quarta observacdo identificada em alguns acordos de
companhias listadas no segmento Novo Mercado faz referéncia a clausulas que determinam
obrigacdes referentes ao Novo Mercado, sendo que em alguns casos ha até previsdao de multa
caso essas obrigacGes ndo sejam cumpridas pelos signatarios. Ressalva-se que outras
observacdes aos acordos foram feitas, porém, as acima expostas foram as que mais se

destacaram.
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3. ANALISE QUANTITATIVA: ACORDOS DE ACIONISTAS — ESTADOS
UNIDOS

A andlise quantitativa dos acordos de acionistas de companhias abertas norte-

americanas seguira a ordem da tabela do Excel.
3.1. Numero de Acordos e Nimero de Companhias

Foram coletados, no total, 69 acordos de acionistas no periodo analisado. Os 69
acordos foram firmados por acionistas de 65 companhias. Isso porque duas companhias
firmaram mais de um acordo no periodo analisado, quais sejam: Bonds.com Group INC.

firmou quatro acordos e Expedia, INC., dois acordos.

N&o foram encontrados acordos das companhias norte-americanas regulando mais de
uma companhia, ao contrario do identificado na analise brasileira, em que alguns acordos

regulavam concomitantemente empresas relacionadas.

Foram identificados 16 acordos aditados e consolidados na sua integralidade, nos
quais os acionistas reconheceram que os termos do acordo originalmente firmado seriam
inteiramente substituidos pelos termos do novo acordo em decorréncia de alguma operacao,
por exemplo, entrada de um novo acionista na companhia ou reorganizacdo societaria.
Diferencia-se, com isso, dos acordos de aditamento simples, no qual poucas clausulas do
acordo foram alteradas. Aqui se percebe uma diferenca quantitativa em relacdo a analise

brasileira, na qual somente trés acordos tinham esse modelo.
3.2.  Aditamento e Resolucéo

Nédo foi possivel realizar a andlise de aditamentos e resolu¢bes dos acordos de
acionistas norte-americanos por estarem separados do acordo originalmente firmado no banco
de dados da SEC.

3.3.  Listagem

Dentre as 65 companhias analisadas, identifica-se que estdo ou estavam listadas 28
companhias na New York Stock Exchange (NYSE), 22 na NASDAQ Stock Market (NASDAQ)
e 19 no OTC Market. As companhias que tiveram o seu registro de listagem cancelado, mas
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que possuiam acordos de acionistas quando ainda eram companhias abertas, foram

consideradas na pesquisa.

Listagem

19

NYSE NASDAQ OTC MKT

Grafico 27. Fonte: elaboragdo prépria.

3.4. Operac0es Societarias

A maioria dos acordos de acionistas norte-americanos foi firmada por uma operacgao
societéaria, por exemplo, com uma Fusdo ou Aquisicdo. Na analise desses acordos, constatou-
se que foram firmados 21 acordos “sem razdo especifica”, enquanto 48 acordos estdo
relacionados a uma operacdo. Deve-se deixar claro o fato de que o termo “sem razdo
especifica” refere-se aos acordos ou que foram firmados sem relacdo com qualquer operagéo
ou que, apesar de estarem possivelmente relacionados a determinada operagdo, ela ndo esta

expressamente enunciada no acordo.

As seguintes operagdes foram identificadas: (i) entrada de um novo acionista na
companhia por meio de Stock Purchase Agreement entre a companhia e terceiros (16
acordos); (ii) entrada de um novo acionista na companhia por meio de Stock Purchase
Agreement entre acionistas e terceiros (quatro acordos); (iii) IPO da companhia, de modo que
0 acordo tornou-se vigente depois da consumacdo do IPO (11 acordos); (iv) fusdo da
companhia ou de subsidiaria da companhia, sendo que somente trés acordos apresentaram
como operagdo a fusdo de subsididria da companhia (dez acordos); (v) captacdo de
investimentos para a companhia por meio de financiamentos (cinco acordos); (vi) Plano de
Reorganizacdo de Divida da companhia, aprovado judicialmente, para evitar a faléncia da
companhia (um acordo); (vii) conversdo de determinada série de acdes da companhia, detidas
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pelos acionistas, por acbes de outra série (um acordo); (viii) permuta, identificada sob duas
vertentes, a primeira decorre de um Share Exchange Agreement entre duas companhias, que
trocaram acOes entre si, e a segunda diz respeito a permuta de divida da companhia por acoes
da mesma; e (ix) Spin-Off, ou seja, a cisdo da companhia em duas companhias de capital

aberto (um acordo).

Optou-se por ndo segmentar as razdes especificas de modo a enquadra-las em uma
categoria denominada Novo Acionista, como foi feito com os acordos brasileiros. Né&o
obstante, vale ressaltar que a entrada de um novo acionista na companhia se deu nos seguintes
casos: Share Purchase Agreement, Fusdo, Permuta e em alguns casos de Financiamento. Essa
opcao foi feita tendo em vista que, em diversos acordos, ndo ficou claro se os compradores ja
eram acionistas da empresa ao adquirirem novos titulos, ao contrario dos acordos brasileiros,

nos quais a entrada de um novo acionista esta expressamente prevista.

Operacao

Spin Off
Permuta
Plan de Reorganizagdo de Débitos

Conversdo de AgGes

Financiamento

IPO
Fusdo
Share Purchase Agreement - companhia

Share Purchase Agreement - acionista

Sem Razdo Especifica

Grafico 28. Fonte: elaboragao propria.

Observa-se que os casos de Share Purchase Agreement (SPA) na analise dos dados
norte-americanos constituem tanto contratos de compra e venda de acgdes entre acionistas da
companhia e terceiros quanto entre a propria companhia e terceiros, apesar de na analise dos
acordos brasileiros o SPA ter considerado somente a primeira relagdo. A opcéo por utilizar o
mesmo nome para ambas as relagdes deriva do fato de o termo SPA ser utilizado nos
contratos nos referidos casos. O considerando a seguir exemplifica esse uso no caso da

relacdo companhia-terceiro: “Considerando que a Companhia e o Investidor firmaram um
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Contrato de Compra e Venda de A¢des na presente data (o “Contrato de Compra e Venda de
Acles”), segundo o qual o Investidor ird4 adquirir determinadas Ag¢des Ordinarias (como
definido abaixo) e uma opcdo para comprar A¢des Ordinarias adicionais de acordo com 0s

termos e condicdes aqui dispostos®®”

. Foi encontrado um acordo no qual se identificaram
ambas as relagdes, de modo que um terceiro subscreveu novas agfes da companhia e,
também, adquiriu-as ou diretamente dos acionistas ou em opera¢Ges na bolsa de valores.
Ainda, percebe-se que um caso de subscrigdo de novas a¢des da companhia foi decorrente de

operagdes relacionadas a sua subsidiaria e ndo a ela propria.

Muitas vezes as acOes sdo segmentadas por classes, de modo que o novo acionista
comprara a¢des de série(s) pré-determinada(s), as quais muitas vezes poderdo ser convertidas
em outra série de acdes. Também, identifica-se que em alguns acordos a compra foi de

debéntures ou acdes preferenciais da companhia, conversiveis ou ndo em agdes ordinarias.

Por fim, a operacdo de Financiamento pode ser descrita como um Contrato de
Investimento/Crédito firmado entre empresas financiadoras e a companhia, pelo qual a
credora adquiriu acBes da companhia ou o direito de adquirir suas acbes. E interessante
observar que nos cinco casos de financiamento a nomeacdo e eleicdo dos Conselheiros pelo
financiador foi a principal matéria regulada pelo acordo. Disso, pode-se concluir que os
agentes financiadores desejam intervir na gestdo da companhia.

3.5.  Caracteres e Paginas

Considerando que os acordos norte-americanos estdo disponiveis no site da SEC por
meio de link na internet, foi possivel comparar o seu tamanho copiando-os para 0 Microsoft
Word. Nesse sentido, padronizaram-se 0s contratos da seguinte maneira: letra Times New
Roman, tamanho doze, espacamento 10 pt. entre os paragrafos e espacamento simples entre
linhas. A partir disso, foi possivel coletar o niUmero de paginas e o nimero de caracteres de
cada acordo. A analise deu-se por meio da média de paginas e caracteres dos 69 acordos
analisados, sendo os resultados os seguintes: a média é de 18,9 paginas e de 47.404 caracteres.

% Acordo de Acionistas da Ascent Solar Technologies, Inc. Tradugéo livre da autora. No original: “WHEREAS,
the Company and the Investor have entered into a Securities Purchase Agreement dated as of the date hereof (the
“Securities Purchase Agreement”), pursuant to which Investor will acquire certain shares of Common Stock (as
defined below) and an option to purchase additional shares of Common Stock pursuant to the termsand
conditions therein ”.
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3.6. Partes

Duas informacdes referentes as partes signatarias do acordo foram coletadas: (i) o
namero de partes e (ii) quem elas representam. Nao foi possivel analisar quanto do capital
social da companhia os acionistas representam, seja individualmente ou conjuntamente, tendo
em vista que os acordos de acionistas norte-americanos, ao contrario dos brasileiros, ndo

fornecem essa informagcéo.

Primeiramente, faz-se imprescindivel apontar que a companhia é parte de quase todos
os acordos de acionistas coletados (s6 ndo o é em dois deles). Assim, percebe-se que
obrigacgdes contratuais sdo criadas também para a companhia e ndo sé para 0s seus acionistas.
Esta caracteristica diferencia os acordos de acionistas norte-americanos dos acordos de
acionistas brasileiros, uma vez que nestes ultimos a companhia ndo é parte, mas somente

interveniente anuente.

A primeira informagdo coletada consiste no nimero de acionistas que assinaram o
acordo. ldentifica-se que 42 dos acordos analisados foram firmados por cinco ou menos
acionistas. Desses, somente 15 acordos apresentam dois acionistas signatarios e nove acordos
apresentam um acionista signatario (ou seja, as partes sdo o0 acionista e a companhia). Aqui,
cabem algumas considera¢des. Como ja foi dito, as companhias norte americanas assinam 0s
acordos de acionistas como parte e ndo como interveniente anuente, como acontece no Brasil.
Tendo isso em vista, foram encontrados os referidos nove acordos entre a companhia e
somente um acionista, 0s quais, porém, apresentam praticamente todas as caracteristicas
identificadas nos acordos firmados entre a companhia e varios acionistas. A existéncia desses
nove acordos nomeados de Shareholders Agreement parece contraditoria, pois neles s6 ha
regulacdo de direitos e obrigacdes de um Unico acionista, quando o que caracteriza um acordo
de acionistas do modo usualmente entendido é justamente o fato de o acordo dar-se entre 0s
acionistas da companhia. N&o obstante, optou-se por manté-los na analise, tendo em vista que
essa peculiaridade pode decorrer do fato de a companhia ser parte no acordo de acionistas nos
Estados Unidos. Com isso, pretende-se aprofundar a comparacao entre os dados coletados dos

paises analisados na pesquisa.

Percebe-se que 25 acordos foram firmados por mais de cinco acionistas, sendo que
desses 13 foram firmados por mais de dez acionistas. Alguns acordos apresentaram muitos

acionistas, como o da Interline Brands, INC., assinado por 69 acionistas, e 0 da Booz Allen
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Hamilton Holding Corporation, assinado por 282 acionistas. Ainda, vale ressaltar que em trés
acordos ndo foi possivel identificar o nuimero de partes signatarias, por envolverem
investidores que foram agrupados em um grupo e nao identificados individualmente, o que
impediu a verificagdo do numero total de acionistas que eles representam. Conclui-se, a partir
desses dados, que a média de acionistas das companhias norte-americanas (excluidos os trés
acordos que ndo apresentaram o nimero de acionistas signatérios) € de 13,9 acionistas.

2
3%

Numero de Partes

B Menoroutguala5 ™ Maiorque5 ®Vazias

Grafico 29. Fonte: elaboragao prépria.

Duas observacBes quanto as partes devem ser feitas. Em primeiro lugar, em muitos
acordos os Management Shareholders (acionistas ligados a administracdo) foram incluidos
como signatarios. Em segundo lugar, em alguns acordos os acionistas foram divididos em
grupos (por exemplo, grupo de acionistas fundadores e grupo de acionistas ligados a
administracdo). Porém, na pesquisa, eles foram considerados individualmente para

compilacdo dos dados.

A segunda informacao conseguiu responder se as partes sdo pessoas juridicas, pessoas
fisicas ou Trusts. Esse ultimo surge como um tipo de acionista que ndo havia aparecido nos
contratos brasileiros, consistindo em uma “administracdo de terceiros”, ou seja, significa a
custodia e administragdo de bens, interesses ou valores de terceiros. O fiduciario € aquele que
administra o Trust em favor dos beneficiarios. Assim, apesar de o fiduciario possuir o titulo
da propriedade, ele € legalmente obrigado a administrar a propriedade para o beneficio do

beneficiario e ndo de si proprio.
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Né&o foi possivel identificar se as partes sdo norte-americanas ou estrangeiras, pois a
maioria dos acordos ndo as descreveu, ao contrario dos acordos brasileiros. Também, nao foi
possivel diferenciar pessoas juridicas de fundos de investimento em participacdo, como foi
feito na analise dos acordos brasileiros, tendo em vista que os fundos de investimento em
participacdo norte-americanos adotam a forma de pessoa juridica, ao contrério dos fundos

brasileiros, que adotam a forma néo-personificada de condominio.

No grafico abaixo, apresenta-se 0 numero de vezes que cada tipo de acionista apareceu
no total de acordos analisados. Assim como na analise brasileira, esse grafico ndo considerou
0 numero total de vezes que determinado tipo de acionista apareceu em cada acordo, mas sim
se ele apareceu ou ndo no acordo. Percebe-se que o tipo de acionista que mais apareceu nos
contratos foi a pessoa juridica, a qual foi identificada em 86% dos acordos (59 acordos). O
segundo tipo que mais apareceu foi a pessoa fisica, em 52% dos contratos (36 acordos). Os
Trusts, por sua vez, foram encontrados em 13% dos acordos (nove acordos). Em um acordo
um dos acionistas consistia em um Fundo de Pensdo, qual seja o Dallas Police and Fire
Pension System. Finalmente, trés acordos ndo descreveram guem eram 0S acionistas

signatarios.

Quem sao as Partes

NA hg

Fundo de Pensdo I 1

PJ 59

Grafico 30. Fonte: elaboragdo proépria.

3.7.  DefinigOes

Como ja apresentado, optou-se por analisar em dois segmentos as defini¢es

encontradas nos acordos de acionistas, na qual um segmento pretendia descobrir se 0 contrato
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possuia ou ndo defini¢bes, enquanto o outro esperava determinar a relevancia da quantidade
de defini¢gdes no contrato, sendo que se 0 contrato apresentava trinta ou mais definicdes, ele
enquadrou-se no segmento “Muito” ¢, se apresentava menos de trinta, foi caracterizado como

“Pouco”.

Assim, percebe-se que foram identificadas definicdes em 64 acordos, ou seja, somente
cinco ndo apresentaram definicGes. Também, desses 64 acordos, 36 apresentavam Muitas
defini¢des, enquanto 28 apresentavam Poucas. Portanto, conclui-se que as definicdes sdo
muito relevantes nos contratos norte-americanos, tendo sido identificadas em quase todos 0s
acordos analisado, os quais apresentaram, em sua maioria, mais de 30 defini¢fes. Vale
ressaltar que os acordos brasileiros parecem estar importando essa pratica dos norte-
americanos, tendo em vista que o uso de defini¢cbes € mais comum no direito contratual dos

paises de Common Law.

Definigoes
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28
5
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Grafico 31. Fonte: elaboragao propria.

3.8.  Eleigcdo Conselho de Administragéo

A andlise referente a existéncia de clausula determinando como se dara a eleicdo dos
membros do Conselho de Administracdo permitiu concluir que a grande maioria dos acordos
de acionistas norte-americanos possui essa clausula, assim como identificado na analise dos
acordos das companhias brasileiras. Percebe-se que essa disposi¢do, normalmente, refere-se a
indicacdo de Conselheiros pelos acionistas signatarios do acordo, obrigando a Companhia a
envidar todos os esfor¢os necessarios para elegé-los. Para que a eleicdo dos Conselheiros

ocorra de acordo com os termos do pactuado, firma-se um acordo de voto entre 0os acionistas,
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obrigando-os a votar nos indicados. Também, ha casos em que o acordo pré-determina o(s)
Conselheiro(s) que devem ser indicados e votados pelos acionistas.

Como ja apresentado, o acordo de voto referente a eleicdo dos Conselheiros ndo foi
considerado como restricdo ao voto dos acionistas na pesquisa, de modo que ele somente se
enquadra na modalidade de acordo “Eleicdo do Conselho de Administragdo” e ndo nha
“Acordo de Voto”. O proposito dessa escolha foi analisar restrigdes ao voto dos acionistas

desvinculadas da eleicdo, tendo em vista que essa necessariamente supde um acordo de voto.

No grafico abaixo, identifica-se que 57 acordos dos 69 analisados apresentaram a
referida clausula, o que demonstra a relevancia do acordo de acionistas na governanga

corporativa de companhias abertas norte-americanas.

Observa-se a existéncia de algumas regras padrdes nos acordos no que diz respeito a
eleicdo dos Conselheiros, como as seguintes: (i) acordo de voto para eleicdo dos
Conselheiros; (ii) obrigacdo de a companhia, a partir de razoaveis melhores esforcos, nomear
e fazer com que os Conselheiros indicados pelos acionistas signatarios sejam eleitos e
continuem como Conselheiros do Conselho de Administracdo®; (iii) obrigacdo de a
companhia envidar todos os esfor¢os necessarios para garantir a elei¢cdo dos indicados, como
solicitar procuracfes em favor da eleicdo de tais pessoas; (iv) prévia determinacdo de quantos
Conselheiros cada acionista signatario podera eleger, sendo que, em muitos casos, esse
namero variara com a porcentagem de acbes detida pelo acionista; (v) condi¢bes para que
determinada pessoa seja conselheira, como exigéncia de experiéncia profissional; (vi)
regramento para a resolucdo de uma situacdo de vacancia, causada por morte, invalidez,
aposentadoria, renuncia ou destituicdo do Conselheiro; (vii) regramento sobre possiveis

indenizacgdes ou bonificacGes dos Conselheiros; entre outras.

% Exemplo: Bonds Group, INC — Acordo 3: “The Company will nominate and use its reasonable best efforts to
cause to be elected and cause to remain a director on the Board (...)”.
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Grafico 32. Fonte: elaboragdo prépria.

3.9.  Vinculagbes ao Conselho de Administracéo e a Diretoria

Ao contrério do identificado nos acordos brasileiros, quase ndao foram encontradas
restricbes ao Conselho de Administracdo (Board of Directors) e a Diretoria (Officers) da
companhia. Nenhum acordo apresentou uma vinculacdo a Diretoria da companhia e somente
sete apresentaram vinculagdes concretas ao Conselho de Administragcdo, contrastando com 0s
quatro acordos brasileiros que restringiram expressamente os Diretores da companhia e 0os 25
acordos de companhias brasileiras que possuiam restricdes expressas ao Conselho de

Administracao.

Uma hip6tese para explicar essa diferenca € que nos acordos norte-americanos a
companhia € parte no acordo, sendo que a grande maioria das obrigacGes (covenants)
estipuladas nos acordos € destinada diretamente a ela, mostrando-se desnecessaria a
vinculagdo dos Conselheiros, por mais que eles assumam um papel relevante nas companhias
estadunidenses. Além disso, uma hipotese mais formal para explicar isso é a de que ha
restricbes legais nos Estados Unidos concernentes a utilizagdo de clausulas que limitam a

atuacdo dos Conselheiros, pois sdo eles que tém o poder de dirigir os negdcios da companhia.
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Grafico 33. Fonte: elaboragdo proépria.

Identificou-se que as vinculagOes expressas e concretas dos Conselheiros referem-se a
algum dos seguintes itens: (i) criar Comités especificos, como um Comité de Remuneracao,
sendo que em diversos casos a companhia ficou obrigada a envidar todos os esforcos para
criar e manter os Comités criados; (ii) tomar todas as providéncias necessarias para concluir o
Purchase/Exchange Right, que é o direito de o acionista comprar ou trocar acdes da
companhia na consumacdo de determinados eventos; (iii) seguir as determinagdes do Chief
Executive Officer (CEO) no que se refere a distribuicdo de dividendos; (iv) votar no sentido
de garantir que os acionistas possam designar Conselheiros de administracdo para  as
subsidiarias da companhia®; (v) aprovar emendas em acordos relacionados ao acordo de
acionistas, como o Amendment to Intercorporate Services Agreement e 0 Amendment to Tax
Sharing Agreement; (vi) seguir o procedimento do acordo para analisar e aprovar uma

Material Transaction®”; (vii) divulgar ao Conselho os fatos relevantes de qualquer relacdo

% Acordo de Acionistas da Ascent Solar Technologies, Inc.: “e. The Company and each Shareholder agree that
the Quadrangle Entities shall have the right to designate a number of directors comprising the board of directors
of each Subsidiary and each committee thereof that is proportionate to the number of directors that such
Shareholders are entitled to designate pursuant to Section 2.01”.

%" Acordo de Acionistas da CTC Media Inc.: “2.2 Approval of Material Transactions. (...) (k) For the purposes of
this Section 2.2, “Material Transaction” shall mean any of the following: (i) a transaction or series of related
transactions involving a value reasonably likely to exceed 10% of the Company’s consolidated total assets (as
indicated in the most recent audited or unaudited financial statements filed with the Securities and Exchange
Commission); (ii) other than in connection with a compensatory equity/option plan approved by the Board, the
issuance in one or a series of related issuances of a number of Shares and/or Share Equivalents with voting
power, or which upon full conversion, exercise or exchange would have voting power, exceeding 10% of the
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dele, Conselheiro, que deu origem a um interesse financeiro direto ou indireto em uma

questdo a ser apreciada pelo Conselho de Administragdo (conflito de interesses).

O item (ii) foi o Unico identificado em dois acordos. Os itens (vi) e (vii) foram
identificados no mesmo acordo. Ressalta-se que alguns acordos, conforme sera apresentado
no proximo item, estabeleciam quéruns determinados para a aprovacdo de determinadas
matérias pelo Conselho de Administracdo. Isso nao foi considerado como vinculagdo expressa
aos Conselheiros, mas sim como clausula que dispe sobre a organizacdo e governangca da
companhia, a seguir apresentada, ja que cabe ao estatuto social dispor sobre o quérum para

aprovacao de matérias pelo Conselho de Administracao.
3.10. Clausulas de Governanga e Organizacgao

Ao contrario do identificado nos acordos de acionistas de companhias abertas
brasileiras, poucos acordos das companhias estadunidenses apresentaram clausulas de
governanga e organizagdo da companhia que normalmente séo identificadas no seu estatuto

social.

Somente cinco acordos apresentam essas clausulas, sendo que elas dispdem sobre o
Conselho de Administracdo da companhia. Essas disposi¢fes dizem respeito ao quérum para
aprovacdo de determinadas matérias pelo Conselho, as matérias cuja deliberacdo é de
competéncia do Conselho de Administracdo ou ao funcionamento das reunies desse 6rgdo
deliberativo. Ndo foram identificados acordos com clausulas de organizacdo e governanca
referentes a Diretoria ou demais clausulas desse tipo.

Percebe-se, assim, que 0s acordos de acionistas norte-americanos sao mais restritivos
em relacdo as matérias abordadas, pois ndo tentam exceder o que ja estd estabelecido no
estatuto social da companhia. O que se percebe é que, ao invés de utilizar clausulas iguais as
que se encontram no estatuto social, alguns acordos fazem referéncia expressa a clausulas do

estatuto social sem copia-las ou altera-las.

Ressalta-se que diversos acordos norte-americanos possuem clausula expressa
afirmando que o estatuto social podera ou devera ser emendado para ser compatibilizado com

as clausulas do acordo de acionistas.

aggregate voting power of the Shares outstanding immediately prior to such proposed issuance; or (iii) the
appointment of a new Chief Executive Officer of the Company .
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Grafico 34. Fonte: elaboragdo proépria.

3.11. Restricdo ao Voto (Acordo de Voto)

Os dados coletados nos mostram que 32% dos acordos norte-americanos (22 acordos)
apresentam alguma restricdo concreta ao voto dos acionistas da companhia. Essas restricdes
dizem respeito as vinculacdes ao voto dos acionistas nas deliberacBes sociais da companhia,
de modo que eles devem sempre votar no sentido de respeitar essas restrigdes, caso contrario,
0 seu voto deixara de ser computado. Como ja foi dito, deve-se ressaltar que a eleicdo do
Conselho de Administracdo, bem como as restri¢cbes diretamente relacionadas a eleicdo dos
Conselheiros, constituem um acordo de voto, por mais que ndo estejam assim tipificados na
pesquisa. Além disso, a obrigacdo de votar no sentido de garantir que as clausulas do acordo
ndo conflitam com as do estatuto social também ndo foram aqui consideradas, por serem

demasiado abstratas.
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Restricao ao Voto dos Acionistas

Grafico 35. Fonte: elaboragdo prépria.

As restricGes dessas 24 companhias dividem-se nas seguintes opcdes: (i) votar a favor
de determinada matéria; (ii) votar conforme recomendacdo do Conselho de Administracao,
em qualquer Assembleia Geral ou para a aprovacao de determinadas matérias; (iii) votar na
mesma proporgdo que os outros acionistas votarem, em qualquer Assembleia Geral ou para a
aprovacdo de determinadas matérias®®; (iii) deliberar sobre determinadas matérias somente
apos elas terem sido votadas afirmativamente por determinado(s) acionista(s); (iv) votar como
a maioria dos acionistas votar em Assembleia Geral; (v) votar conforme instrucdes de
determinado acionista; (vi) votar contra a matéria se ndo for dado o consentimento prévio de
determinado(s) acionista(s); (vii) realizar Reunido Prévia a Assembleia Geral e ao Conselho
de Administracdo; e (viii) escolher se na aprovacdo de determinada matéria ira  votar
conforme recomendacdo do Conselho de Administracdo ou na mesma propor¢do que 0S
outros acionistas votarem. No grafico abaixo, encontram-se a restricdes ao voto identificadas

nos acordos, sendo que essas restricdes podem ter aparecido juntas em um mesmo contrato.

% Acordo de Acionistas da Thomas Properties Group, Inc: “For example, if votes are submitted with respectto
80% of the voting power of the shares of Capital Stock held by other stockholders, and 70% of those 80% are
voted in favor of the Company Sale, 20% of the 80% are voted against the Company Sale and 10% of the 80%
abstain, then the Thomas Stockholders would vote 56% of their shares in favor of the Company Sale, 16% against
the Company Sale, and abstain with respect to 28% ".



72

Restricdes Analisadas Conjuntamente

Reunido Prévia a ASS e ao CA
Votar como a Maioria dos Acionistas Votar

Votar Conforme Instrugdes de Det. Acionista

Votar Contra Sem Consentimento Prévio de DetAcionista(s)

Votar Conforme Recomendagdo do CA ou Votar na Mesma
Proporgdo que os Outros Acionistas Votarem

Votar Conforme Recomendagdo do CA

Votar na Mesma Proporgdo que os Outros AcionistasVotarem

Votar A Favor de Det. Matéria

Grafico 36. Fonte: elaboragdo propria.

A maioria das restri¢oes foi estabelecida tendo relacdo com alguma matéria especifica
sujeita ao voto dos acionistas. Por exemplo, a restricdo “Votar A Favor de Determinada
Matéria” esta relacionada a uma das seguintes matérias: transacdes especificas definidas no
acordo, venda da companhia — que é a matéria que mais exige a obrigacdo de voto de
aprovacdo dos acionistas, reestruturacdo da companhia, aumento de acGes ordinarias da
companhia, clausulas Anti-Takeover, acBes especificas que concretizaram o disposto no

acordo e applicable action .

Constata-se que “Votar Conforme Recomendagdo do Conselho de Administracdo” ou
“Votar Na Mesma Propor¢do Que Os Outros Acionistas Votaram” diz respeito tanto a
exigéncia de votar dessa maneira em todas as Assembleias Gerais, por um periodo de tempo
determinado ou ndo, quanto a obrigacgdo de votar assim na deliberacdo de matérias especificas
submetidas a Assembleia Geral.

Constata-se que a Reuni&o Prévia ndo € um mecanismo téo utilizado pelos acionistas
norte-americanos como o é pelos brasileiros, ja que somente apareceu em um acordo, o qual,
inclusive, é proveniente de uma companhia norte-americana derivada de uma cadeia de fast-

food brasileira (Brazil Fast Food Corp. — Bob’s). Em relagdo ao voto, portanto, o que se

% Acordo de Acionistas da Bonds.com Group, Inc - Series E Stockholders’ Agreement: “Applicable Action means
any action with respect to which the Company is required to obtain the affirmative vote or written consent of any
holders Series C Preferred Stock pursuant to Section 4(d) of the Series C Certificate of Designation ”.
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verificou ndo foi a atuacdo conjunta dos acionistas em Assembleia Geral, com excecdo do
acordo de voto relativo a elei¢cdo dos Conselheiros — ndo analisada nesse item — mas sim a
criacdo de obrigacdes individuais que limitam o poder de voto dos acionistas. Afinal, percebe-
se que muitos acordos criaram restricdes a acionistas especificos signatarios do acordo, 0s

quais deveriam votar de acordo com a obrigagéo criada ou sujeitar as suas a¢des a voto.
3.12. Restricdo a Oneracédo de Acles

Nenhum acordo norte-americano apresentou clausulas especificas de  restri¢do
expressa a oneracdo de acdes, de modo a sujeitar a oneragdo a aprovacao dos acionistas. 1sso
se diferencia enormemente do identificado na anlise dos acordos brasileiros, na qual 45%

dos acordos impdem expressamente restricdes a oneracdo de acbes pelos acionistas.

Porém, diversos acordos norte-americanos apresentam clausulas que estipulam que se
acOes da companhia forem transferidas a terceiro em decorréncia de oneracdo, esse terceiro,
agora acionista, estara obrigado a integrar o acordo. Surge, portanto, a hipdtese de que a
questdo “quem € o acionista?” € mais importante nas companhias brasileiras do que nas norte-
americanas, ja que as Ultimas ndo tentam evitar a subita entrada de terceiros na companhia,

desde que eles concordem expressamente com 0s termos do acordo.
3.13. Obrigacao de Prestar Garantias

Né&o foram identificados acordos que exigissem a obrigacéo de prestar garantias pelos
acionistas, tanto para garantir a subscricdo de acfes quanto para garantir investimentos da

prépria companhia.
3.14. Restri¢des a Transferéncia de A¢des

Retomando o que ja foi apresentado anteriormente na analise dos acordos brasileiros,
as seguintes clausulas que estabelecem restricGes a transferéncia das acdes dos acionistas
foram analisadas: Lock Up, Tag Along, Drag Along, Opcao de Venda, Opcdo de Compra e
Direito de Preferéncia (Right of First Refusal ou Right of First Offer).

Além disso, também foi analisado o direito de preferéncia denominado Preemptive
Rights, relembrando que o Right of First Refusal / Right of First Offer é aqui considerado uma

restricdo a transferéncia de agdes pelos acionistas, mas o Preemptive Right ndo o é.
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A compilacdo dos dados apresenta os seguintes resultados: (i) 17% dos contratos
analisados possuem a clausula de Lock Up (12 acordos); (ii) 28% deles possuem a clausula
Tag-Along (19 acordos); (iii) 6% apresentam a clausula Drag-Along (quatro acordos); (iv)
nenhum acordo possui a clausula Opg¢éo de Venda, como um direito do acionista; (v) nenhum
acordo possui a clausula Opcao de Compra, como um direito dos acionistas; (vi) 23% deles
utilizam-se do direito de preferéncia denominado Preemptive Rights (16 acordos); e, (vii)
22% dos acordos de acionistas fazem uso do direito de preferéncia referente ao Right of First
Refusal / Right of First Offer (15 acordos).

Algumas observagdes devem ser feitas. Em primeiro lugar, alguns acordos indicaram
(1) situacdes nas quais Lock Up Agreements poderiam/deveriam ser firmados, sobretudo entre
os Underwriters e 0s acionistas; e (ii) a existéncia de Lock Up Agreements acessorios ao
acordo. Esses casos ndo foram analisados como existéncia de clausula Lock Up no acordo de
acionistas. Em segundo lugar, em relagdo ao Tag Along, nos quatro acordos de acionistas da
Bonds.com Group, INC. foi identificado o Tag Along Redemption Rights, ou seja, no caso de
venda de a¢des por um acionista na qual outro acionista queira exercer o seu direito de venda
conjunta, a companhia podera optar por reter (comprar) as acdes desse Gltimo acionista, mas
caso ela ndo o queira, as acdes do acionista que deseja exercer o Tag Along deverdo ser
incluidas na venda de ac¢Ges do acionista vendedor. Terceira, foram identificados trés acordos
nos quais existe a clausula Opcdo de Compra (Call). No entanto, ela ndo € relativa a um
direito dos acionistas, mas sim da companhia, a qual terd a op¢do de recomprar a¢bes em
determinadas circunstancia ou na consumacao de determinados eventos. Nesses acordos, das
companhias Manning and Napier, INC., Allison Transmission Holdings, INC. e Booz Allen
Hamilton Holding Corporation, a Opcdo de Compra refere-se as acfes detidas pelos
Management Stockholders. Além disso, em um deles, hd também uma Opcdo de Compra
relativa as a¢Bes dos acionistas, a qual podera ser exercida pela companhia no caso de os

acionistas comegarem a exercer uma atividade concorrente da empresa.

A quarta observacédo refere-se ao fato de dois acordos estabelecerem o Right of First
Refusal ndo s6 para os acionistas, no caso de potencial alienacdo de acdes por um deles, mas
também para a prdépria companhia, quais sejam: o acordo da Options Media Group Holdings,
INC. e o da Brazil Fast Food Corp. Por fim, a Gltima observagéo diz respeito as restri¢cdes a
transferéncia de acbes poderem ser diferenciadas no acordo de acordo com a classe de acGes

detidas pelos acionistas signatarios, de modo que diferentes regras aplicam-se a cada classe.
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Grafico 37. Fonte: elaboragao propria.

Percebe-se, pelas porcentagens alcancadas, que os acordos de companhias norte-
americanas ndo fazem tanto uso das clausulas de restri¢do a transferéncia de acdes analisadas
na pesquisa quanto os acordos de companhias brasileiras. Por exemplo, a clausula Right of
First Refusal / Right of First Offer, apesar de ser uma das mais identificadas nos acordos
analisados, ou seja, em 22% deles, ndo se aproxima da porcentagem de 60% de acordos

brasileiros que apresentaram essa clausula.

Apesar disso, deve-se chamar atencdo ao fato de que muitos acordos norte-americanos
apresentaram outras restri¢des a transferéncia de a¢fes que ndo as clausulas aqui analisadas.
Assim, apesar de essas outras restricdes terem sido identificadas em varios acordos, elas ndo
foram analisadas na pesquisa, de modo que ndo influenciaram na tipificacdo do acordo. Essa
opcao foi feita com o propdsito de facilitar a comparacéo de clausulas dos acordos brasileiros
e norte-americanos, ja que essas outras restricdes as transferéncias de a¢gdes ndo puderam ser

facilmente tipificadas, ao contrario das clausulas acima analisadas.

Né&o obstante, vale a pena citar exemplos dessas restrigdes: (i) satisfacdo de condicOes
referentes ao comprador para que a transferéncia seja concluida, por exemplo, acionista
alienante ndo podera transferir suas acdes para pessoas que ndo tenham a reputacdo ilibada ou
gue sejam concorrentes da companhia; (ii) determinado(s) acionista(s) devem previamente
aprovar a transferéncia para que ela aconteca; (iii) a companhia deve previamente aprovar a
transferéncia para que ela aconteca; (iv) proibicdo de transferéncia de acOes para partes
relacionadas; (v) transferéncia em caso de mudanca de controle da companhia; e (vi)

transferéncias permitidas, sendo que todas as demais sdo proibidas.
3.15. Registration Rights

Diversos acordos apresentaram Registration Rights (Direitos de Registro). Apesar de
ter se optado a ndo analisar acordos de acionistas que exclusivamente estabeleceram
Registration Rights, identificou-se que muitos dos acordos coletados apresentaram essas
clausulas. Considerando que o acordo de acionistas norte-americano inclui a companhia como
parte, ha sentido em incluir Registration Rights no acordo, ja que ele cria obrigacdes para a
prépria companhia. 1sso € o contrario do que acontece nos acordos brasileiros, nos quais a
companhia € somente interveniente anuente do acordo e ndo parte, de modo que as obrigagdes

pactuadas, em sua maioria, ddo-se exclusivamente entre os acionistas. Ainda assim, optou-se
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por analisar essas clausulas na pesquisa, apesar de ndo existirem equivalentes nos acordos de

acionistas brasileiros.

Os Direitos de Registro consistem no direito de acionistas de a¢des restritas obrigarem
a companhia a registrar as suas a¢0es junto da Securities and Exchange Commission (SEC),
de modo a tornar essas a¢des efetivamente disponiveis para venda ao publico. Os Direitos de
Registro dao liquidez aos investidores, uma vez que libertam as suas acdes das restricdes
impostas a transferéncia de titulos ndo registrados pelas leis de valores mobiliarios federais e
estaduais. Nos acordos analisados na pesquisa, a hipétese seria a de que os fundos de private
equity ou venture capital que entravam como novos acionistas na companhia exigiram esses

direitos da companhia como condicdo para realiza¢do do investimento.

Identificou-se a clausula de Registration Rights em 23% dos acordos analisados.
Neles, os Direitos de Registro se fragmentam em duas vertentes: (i) Piggyback Rights
(traduzido em “Direito de Pegar Carona”), que permitem que os investidores possam incluir —
“pegar carona” — as suas acdes em uma oferta publica que a empresa venha a realizar; e (ii)
Demand Rights (traduzido em “Direito de Demanda”), que concedem aos investidores 0O
direito de exigir da companhia o registro de suas a¢des para venda em oferta publica a

qualquer momento.

Percebe-se, também, que os acordos sdo bem exaustivos nas clausulas que discorrem
sobre Direitos de Registro, estabelecendo diversas regras e condicdes. Isso pode ser explicado
pelo fato de esses direitos, sobretudo os de Demanda, exigirem esforcos significativos de
gestdo, uma vez que além de apresentarem um custo significativo e demandarem tempo,
podem causar uma alteracdo brusca no valor da acdo da companhia. Assim, identifica-se que
algumas matérias sdo abordadas nessas clausulas, tais como: o nimero de demandas por
registro que o investidor pode exigir; quando o investidor pode fazer a demanda; quem pagara
para o registro de demanda (normalmente, a companhia); o valor minimo e méaximo em
dolares do registro demandado; se os Management Shareholders podem participar com 0s
demais acionistas em registros de demanda ou piggyback; e, quantas vezes o investidor pode
participar de um registro e com quantas acfes. Ainda, identifica-se que muitos acordos
estabeleceram clausulas de indenizacgdo aos acionistas no caso de a companhia néo concluir o

registro solicitado.
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Grafico 38. Fonte: elaboragdo prépria.

3.16. Standstill Provisions

Assim como se optou por identificar a existéncia de Registration Rights nos acordos, a
clausula Standstill também foi analisada, embora tenha sido identificada uma equivalente nos
acordos brasileiros. A clausula Standstill (traduzida como “Clausula de Congelamento™) tem
0 proposito principal de impedir uma aquisicdo hostil da companhia, por um determinado

periodo de tempo.

Para tanto, a clausula Standstill limita a aquisicdo de a¢bes votantes ou outros titulos
da companhia pelos acionistas, com a ressalva de que essas aquisicGes serdo validas se a
companhia previamente consentir a elas. Assim, impede-se que a estrutura de poder da
companhia seja significativamente alterada. Também, essa clausula pode proibir os acionistas
de influenciar na gestdo da companhia, no sentido de alterar ou controlar as suas politicas e
negocios. Por meio dessa limitacdo, impede-se que 0s acionistas apresentem e aprovem
propostas de aquisicdo da companhia, feitas tanto por eles quanto por terceiros. Por exemplo,
proibe-se que os acionistas tornem publicas informacdes relativas a companhia sem o prévio
consentimento dela ou que eles elejam mais Conselheiros do que o nimero permitido pelo

acordo de acionistas.

Verifica-se que Standstill Provisions foram identificadas em 23% dos acordos

analisados.
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Grafico 39 Fonte: elaboragdo prépria.

3.17. Vigéncia

Os acordos norte-americanos, ao contrario dos brasileiros, ndo apresentam prazo
determinado de vigéncia representada por anos. O periodo de vigéncia, nesse sentido, esta

relacionado a consumacéo de algum evento ou a vontade das partes em distratar o contrato.

Considerando que os acordos apresentaram mais de uma causa para sua resolucao e,
muitas vezes, determinaram que dependendo da matéria regulada no acordo a vigéncia seria
diferente, ndo foi possivel compilar os dados da mesma maneira que nos acordos brasileiros,

0S quais apresentaram, em sua maioria, datas especificas.

N&do obstante, pelos dados coletados contata-se que 13 acordos norte-americanos
estabeleceram um prazo determinado de vigéncia, por exemplo, dez anos. Também, percebe-
se que 11 acordos ndo apresentaram nenhum periodo de vigéncia do acordo ou eventos de
término. Assim, conclui-se que 45 acordos restantes atrelaram o término do acordo a algum
evento ou a vontade das partes. Esses acordos apresentaram uma ou mais das seguintes
situagdes como causas para 0 término do acordo: (i) quanto a eventos especificos, (i.i) 0(s)
acionista(s) ndo mais detém determinada porcentagem de agdes da companhia, (i.ii) o(s)
acionista(s) deixaram de ser acionistas da companhia, (i.iii) dissolu¢do da companhia, (i.iv)
venda da companhia, (i.v) faléncia da companhia, (i.vi) mudanga de controle da companbhia,

(i.vii) os acionistas ndo mais detém o direito de eleger Conselheiros da companhia, (i.viii) a
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companhia ndo é mais de capital aberto, e (i.ix) um numero consideravel de acfes da
companhia foi vendido; (ii) quanto a vontade das partes, (ii.i) aprovacdo do término do
contrato pela maioria dos acionistas, (ii.ii) aprovacdo do término do contrato por todos os

0 consentimento da companhia).
3.18. Sistema de Resoluc¢do de Conflitos

O sistema de resolucdo de conflitos majoritariamente utilizado é a via judicial: 71%
dos acordos analisados optaram pela via judicial, contra 7% que escolheram a via arbitral.
Chama atencdo o fato de que 22% dos acordos (15 acordos) ndo apresentaram nenhum
sistema de solucdo de conflitos. Ressalva-se que, desses 15 acordos, um dele determinou
como sistema de resolucao de controveérsias 0 mesmo sistema do Share Purchase Agreement,
ao qual nédo foi especificado por impossibilidade de acesso. Esses dados sdo quase opostos ao
que foi identificado na analise dos acordos brasileiros, os quais, em sua maioria, apresentaram

a Arbitragem como sistema favorito de resolucéo de controvérsias.

Sistema de Resolucao de Conflitos

® Via Judicial

> m Via Arbitral

® N3o ha

Gréfico 40. Fonte: elaboragdo propria.

Identifica-se que em somente dois acordos optou-se por instituir alguma forma de
resolucdo de disputas anterior & via judicial ou arbitral. Um acordo instituiu que previamente &
apreciacdo da controvérsia pelos Tribunais de Delaware, ocorreria uma Mediacdo (Watsco,

INC.). O outro acordo determinou que previamente a Arbitragem pela “Hong  Kong
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International Arbitration Centre”, aconteceria uma “Negociacdo Amigavel” entre as partes
(China Bct Pharmacy Group, INC.).

Dos cinco acordos que instituiram a Arbitragem os seguintes regulamentos foram
escolhidos: (i) dois acordos designaram o regulamento da International Chamber of
Commerce (ICC); (ii) um indicou o do Hong Kong International Arbitration Centre; (iii) um
designou o regulamento da American Arbitration Association (Nova lorque); e, (iv) o ultimo
fez remissdo a um Acordo de Investimento do qual a Cadmara de Arbitragem selecionada para
resolver disputas seria a mesma para o acordo de acionistas. Ressalta-se que todas as clausulas
de Arbitragem analisadas, ndo so fizeram remissdo ao regulamento arbitral que ird regé-la,
mas também determinaram outras regras referentes a Arbitragem, como a indicacdo dos

arbitros e o local da Arbitragem.

Referente a escolha da via judicial, percebe-se que o Estado de Delaware foi o mais
selecionado (30 acordos), sendo seguido pelo de Nova lorque (12 acordos). Os demais estados
identificados foram utilizados em menos de dois acordos, conforme indicado no gréfico

abaixo.

Detalhamento: Sistema de Resolugao de Conflitos
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Grafico 41. Fonte: elaboragao propria.

3.19. Estado e Lei Aplicavel

As 65 companhias analisadas na pesquisa foram incorporadas em diferentes estados.

Percebe-se que 74% delas foram incorporadas no estado de Delaware, 12% no estado de
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Nevada e 5% no estado de Maryland. As empresas restantes foram incorporadas em um dos

seguintes estados: California, Texas, Nova lorque, Colorado, Florida e Virginia.

2%

Estado de Incorporacao

B Delaware

m Nevada

m California

m Texas

= Nova lorque
Colorado
Florida

Maryland

Virginia

Grafico 42. Fonte: elaboragdo proépria.

Analisou-se também a lei aplicavel a cada um dos 69 acordos de acionistas analisados.
Identificou-se que a lei aplicavel favorita é a de Delaware, utilizada em 54% dos contratos. A
segunda lei mais aplicada é a de Nova lorque, que foi encontrada em 25% dos acordos. A
terceira opcdo é a de Nevada, utilizada por 6% dos acordos. As demais foram identificadas em
menos de dois acordos (equivalente a uma porcentagem igual ou menor a 3%), quais sejam:
Colorado, Maryland, Califérnia, Florida, Virginia e Texas. Também, identificou-se um
contrato que nao fez referéncia a lei aplicavel alguma. Ainda, ha um acordo no qual a lei
aplicavel é a mesma do Share Purchase Agreement, porém, por nédo ter sido possivel acessar

esse Ultimo acordo, a referida lei € desconhecida.

Chama atencao o fato de que dois acordos tinham duas leis aplicaveis a ele, sendo que
a sua aplicacdo dependia da matéria abordada pelo acordo. Por exemplo, no acordo da
Applied Natural Gas Fuels, INC. tanto a lei de Nova lorque quanto a de Nevada eram
aplicaveis, porém, sua aplicacdo dependia da matéria regulada. Caso se tratasse de assunto de
governanca interna da companhia, aplicar-se-ia a lei de Nevada, j& para qualquer outro
assunto a lei utilizada seria a de Nova lorque. Deve-se constatar que ambas as leis foram

consideradas no grafico abaixo.
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Grafico 43. Fonte: elaboragdo propria.

Optou-se por comparar 0s dados acima, ou seja, analisar se a lei aplicavel ao contrato
é a mesma do estado de incorporacdo da empresa. Analisou-se, para tanto, os 67 acordos nos
quais havia alguma lei aplicavel. Os dois acordos em que se aplicava mais de uma lei foram
analisados separadamente, de modo que se descobriu que em um deles uma das leis aplicaveis
era a lei do estado de incorporagdo, enquanto que no outro nenhuma das leis aplicaveis era a
do estado de incorporacdo. Quanto aos 65 acordos que apresentavam somente uma lei
aplicavel, identificou-se que 43 acordos apresentavam como lei aplicavel a lei do seu estado

de incorporacdo. Assim, conclui-se que em 22 contratos essas leis ndo eram as mesmas.

E interessante notar o favoritismo de Delaware tanto como estado de incorporacéo
quanto como lei aplicavel. Dos 52 contratos firmados por companhias incorporadas em
Delaware, 35 apresentam como lei aplicavel a do prdprio estado de Delaware, enquanto 13
deles utilizam a de Nova lorgue e os dois restantes exibem a lei de outros estados. Ressalva-se
que dois contratos de companhias de Delaware ndo apresentam lei aplicavel, como ja
explicado. Percebe-se, também, que trés companhias incorporadas em Maryland, na Florida

ou em Nevada optaram por utilizar como lei aplicavel a de Delaware.

Somente um acordo é proveniente de companhia nova-iorquina, sendo que a mesma
optou por aplicar a lei de Nova lorque ao acordo. Destaca-se, nesse sentido, o fato de a lei de
Nova lorque ser muito utilizada - em 25% de todos os acordos analisados, apesar de Nova

lorque ndo ser t&o utilizado como estado de incorporacao.
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3.20. Tipos de Acordo

Relembrando o que foi apresentando na analise quantitativa de acordos brasileiros,
optou-se por tipificar os acordos em trés principais matérias: (i) eleicdo do Conselho de
Administracdo; (ii) restricbes ao voto dos acionistas; e, (iii) restricbes a transferéncia de

acoes.

Percebe-se que a maioria dos acordos estabelece clausulas referentes a eleicdo dos
Conselheiros, 0 que totaliza 57 acordos, ou seja, somente 12 acordos ndo estabeleceram
clausulas referentes a elei¢cdo do conselho de administracdo, sendo que esse é o tipo de acordo
mais identificado (21 acordos). Também, percebe-se que 43 acordos, no total, possuem
alguma das clausulas aqui analisadas de restricdo a transferéncia de acdes. O acordo de voto,
por sua vez, ndo foi tdo identificado nos acordos analisados, j& que somente 22 acordos
apresentaram restrigdes expressas e concretas ao voto dos acionistas (ressalva-se que o acordo

de voto relacionado a eleicdo dos Conselheiros, como ja dito, ndo esta incluso nessa analise).

O segundo tipo de acordo mais identificado foi aquele que apresenta,
concomitantemente, eleicdo dos Conselheiros e restricbes a transferéncia de acdes. Ainda,
percebe-se que o terceiro tipo mais utilizado é o que apresenta clausulas referentes as trés

matérias aqui analisadas.

Tipos de Acordo
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Grafico 44. Grafico 45. Fonte: elaboragao propria.
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3.21. Observacoes

Observagdes aos acordos realizados foram feitas, sendo que em alguns casos elas se
repetiram em mais de um acordo. Aqui, apresentam-se algumas observagdes em decorréncia

da sua relevancia.

A primeira observacao diz respeito a previsdo de criacdo de Comités pelo Conselho de
Administracdo, os quais serdo compostos pelos préprios Conselheiros. Esses Comités poderao
gerir 0os negocios da companhia com a mesma autoridade do Conselho de Administracéo,
porém, a maioria dos Corporation Acts estabelece esse poder como limitado. Por exemplo, o
Comité, normalmente, ndo tem o poder ou a autoridade para firmar um acordo de fusdo da
companhia. Ressalva-se que essa previsdo esta relaciona a uma obrigacdo da companhia de

envidar todos os esfor¢os necessarios para a criacdo e manutencdo dos Comités.

A segunda observacdo esta relacionada as clausulas comumente utilizadas nos
acordos, mas ndo analisadas nos itens anteriores, as quais serdo aqui citadas. S&o elas: (i)
clausula de confidencialidade; (ii) clausula de ndo competicdo; (iii) clausulas determinando a
legenda dos certificados de ac¢des; (iv) clausula que exige da companhia garantia de acesso as
suas propriedades e a informacdes financeiras e gerenciais para 0s acionistas, sendo que essa
previsdo € muito identificada em acordos nos quais 0 novo acionista € um fundo de private
equity ou venture capital; e (v) clausula de resolucdo de disputas na qual as partes renunciam
0 seu direito ao jury trial (julgamento pelo juri).

A terceira observacdo estd relacionada a clausula de obrigacbes especificas
(covenants) contida em quase todos os contratos. Essa clausula estabelece obrigacdes na
relacdo interacionistas, ainda mais quando um novo acionista entra na empresa, e obrigacoes a
companhia, que assina como Parte no acordo de acionistas. Percebe-se que muitas dessas
clausulas estabelecem obrigacGes, como a de a companhia garantir o acesso de um novo
acionista nas suas instalacdes ou receber relatérios financeiros. Também, muitas delas sdo
“montadas” de acordo com os interesses da parte, determinando que alguma das partes — tanto
a companhia quanto os acionistas — no acordo ndo podera realizar determinadas agdes sem o

prévio consentimento das outras partes signatarias (companhia ou demais acionistas).

Finalmente, observa-se que muitos acordos fazem referéncia a acordos relacionados ja

firmados, como acordos de Lock Up e Tag Along.



86

4. ANALISE QUALITATIVA

A andlise qualitativa dos acordos de acionistas de companhias abertas brasileiras e
estadunidenses pretende comparar os resultados alcancados na anélise quantitativa e tirar
conclusdes do uso e contetdo desses instrumentos nos referidos paises. Para tanto, foram
selecionados alguns temas para comparacdo, em razdo da sua potencial contribuicdo a

literatura sobre acordos de acionistas em direito comparado.

A tipificacdo dos acordos utilizada na pesquisa é dividida em trés categorias: (i)
eleicdo do Conselho de Administracdo, (ii) acordo de voto (sem incluir a eleicdo de
Conselheiros como acordo de voto) e (iii) restricdes a transferéncia de a¢Ges. Essa tipificacdo
ndo é identificada nem na lei brasileira nem na norte-americana. Porém, ela foi escolhida
pelas seguintes razdes: (a) ela segmenta de forma clara as trés matérias mais utilizadas nos
acordos de acionistas analisados, de modo que, apesar de a eleicdo do Conselho de
Administracdo ser um acordo de voto, a segmentacdo escolhida permite-nos identificar com
maior clareza outras limitacdes ao voto dos acionistas, como a Reunido Prévia; (b) nos
Estados Unidos, ndo hd uma definicdo tdo clara de acordo de acionistas quanto no Brasil;
logo, a segmentacdo apresenta um papel uniformizador ao abordar matérias comumente
verificadas nos acordos de ambos os paises; e (c) ndo seria possivel fazer a segmentacéo
conforme a definicdo da lei brasileira, a seguir explicada, pois ndo foi possivel identificar a

participacao acionaria das partes signatarias nos acordos norte-americanos.

No ambito do acordo de acionistas, no Brasil, aplicam-se a Lei 6.404/76, as normas
que tratam de negdcios juridicos do Codigo Civil e as Instrucbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que exigem a publicidade desses instrumentos. Nos Estados Unidos, por
sua vez, as seguintes regras sdo utilizadas: o Securities Exchange Act of 1933, o Securities
Exchange Act of 1934, as normas das bolsas de valores concernentes & publicidade de
documentos das companhias e a protecdo dos investidores e sdcios minoritarios, e as normas

legais de direito societario do estado no qual a companhia se constituiu.

Na lei brasileira ha trés tipos legais de acordos de acionistas, de acordo com o art. 118
da Lei da S/A: (i) acordo de controle, (ii) acordo de voto e (iii) acordo de bloqueio. Para
Carvalhosa, a categoria de acordo de voto reserva-se aos acordos de voto dos acionistas
minoritarios ou preferencialistas, que ndo podem adentrar os 6rgdos de gestdo da companhia,

mas podem determinar como atuardo em Assembleia Geral. Para ele, acordo de voto que
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estabelece bloco de controle é acordo de controle*. Ja acordo de blogueio, segundo ele, deve
ser entendido como uma “compra ¢ venda interpretado no sentido amplo de disposicao
patrimonial, compreendendo qualquer ato voluntério regular que implique a transferéncia da

propriedade das acdes e de titulos conversiveis*”.

Carvalhosa acredita que acordos de voto e controle tém carater de contrato plurilateral,
em face da confluéncia de sufragios para a realizagdo de determinado fim comum. Acordos de
bloqueio podem tanto ser plurilaterais quanto bilaterais. Além de ser, normalmente, um
contrato plurilateral, o acordo de acionistas &€ também um contrato parassocial, na
terminologia consagrada por Giorgio Oppo, pois resulta em um contrato baseado nos vinculos
pessoais dos socios que repercute na sociedade®®. Para Carvalhosa, somente os acordos de
controle apresentam a natureza de contrato parassocial, pois seriam 0s Unicos que se
vinculariam & consecucéo do interesse social da companhia®. Esses tipos legais sdo os (nicos
trés acordos suscetiveis de vincular a companhia, por estarem expressamente previstos em lei,
sendo que cldusulas que extravasam o ambito dos trés acordos ndo tem qualquer eficécia
perante a sociedade®. Acordos atipicos néo séo vedados, mas eles somente vincularam os
acionistas signatarios do acordo.

Para fins de facilitacdo de andlise e considerando que, de acordo com os dados da
pesquisa, a maioria das companhias norte-americanas analisadas na amostra foi constituida
em Delaware ou em Nova lorque, as leis desses dois estados serdo utilizadas na analise dos
acordos norte-americanos. Tanto o General Corporation Law of the State of Delaware quanto
0 New York Business Corporation Law reconhecem a validade de um acordo entre dois ou
mais acionistas, se em formato escrito e assinado por todos, que pretenda regular como as

acBes detidas por eles serdo votadas™.

De acordo com essas legislacBes, os acionistas também podem dispor sobre a
transferéncia de suas acfes por meio de um acordo escrito, desde que algumas condicGes

sejam respeitadas. Tanto o direito de Delaware quanto o de Nova lorque permitem que oS

“ CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva,
2011.P. 119.

*“Idem. P. 121.
“ Oppo, Giorgio. Contratti parasociali. Milano, Francesco Vallardi, 1942.

“* CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva,
2011.P. 76-77.
*1dem. 80.

* DELAWARE GENERALCORPORATION LAW. Subchapter VII. Meetings, Elections, Voting and Notice. §
218(c); N.Y. BUS. CORP. LAW, §620(a).
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acionistas estabelecam vérios tipos de restricdes sobre as transferéncias de agGes. Em
Delaware elas devem ser feitas por escrito*. O art. 8-204 do UCC, adotado em ambos 0s
Estados, prevé que uma restri¢do a transferéncia imposta pela sociedade € ineficaz contra uma
pessoa que ndo tem conhecimento da restricdo. Isso explica o porqué de os acordos de
acionistas norte-americanos apresentarem as exigéncias de que as a¢0es vinculadas ao acordo
e sujeitas a restricbes sejam registradas e de que a restricdo seja visivel no certificado de
registro. Ressalta-se que caso essas a¢des ndo tenham sido registradas, o seu titular, ao menos,

deve comunicar a restricdo ao alienante®’.

Tendo o0 exposto em vista, passa-se a analise qualitativa da pesquisa.
4.1. Consideracdes Gerais

Como impressdo geral da analise, no Brasil parece existir uma cultura de acordo de
acionistas, pois esse instrumento societario € utilizado por um numero altissimo de
companhias abertas brasileiras, inclusive por aquelas listadas nos niveis diferenciados de
listagem da BM&FBOVESPA. A presente pesquisa indica que o nimero de acordos
brasileiros firmados no periodo compreendido entre 2010 e 2012 foi 64. Eles foram firmados
por 54 companhias abertas, dentre as quais 49 estavam listadas ou no segmento tradicional ou
em um dos segmentos especiais de listagem. Considerando que até Dezembro de 2012
existiam 353 companhias abertas no Brasil (desconsiderando as empresas listadas no Mercado
de Balcdo e no Bovespa Mais)*®, percebe-se que, s6 no periodo de trés anos, 13,88% dessas
companhias firmaram novos acordos de acionistas. Ressalta-se que esse numero €
exemplificativo, pois ndo considera o possivel distrato dos acordos firmados nem o nimero de

companhias listadas em 2010 e 2011.

Erica Gorga demonstra que, desde o processo de privatizacdo ocorrido na década de
1990, a utilizacdo de acordos de acionistas em companhias abertas vem crescendo

significativamente®®. Segundo a autora, dados do inicio dos anos 2000 revelam que cerca de
23% da amostra das sociedades abertas brasileiras analisadas por ela faziam uso desses

instrumentos para disciplinar as relaces societarias®®. Um estudo conduzido por Dante

“* DELAWARE GENERALCORPORATION LAW. Subchapter VI. Stock Transfers. § 202 (a).

‘' DELAWARE GENERALCORPORATION LAW. Subchapter VI. Stock Transfers. § 202. *® The World Bank.
World Development Indicators: Stock markets. Disponivel em: http://wdi.worldbank.org/table/5.4. Acesso
em 15/06/14.

49GORGA, Erica. Direito Societario Atual. Ed. Elsevier: Sdo Paulo, 2013. P. 195.
50
Idem.
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Mende Aldrighi e Roberto Mazzer Neto, que se baseou nos dados de 602 companhias abertas
brasileiras que cumpriram a exigéncia de fornecer a Comissdo de Valores Mobiliérios o
Informativo Anual para o ano de 2001, indica que o acordo de acionistas constitui uma préatica
difundida entre as empresas brasileiras. Das 602 empresas estudadas, 90 delas apresentaram o
referido instrumento, sendo que em 65 dessas companhias o controle se estabeleceu por meio
do acordo de acionistas, enquanto que 17 acordos foram firmados entre acionistas
minoritarios e controlador. Além disso, eles notaram que, em média, os acordos de acionistas
envolvem trés membros e resultam em uma concentracdo de mais de 80% dos direitos de voto

nas companhias brasileiras™.

Em certa medida, essa cultura foi reafirmada com a reforma da Lei das S/A, a qual
criou normas especificas de regulamentacdo do acordo de acionistas que garantiram maior
poder a esse instrumento. Particularmente, o paragrafo oitavo do art. 118 foi responsavel por
garantir que o exercicio do voto dos acionistas ndo conflitard com os termos do que foi

acordado.

Por outro lado, nos Estados Unidos, os acordos de acionistas parecem assumir uma
funcdo meramente instrumental. Primeiro, porque sdo poucas as companhias abertas
estadunidenses que utilizam esse mecanismo ao considerar 0 numero total de companhias
abertas dos Estados Unidos. De acordo com dados do Banco Mundial, em 2012, existiam
4.102 companhias abertas listadas nas bolsas norte-americanas . Na pesquisa foram coletados
69 acordos firmados por acionistas de 65 companhias norte-americanas. Desconsiderando  as
19 empresas listadas no OTC-Mkt, nota-se que somente 1,21% das companhias abertas
estadunidenses listadas em bolsas de valores firmaram algum acordo de acionistas no periodo
analisado (2010-2012). Novamente, ressalta-se que esse numero é exemplificativo, como

explicado em paragrafo anterior.

Segundo, pois esses instrumentos estdo, normalmente, relacionados a alguma operagéo
societaria, que depende da assinatura do acordo para ser consumada. Dos 69 acordos
analisados, 48 deles estdo relacionados a alguma operagdo societaria, como um Stock
Purchase Agreement ou uma Fusdo. E o caso da entrada de fundos de investimentos nas

companhias, os quais vinculam a compra de agles a assinatura do acordo de acionistas, de

*! ALDRIGHI, Dante Mendes; NETO,Roberto Mazzer. Estrutura de Propriedade e de Controle das
Empresasde Capital Aberto no Brasil. Revista de Economia Politica, vol. 25, n° 2 (98), abril-junho/2005. P.
132.

*2The World Bank. World Development Indicators: Stock markets. Disponivel em:
http://wdi.worldbank.org/table/5.4. Acesso em 15/06/14.
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modo a garantir que poderdo influenciar na sua governanca. Ou seja, 0 acordo de acionistas,
nesses casos, ndo estd sendo firmado pela espontdnea vontade dos acionistas influirem em
conjunto na governanca da companhia, mas sim por vincular-se a outra operacao, sendo
condicdo para sua consumacdo, apresentando, portanto, uma funcdo secundaria e

instrumental.

Aqui, percebe-se que nos acordos de acionistas norte-americanos a maleabilidade
desse instrumento mostra-se importante, pois torna mais facil a negociagdo entre 0s
acionistas. Como exemplo citam-se os fundos de private equity. Na pesquisa, identificou-se
que, para esses fundos investirem em uma companhia e poderem agregar valor a ela,
normalmente, exigem a possibilidade de elegerem membros do Conselho de Administracdo
para poderem influenciar na gestdo da companhia. Além disso, a pesquisa indica que é
recorrente a exigéncia desses fundos quanto a aceitacdo de clausulas que estabelecam

determinadas transferéncias de acdes pelos acionistas, como a opcdo de compra.

Apesar de no Brasil os acordos também terem sido firmados tendo relagdo com
alguma operacdo societaria (39 dos 64 acordos), parece-me que no Brasil a operacdo ndo
estava em posicdo central, como nos acordos norte-americanos. Esses acordos de acionistas
brasileiros parecem ter uma funcdo que transcende a consumacdo da operacdo. Fiquei com a
impressdo de que muitos acordos brasileiros ja existentes estavam sendo emendados para
poder abarcar 0 novo acionista nos parametros do acordo antigo. Também, pareceu-me que 0
acordo vinculado a uma operacdo foi consumado mais pela sua fungdo estratégica na
governanca da companhia e na imposicdo de clausulas que restringem a transferéncia de acdes

do que por ser uma condi¢do para que a operacao se efetivasse.

Nota-se que a opinido geral do meio académico de que as companhias abertas norte-
americanas ndo utilizam acordos de acionistas é desmistificada nesta pesquisa. 1sso porque,
apesar de o nimero de acordos encontrados ser baixo quando comparado com o nimero total
de companhias abertas nos Estados Unidos, a pesquisa comprova que ha companhias abertas
estadunidenses que optaram por utilizar esse instrumento. Inclusive, partindo dos mesmos
propdsitos de um acordo de acionistas firmado por uma companhia fechada, como a pretenséo

de regular a elei¢cdo do Conselho de Administracéo.

Ha diferentes hipdteses para explicar o baixo uso de acordos de acionistas pelas

companhias abertas norte-americanas. A primeira ¢ a predominancia do capital disperso no
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mercado acionario norte-americano. Essa € a classica tese de Adolf Berle e Gardiner Means,
0s quais consideram que quase ndo ha nas companhias abertas norte-americanas um namero
significativo de acionistas com porcentagens substanciais de acles que conseguiriam
representar um bloco de controle ou, a0 menos, um bloco relevante de aces ordinarias™.
Afinal, a participacdo societéria relevante € um pressuposto econdmico para assinar um
acordo, que, na maioria das vezes, s6 se mostra vantajoso se existirem acionistas que
representem acdes significativas para poderem tomar decisdes da companhia em conjunto.
Assim, acionistas que detém baixas participacdes na companhia ndo teriam incentivos
econémicos para firmar acordos de acionistas, bem como acionistas com participacfes
relevantes, mas ndo majoritarias, ndo teriam vantagem alguma em firmar acordos com
acionistas que possuem participagdes muito baixas. Por exemplo, se 0 maior acionista de uma
companhia detém 20% das suas a¢Oes ordinarias e o segundo maior acionista detém menos de
1% delas, seria impossivel ou ineficiente para o primeiro procurar firmar um acordo com 0s

demais acionistas da companhia™.

O controle difuso é identificado em grande parte das companhias norte-americanas de
capital aberto®. Em 1929, nos Estados Unidos, algumas companhias j& apresentavam um alto
nivel de pulverizacdo de seu capital, de modo que a soma das participacdes dos vinte maiores
acionistas representava algo em torno de 5% do capital da companhia®®. De acordo com o
professor John Coffee a ascensdo do modelo de estrutura de capital disperso nos Estados

Unidos é decorrente da combinacio de uma série de fatores, dentre os quais®’: (i) a demanda
de financiamento para os enormes investimentos na construcao da rede de estradas de ferro na
instalacdo das industrias siderurgica, automotiva e de telecomunicacdes do pais; (ii) o
desenvolvimento de um nascente sistema de governanga corporativa, no qual os bancos de
investimento ocupavam cargos nos Conselhos de Administracdo das companhias abertas, com
0 proposito de fiscalizar a administracdo para proteger o publico investidor de possiveis
tomadas de controle em prejuizo dos investidores; (iii) a defesa da concorréncia, por meio do

** BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. 1967. P. 47-65.

*VENTORUZZO, Marco. Why Shareholders’ Agreements are not used in U.S. Listed Corporations: a
Conundrum in Search of an Explanation. 2013. P. 05. Social Science Research Network:
<http://ssrn.com/abstract=2246005>.

* COFFEE JR., John C. The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership
and Control. The Center for Law and Economic Studies Working Paper, n. 182, 2001. P. 27-42.

% BERLE, Adolf A; MEANS, Gardiner C. A Moderna Sociedade Andnima E A Propriedade Privada.
Traducdo de Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Nova Cultural, 1988. P. 69.

*" COFFEE JR., John C. The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership
and Control. The Center for Law and Economic Studies Working Paper, n. 182, 2001. P. 27-42.
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Sherman Antitrust Act de 1890, que resultou na primeira grande onda de fuses; (iv) o
crescimento da autorregulacdo na principal bolsa de valores dos Estados Unidos, a New York
Stock Exchange (NYSE).

Aqui, mostra-se importante afirmar que ha um debate na literatura sobre a recente
tendéncia de concentracdo do mercado acionario norte-americano. Clifford G. Holderness
realizou uma pesquisa que comprovou que as companhias abertas norte-americanas
apresentam acionistas com porcentagens relevantes de aces e que a concentra¢do acionaria
nos Estados Unidos é similar a de outros paises®®. O estudo de Holderness indica que em uma
amostra de 375 companhias abertas estadunidenses, 96% delas apresentam blockholders, ou
seja, acionistas que detém no minimo 5% das agdes ordinarias da companhia®. Ele também
demonstra que o0s blockoholders possuem, em média, 39% das acbes ordinarias da
companhia®. Ronald J. Gilson e Jeffrey N. Gordon também questionam a dispersdo acionaria
no mercado acionario norte-americano. Eles demonstram que é cada vez mais comum
encontrar investidores institucionais com um numero relevante de agdes nas companhias
abertas estadunidenses®’. Em 2011, os investidores institucionais detinham cerca de 70% das

acBes das mil maiores companhias abertas dos Estados Unidos®.

Para Berle e Means o traco distintivo da companhia moderna esta na separacao entre
propriedade, pulverizada entre diversos acionistas, e controle, exercido por administradores®.
Roe também acredita nessa afirmacdo, na medida em que, para ele, a fissura central na
governanga corporativa norte-americana é a separacdao entre propriedade e controle, na
medida em que os acionistas sao difusos e estdo distantes do controle e a gestdo da companhia
é concentrada®. Mas analisando as criticas de Holderness e Gilson e Gordon, podemos dizer
gue determinadas companhias abertas estadunidenses deixam de estar exclusivamente focadas

na relagdo “acionistas-administradores” e passam a englobar a relacdo ‘“acionistas

* HOLDERNESS, Clifford G. The Myth of Diffuse Ownership in the United States. 22 Rev. Fin. Stud., 2009.
P. 1378-1379.

**1dem. P. 1378- 1384.

*1dem. P. 1378- 1388.

*' GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N. The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and
the Revaluation of Governance Rights. The Center for Law and Economic Studies Columbia University School
of Law, 2013. P. 864 — 865.

% Idem.

% BERLE, Adolf A; MEANS, Gardiner C. A Moderna Sociedade Andnima E A Propriedade Privada.
Traducdode Dinah de Abreu Azevedo. S8o Paulo: Nova Cultural, 1988.

*ROE, M. J. The Inevitable Instability of American Corporate Governance. The Corporate Governance Law
Review. 1:1-19, 2005.
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majoritarios-acionistas minoritarios™, 0 que gera um novo problema de agéncia nessas

empresas.

Partindo do paradigma apresentado por Gilson e Gordon, outro problema de agéncia
também surge, qual seja, aquele que envolve os interesses dos investidores institucionais e
dos beneficiarios das acdes®™. Esses autores consideram que a “separa¢do entre propriedade e
controle” € um problema, pois resulta na subvalorizagdo do voto como um mecanismo para
impor mudancas®. E, a reconcentracéo da propriedade por meio de acionistas institucionais,
acrescenta apenas marginalmente valor ao voto, em razao desse novo problema de agéncia

por eles proposto®”.

Aqui, Gilson e Gordon apresentam novos atores que contribuem na resolucdo desse
problema, os acionistas ativistas, tais como os fundos de hedge, os quais  seriam
intermediérios de governanga®®. Esses acionistas adquirem uma participacdo significativa,
mas ndo majoritaria, de uma companhia aberta e, em seguida, tentam alterar a estratégia de
negocios da empresa. O propdsito dos acionistas ativistas € melhorar 0s negocios da empresa,
com o fim Gltimo de aumentar o seu valor®. Os acionistas institucionais, por sua vez, devem
aprovar ou desaprovar as propostas dos acionistas ativistas, de modo que ambos
complementam-se na estrutura de governanca da companhia’. Para os autores, o efeito disso
é a potencializacdo da voz do investidor institucional, o aumento do valor do voto, e, assim, a

reducéo dos custos de agéncia’’.

Nado foi possivel concluir na pesquisa se 0s acionistas ativistas e 0s acionistas
institucionais firmam acordos de acionistas para regulamentar essa relacdo complementar.
Apesar de na tematica de Gilson e Gordon a impressdo ser de que o controle pelos acionistas
institucionais da-se no Conselho de Administracdo e na Assembleia Geral independentemente
da existéncia de um instrumento contratual, presume-se que um acordo de acionistas poderia
ser Gtil para determinar, por exemplo, quais matérias sé poderdo ser aprovadas nos 6rgaos de

decisdo da companhia com a anuéncia do acionista institucional. De qualquer modo, a

65

Idem.
% GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N. The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and
the Revaluation of Governance Rights. The Center for Law and Economic Studies Columbia University School
of Law, 2013. P. 864 — 868.
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pesquisa indicou que muitos acordos de acionistas foram firmados por acionistas
institucionais, os quais, na maioria das vezes, exigem eleger determinado numero de
Conselheiros. De um lado, essa constatagdo contraria a tese dos autores de que esses
acionistas ndo se preocupam com a governanca da companhia. De outro lado, ela confirma a
tese, se, na pratica, a exigéncia de eleger Conselheiros pelo acionista institucional ter o Gnico
propdsito de controlar os acionistas ativistas, e ndo de adotar uma posi¢&o ativa na governanga

da empresa.

A segunda hipdtese para o baixo uso de acordos de acionistas nos Estados Unidos
consiste no fato de a grande maioria dos acionistas minoritarios com um numero significativo
de acOes serem investidores institucionais, 0s quais, normalmente, ndo querem limitar o seu
livre direito de vender acBes ou votar nas Assembleias Gerais da companhia’?. Uma hipé6tese
que explica isso € o fato de os investidores institucionais, como os fundos de pensdo, terem
deveres fiduciarios quanto ao exercicio do direito de voto’®, o que os impede de firmar
acordos de acionistas que limitariam esse direito.

A terceira hipétese é a falta de participacdes cruzadas nas companhias abertas
estadunidenses™. Participag®es cruzadas entre acionistas de diferentes companhias seriam um
incentivo para utilizar acordos de acionistas, uma vez que os acordos seriam firmados de
forma que um acionista tivesse o poder de voto de uma companhia enquanto o outro acionista
tivesse o poder de voto da outra, considerando os dois acionistas como acionistas de ambas as

companbhias.

Como quarta hipétese, pode-se dizer que as normas legais aplicaveis as companhias
abertas ndo incentivam que elas firmem acordos de acionistas’>. Ha diversas normas que
protegem os acionistas minoritarios, de forma que um acionista controlador (ou detentor de
um namero relevante de a¢des da companhia) enfrentaria custos muito altos para negociar um

acordo de acionistas com um grande nimero de minoritarios cientes dos seus direitos e,

>VENTORUZZO, Marco. Why Shareholders’ Agreements are not used in U.S. Listed Corporations: a
Conundrum in Search of an Explanation. 2013. P. 05. Social Science Research Network:
<http://ssrn.com/abstract=2246005>.

" GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N. The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and
the Revaluation of Governance Rights. The Center for Law and Economic Studies Columbia University School
of Law, 2013. P. 879—881.

™ Idem.
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considerando os provaveis beneficios privados a serem obtidos com o acordo de acionistas,
ndo valeria a pena nem mesmo comecar a negociagdo. Além disso, os controladores estdo
sujeitos a diversas regras, como aquelas previstas no Williams Act’®. Essa lei determina que
os detentores de 5% ou mais acles ordinarias da companhia devem divulgar suas
participacdes, bem como indicar o seu propésito ao adquirir acdes da companhia’’.
Provavelmente, os membros de um acordo de acionistas serdo considerados um grupo para
propdsitos de divulgacdo. Logo, eles deverdo cumprir com diversas normas de publicidade.
No entanto, alguns investidores podem ndo desejar revelar quais sdo as suas estratégias de
compra e venda de acOes, 0 que cria desincentivo para a assinatura de um acordo.

Outro exemplo pode ser identificado no Delaware’s Corporation Law, paragrafo 203,
que determina que o0s acionistas que adquirirem mais de 15% das a¢Ges da companhia sem 0
prévio consentimento do Conselho de Administragdo tornar-se-ao “acionistas interessados”,
0s quais nao poderdo firmar negdcios com a companhia por um periodo de trés anos, caso nédo

obtenham aprovagdes “supermajoritarias” para tanto’.

Essa quarta hipotese deriva da tese do professor Mark Roe. Roe afirma que a estrutura
acionaria dispersa das companhias norte-americanas é o resultado de uma série de decisdes
politicas motivadas pelo medo do poder econémico concentrado, e ndo de forcas econémicas
impessoais’®. Ele chama atencdo para normas legais que impedem ou dificultam o ativismo de
acionistas, sobretudo, dos institucionais, na governanca da companhia, as quais previnem que
esses acionistas assumam o papel de intermediarios entre o publico investidor e o0s
administradores®®. Roe acredita que se as regras legais decorrentes dessas decisées politicas
ndo existissem, a propriedade das acdes ndo teria se tornado tdo difusa e, logo, ndo teria se
separado do controle®*. O professor conclui que as forcas econdmicas que compuseram a
governanca corporativa moderna fizeram-na dentro dos parametros estabelecidos pela lei, de
modo que a estrutura acionéria das companhias abertas norte-americanas talvez ndo seja

% 1dem.

""SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934. < http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf>.

"® DEL. CODE ANN. <http://delcode.delaware.gov/title8/c001/>.

" ROE, Mark J. STRONG MANAGERS, WEAK OWNERS: THE POLITICAL ROOTS OF AMERICAN
CORPORATE FINANCE (1994). P. 24.

% Idem. P. 13- 15.

8 1dem. P. 24.
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Otima em um sentido absoluto, mas somente relativo as possibilidades definidas pelo sistema

legal americano®.

No mesmo sentido, Black acredita que a estrutura de capital das companhias abertas
dos Estados Unidos pode ser explicada por entraves legais. Para Black, os investidores
institucionais ndo sdo acionistas ativistas, pois enfrentam custos de informacdo para decidir
quais questdes de governanca pressionar e problemas de acao coletiva em se organizar para
influenciar o comportamento dos administradores da companhia®®. Além disso, o professor
acredita que esses problemas sdo agravados por normas legais que dificultam que eles,
sozinhos, detenham um numero significativo de a¢cdes da companhia ou atuem em conjunto,
bem como atrapalham a tentativa de eles colocarem seus proprios representantes no Conselho
de Administracdo®. Como exemplo, Black aponta para a norma ja citada anteriormente que
obriga que um grupo de acionistas que atue em conjunto em matéria de voto e que,
conjuntamente, detém mais de 5% das acfes da companhia, deve preencher o formulario 13D
na SEC, sendo que eles correm o risco de serem processados se ndo divulgarem todos os seus
planos®. Ressalta-se que Black acredita que mudancas legais ndo seriam suficientes para
causar um aumento relevante no ativismo dos acionistas, de modo que fatores ndo legais

também s&o importantes™.

Finalmente, pode-se levantar uma quinta e uUltima hipotese. Os acionistas norte-

americanos possuem alternativas ao acordo de acionistas que lhes permitem aumentar o seu

3’87. ESSa

poder de influéncia na companhia, como a estrutura de agdes “dual-classes
justificativa parece s6 se aplicar ao caso norte-americano, uma vez que, apesar de no Brasil as
acOes preferenciais poderem ser utilizadas por todas as companhias abertas, com excecao
daquelas registradas no segmento de listagem Novo Mercado, o acordo de acionistas é
demasiadamente utilizado pelas companhias. Ndo obstante, a existéncia de voto plural no
contexto norte-americano pode enquadrar-se como justificativa para o baixo uso de acordos
de acionistas. 1sso porque o voto plural tem como objetivo assegurar a determinadas

categorias de acionistas uma influéncia preponderante na direcdo da companhia,

1dem. P. 24.

8 BLACK, Bernard S. Shareholder Activism and Corporate Governance in the United States. 1998. P. 15.
% 1dem.

% Idem. P. 09.

% 1dem. P. 09.
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desproporcional ao capital que representam®. Ou seja, o voto plural provoca a concentracdo
da vontade social nas mdos de um grupo pequeno de acionistas, contrariando a orientacao
uma-ac¢ao-um-voto. Assim, um acordo de acionistas que estabelecesse a concentracdo do
poder de influéncia na direcdo da companhia mostrar-se-ia desnecessario a esse grupo.
Destaca-se que de acordo com o art. 110 da Lei das S/A o voto plural é vedado as companhias
abertas brasileiras, sendo assim, é possivel supor que as ac¢oes preferenciais (sobretudo, as de

classe especial) acabam por assumir o papel que o voto plural teria no contexto brasileiro.
4.2.  Tamanho e Defini¢bes

E relevante a discussdo sobre o tamanho dos acordos dos dois paises, apesar de nio ter
sido possivel compara-los com precisao, ja que diversos acordos brasileiros em formato PDF
ndo puderam ser padronizados. De maneira geral, percebe-se que o tamanho dos acordos
brasileiros e dos norte-americanos é parecido, de modo que, estilisticamente, ndo ha muitas
diferencas entre eles. Inclusive, ha clausulas que parecem ser idénticas em acordos de ambos

0s paises, como a clausula “Definigdes”.

Essa descoberta contrasta com a literatura sobre o estilo dos contratos em direito
comparado. Autores afirmam que, no Brasil, assim como na maioria dos paises europeus de
civil law, os contratos sdo mais sucintos quando comparados aos dos Estados Unidos. Isso
poderia ser explicado pela previsibilidade garantida pela lei civil, a qual estabelece normas
gerais para a celebracdo de contratos, serve de guia no preenchimento de lacunas e permite a
execucdo especifica em casos de conflito®. Em decorréncia dessa possivel diferenca, hé
discussdes tedricas que tentaram explicar por que 0s contratos norte-americanos seriam
excessivamente descritivos. Thomas Lundmark, por exemplo, aponta para os seguintes fatores
no sistema juridico norte-americano®: (i) a limitacdo de solucdes para concessdo de uma
indenizacdo compensatoria em caso de quebra contratual; (ii) a tradicdo informal e oral do
common law; (iii) a diversidade jurisdicional decorrente do federalismo; e, (iv) a preferéncia

pela a estruturacdo privada dos negécios.

Quanto a primeira causa apresentada por Lundmark, constata-se que, nos paises de

common law, uma ordem de execucdo especifica é a excecdo, de modo que em um litigio

88 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. S0 Paulo: Quartier Latin, v. 1l, 2011, p.651, apud VALVERDE,
1953, p. 56-57.
% LUNDMARK, Thomas. Verbose Contracts. American Journal of Comparative Law, v. 49:121,2001.
90
Idem.
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sobre a interpretacdo de um contrato, nenhuma das partes podera esperar que o Tribunal
venha em seu auxilio para forcar a execu¢do de uma clausula ambigua. Soma-se a isso a
segunda causa, tendo em vista que nos Estados Unidos as provas documentais ndo séo tao
consideradas pelo juiz quanto as testemunhais. Por outro lado, em paises de civil law, em caso
de controveérsia contratual, além de os documentos serem privilegiados em detrimento de

testemunhas, 0s juizes normalmente realizam a execucéo especifica solicitada pelas partes®.

A terceira causa oferecida por Lundmark refere-se ao sistema federalista norte-
americano. Ele afirma que alguns estudiosos acreditam que nos Estados Unidos os contratos
sdo mais longos em razdo de a lei substantiva ser menos previsivel do que em outro pais de
civil law*. No entanto, para o autor, essa causa ndo estaria tio relacionada as normas
substantivas. Apesar de o 6rgdo governamental responsavel por legislar ser o legislativo
estadual e de os intérpretes finais dessa lei serem os tribunais estaduais, os principios juridicos
gerais aplicaveis aos contratos sdo encontrados em todas as jurisdi¢es, de modo que eles nédo
poderiam ser alterados pelas partes. A forca maior é um exemplo desses principios. Portanto,
a prolixidade viria das regras de processo civil, que até mesmo negam a parte prejudicada o

remédio mais eficaz, isto é, a execuco do contrato®™.

Por fim, Lundmark expde a quarta causa, que decorre da constatacdo de que o0s
homens de negocios norte-americanos desconfiam do Estado, tanto dos legisladores quando

dos juizes, de modo que eles preferem solucionar seus conflitos na esfera privada. Assim,

contratos bem delimitados permitiriam a resolucdo privada de controvérsias®™.

John H. Langbein argumenta no mesmo sentido de Lundmark, pois ele acredita que a
provavel redundancia dos contratos norte-americanos vem das normas processuais do sistema
jurisdicional dos Estados Unidos, e ndo das normas substantivas®. Para Langbein, o
procedimento civil norte-americano é ineficiente, por ser caro e imprevisivel e néo
desencorajar processos judiciais, diferentemente dos sistemas de civil law, que s&o mais

eficientes e previsiveis®.

"' LUNDMARK, Thomas. Verbose Contracts. American Journal of Comparative Law, v. 49:121,2001.
% Idem.

* Idem.

* Idem.

% LANGBEIN, H. John. Comparative Civil Procedure and the Style of Complex Contracts. American
Journal of Comparative Law, v. 35:381, 1987. Electronic copy available at:
http://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/537.

* Idem.
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A pesquisa empirica questiona os autores acima citados. 1sso porque o estudo nao
encontra grandes diferencas estilisticas entre os acordos de acionistas do Brasil e dos Estados

Unidos, apesar de o primeiro ser um pais de civil law e o0 segundo de common law.

Ainda guanto a esse tema, percebe-se que 0 uso da clausula “Defini¢des”, que é uma
pratica corriqueira para o direito societario norte-americano, esta sendo intensamente utilizada
no Brasil, uma vez que somente dois acordos brasileiros ndo apresentaram a referida clausula.
Ainda, pode-se dizer que a préatica indica que essa clausula € exaustiva, uma vez que 40
acordos apresentaram “Muitas” defini¢des, ou seja, mais de 30 termos. De modo semelhante,
somente dois acordos norte-americanos ndo apresentaram a referida clausula e 36 deles
apresentaram mais de 30 termos de defini¢fes. Possiveis justificativas para essa descoberta
sdo a intensificacdo de operagdes societarias e contratagcdes entre empresas brasileiras e norte-
americanas e a mundializacdo de companhias brasileiras, que abrem filiais em outros paises

ou recorrem as bolsas de valores norte-americanas para capitalizarem-se.
4.3. Partes

No Brasil, a maioria dos acordos foi firmada por acionistas que queriam constituir um
bloco de controle. As razdes para a formacéo de um bloco de controle sdo diversas, tais como:
formacéo do bloco de controle minoritario, entrada de sdcio estratégico, organizacdo do poder

familiar, compra do controle conjunto, formagé&o de joint ventures etc.

Legalmente, o acionista controlador de uma companhia aberta brasileira €, nos termos
do art. 116 da Lei das S/A, a entidade que “a) ¢ titular de direitos de socio que lhe assegurem,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacGes da assembléia-geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia, e b) usa efetivamente seu poder para

dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da companhia®””

, podendo
ser: (i) uma pessoa fisica, (ii) uma pessoa juridica, ou (iii) o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto ou sob controle comum. Ou seja, entende-se que o bloco de controle firmado

por meio de acordos de acionistas é um acionista controlador.

Quando estabelecem um bloco de controle, as partes convenentes devem aportar ao
acordo as acOes necessarias e suficientes, conjuntamente, para preenchimento da maioria
absoluta do capital votante (50% + 1 ac¢do). A parte ndo precisa vincular todas as suas agdes

ao acordo de controle, se desejar pode manter parte em free floating (art. 118, par. 4°, Lei das

%" Lei das Sociedades Andnimas (Lei n. 6404/76). Art. 116.
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S/A). Porém, existe o principio da unicidade da manifestacdo da vontade do acionista. Ou
seja, ele ndo pode votar com orientacGes divergentes, sendo que as agdes livres deverdo ser

votadas no mesmo sentido das a¢des vinculadas ao acordo, sob pena de abuso de exercicio de
voto (art. 115, Lei das S/A)™.

Analisando a participacdo ordinaria das partes nos 49 acordos brasileiros nos quais
isso foi possivel, identifica-se que em 25 acordos os acionistas possuem mais de 50% das
acOes ordinarias da companhia, sendo que em muitos desses acordos as partes declaram-se
expressamente como bloco de controle. Ainda, nota-se que em oito acordos o0s acionistas
dettm 100% das acdes ordinarias. Nesse sentido, foram pouquissimos 0s acordos
identificados como de acionistas que constituem juntos uma participacdo minoritaria. De
acordo com os dados coletados, somente em trés acordos as partes representam menos de 50%
do capital ordindrio da companhia e somente em quatro elas possuem menos de 50% do

capital social da companhia.

Isso indica uma mudanca na estrutura de capital acionario brasileiro, que esta
tornando-se mais dispersa. Se antes os acordos de acionistas tipicos eram celebrados entre
acionistas controladores e minoritarios, os quais buscavam resguardar o seu interesse
econdémico na companhia, hoje esses acordos passaram a ser celebrados entre acionistas
minoritarios que ainda ndo dispdem do poder de controle da sociedade isoladamente, mas que,
por meio de um contrato, passam a congregar tal poder®. Erica Gorga estuda essa mudanca
no mercado aciondrio brasileiro. Ela indica que a multiplicidade de acionistas minoritarios
favoreceu a criacdo de coalizdes formais entre os acionistas, por meio de acordos que se

mostram cruciais na governanca corporativa da companhia'®.

No século passado, a elite econdmica brasileira, no controle de grandes empresas,
frustrava as tentativas de realizacdo de uma reforma societaria no pais que beneficiasse o
acesso de novas firmas ao mercado de ativos mobiliarios. Nessa conjuntura, identificava-se a
pouca protecdo aos acionistas minoritarios. Com a edicdo da Lei das S/A, em 1976, novas

perspectivas se abriram ao caminho do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro; no

% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo: Saraiva,
2011.P. 36.

¥ CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo: Saraiva,
2011.P.

197.

" GORGA, Erica. Corporate Control & Governance after a Decade from “Novo Mercado”: Changes in
Ownership Structures and Shareholder Power in Brazil. P.17.
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entanto, a protecdo ao acionista minoritario restava modesta’®*. No final dos anos 90, era

evidente a crise de grandes proporcdes pela qual passava o mercado de acdes no pais'®
Poucas companhias abriam o capital e diversas o fechavam. Nessa conjuntura, algumas
iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas, com o objetivo de assegurar

melhorias nas préticas de governanca corporativa das empresas brasileiras'®

. As principais
iniciativas vieram com a aprovacdo da Lei n® 10.303/01, que reformou a Lei das S/A, e a
criagdo do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), hoje
BM&FBOVESPA. Cabe aqui destacar o Novo Mercado, que consiste em um segmento
especial de listagem de acbes de companhias que se comprometem voluntariamente a adotar
as boas praticas de governanca corporativa. Foram também criados pela bolsa dois estagios
intermediarios, denominados Nivel 1 e Nivel 2, que também estabelecem critérios de

aplicacdo das melhores praticas de governanca corporativa'®.

Em decorréncia dessas mudancas positivas, a partir de 2003, houve um reaquecimento
do mercado acionario brasileiro, com triplicacdo do volume médio diario de negdcios
registrados pela bolsa desde entdo. Por conseguinte, oligopdlios, empresas exclusivamente de
controle e gestdo familiar com alta concentracdo do capital, acionistas minoritarios passivos e
conselhos de administracdo figurativos passaram a dar lugar a investidores institucionais mais
ativos, maior dispersdo do controle acionario, maior foco na eficiéncia econdmica e

transparéncia da gestao’®.

Nessa conjuntura, discute-se a hipdtese de que o Brasil estd caminhando para o
controle difuso nas companhias abertas, assim como acontece nos Estados Unidos. Erica
Gorga debate essa hipotese e considera que isso pode ser explicado pelo papel assumido pelos
niveis diferenciados da BM&FBOVESPA, sobretudo o Novo Mercado, visto que as acdes

ordinarias tendem a se sobrepor as preferenciais e a participacdo dos acionistas minoritarios

L COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Investidor Estrangeiro: O Mercado de Valores Mobiliarios
Brasileiro, Historia do Mercado de Capitais. Disponivel em:
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/InvestidorEstrangeiro/OMercadodeValoresMohili%C3%AlriosBrasileiro/
Hist%C3%B3riadoMercadodeCapitais/tabid/134/Default.aspx. Acesso em 25/05/2013.
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104 1dem.
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vem continuamente impedindo a manutencdo de um acionista majoritario em exercicio de

poder exclusivo da companhia'®.

Nesse contexto, os acordos de acionistas mostram-se como mecanismos eficientes
para estabelecer o poder de controle. Na pesquisa, percebe-se que os referidos acordos sao
comumente utilizados por acionistas que detém participacdes pequenas quando comparadas a
porcentagem necessaria para ser um acionista majoritario, os quais passam, com o acordo, a

constituir maioria efetiva ou, pelo menos, formar o maior bloco de acionistas individuais.

Gorga também chegou a essa conclusdo. Ela fez uma anélise com dados de 2006 e
2007 de companhias abertas brasileiras e uma das suas conclusdes foi que os acordos de
acionistas tém um profundo impacto na estrutura acionéria brasileira, pois eles funcionam
como mecanismos alternativos para compartilhar o controle quando esse é mais disperso'®’.

De acordo com ela, os acordos fornecem concentracdo acionaria e coordenacao, regulando o

108

controle compartilhado entre alguns poucos acionistas . Isso pode tanto benéfico quanto

maléfico a companhia.

De um lado, é benéfico quando possibilita que as companhias brasileiras mantenham
um nivel intermediario de distribuicdo entre um Gnico acionista controlador e um controle
extremamente difuso do capital. O acordo pode assegurar estabilidade a um grupo de
acionistas que, em conjunto, detém o controle da companhia, na medida em que previne a

criacdo de novas coalizbes e o aparecimento de desercBes que afastariam os membros do

grupo de controle’®

. Assim, o acordo de acionistas pode ser um mecanismo que facilita a
implementagdo de uma estrutura de controle compartilhado em companhias''®, impedindo que
0 controle seja exercido por um Unico acionista, que facilmente expropriaria os direitos dos
minoritarios e impossibilitaria uma supervisdo conjunta da companhia***. Logo, o controle

compartilhado por meio de um acordo de acionistas tem alguma promessa como  um

% GORGA, Erica. Changing The Paradigm Of Stock Ownership From Concentrated Towards Dispersed

Ownership? Evidence From Brazil And Consequences For Emerging Countries. Forthcoming Northwestern
Journal of International Law & Business. 2009. P. 462.

7 1 dem.

1% | dem.

% GOMES, Armando; NOVAES, Walter. Multiple Large Shareholders in Corporate Governance. 1999. P.
26.

% 1dem. P. 06.

" GILSON, J. Ronald; HANSMANN, Henry; PARGENDLER, Mariana. Regulatory Dualism as a
Development Strategy: Corporate Reform in Brazil, the United States, and the European Union. Stanford
Law Review, v. 61, n.3, 2011. P. 498.
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mecanismo de compromisso entre os acionistas em evitar a extracao de beneficios privados de

controle?, desde que exista independéncia entre as partes contratantes.

Além disso, pode-se afirmar que o acordo de acionistas é benéfico por reduzir custos
de agéncia entre administradores e acionistas. Isso porque os acionistas do acordo, em
conjunto, passam a fiscalizar a administracdo da companhia de maneira mais efetiva, ainda
mais se eles acordarem que poderao eleger Conselheiros. Essa atitude ativa, provavelmente,
ndo seria tomada individualmente pelos acionistas, sobretudo, se detentores de fracoes
pequenas do capital ordinario, pois eles se sentiriam impotentes em fiscalizar a gestdo da
companhia sozinhos. No entanto, hd autores que consideram que a existéncia de grandes
acionistas, apesar de aumentar a fiscalizacdo sobre a gestdo da companhia, torna-a menos pro
ativa'*®. Isso porque a existéncia de grandes acionistas colocam os administradores sob o risco
de ndo receberem os seus beneficios privados**. Nesse sentido, uma estrutura concentrada

envolveria um trade-off entre controle e iniciativa.

Por outro lado, é maléfico quando utilizado por poucos acionistas para expropriar a
participacdo de acionistas minoritarios e administradores nas decisbes da companhia. 1sso
ocorre em decorréncia de o acionista controlador das companhias abertas brasileiras ainda
sentir-se pouco a vontade em conceder maiores poderes ao acionista minoritario, por temer
que, devido a intromissao dos acionistas minoritarios no andamento da empresa, seja causada
a ingeréncia do negdcio e a perda do controle da administracdo, com o consequente desvio

dos seus interesses particulares e a queda do valor das aces.

Os autores Shleifer e Vishny afirmam que a estrutura de controle e propriedade das
acOes da companhia, bem como a protecdo legal (principalmente, aos acionistas minoritérios),
sdo determinantes na qualidade das praticas de governangca corporativa de determinado
ambiente™. No Brasil, Silveira, Leal, Barros e Carvalhal da Silva indicam que as praticas de
governanga corporativa Sdo piores nas empresas que apresentam controle acionario

12 1 dem.

3 BURKAT, Mike; GROMB, Denis; PANUNZI, Fausto. Large Shareholders, Monitoring, and the Value
of the Firm. The Quarterly Journal of Economics, v. 1, n. 3, aug. 1997. P. 699.
114

Idem.
"WSHLEIFER, A.; VISHNY, R. A Survey of Corporate Governance. Journal of Finance, v. 52, 1997. P.737-
783.
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concentrado e nas que estdo sob controle familiar''®. Cabe aqui fazer uma breve analise sobre

governanga corporativa.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), pode-se
defini-la como: “o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracao,
diretoria e orgdos de controle. As boas praticas de governanca corporativa convertem
principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua

11755

longevidade Essas boas praticas envolvem o respeito aos seguintes principios:

transparéncia, prestacao de contas, equidade e responsabilidade corporativa®'®

. A protegdo aos
acionistas minoritarios € uma das condi¢des basilares para que um ambiente apresente boas
praticas de governanca corporativa, uma vez que garante a equidade entre os acionistas e evita

a expropriacdo de direitos por parte dos acionistas majoritarios.

La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer acreditam que as diferencas internacionais na

estrutura de propriedade e de controle de companhias abertas decorrem da protecéo legal aos
acionistas minoritarios™'®. Nos paises em que os minoritarios sdo legalmente protegidos e o

120 'O controle

enforcement € efetivo, a estrutura de capital tenderia a ser menos concentrada
concentrado cria um problema de agéncia entre o acionista majoritario e os acionistas
minoritarios, uma vez que o controle fica reunido nas maos de um Unico acionista (ou de um
grupo de acionistas, como no caso do bloco de controle instituido por um acordo de

acionistas), o qual ndo teria muitos incentivos em priorizar os interesses dos minoritarios.

Aldrighi e Neto realizaram um estudo sobre o desvio entre direitos de voto e direitos
de cash flow do acionista majoritario nas companhias abertas brasileiras que forneceram
informagbes & CVM em 2001'?!. Eles alcancaram diversas conclusdes, dentre as quais: (i)
esses desvios ocorrem em 80,56% das empresas examinadas, (ii) hd um acionista controlador

"SILVEIRA, A. M.; LEAL, R. P.; CARVALHAL DA SILVA, A.; BARROS L. A. Evolution and
Determinants of Firm- Level Corporate Governance Quality in Brazil. Revista de Administracdo da USP, v.

44, n. 3, no prelo, 2009. " 1BCG. Governanca Corporativa. Disponivel em:
http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17. Acesso em 20 de Maio de 2013.

18 1BCG. Governanca Corporativa. Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17. Acesso
em 20 de Maio de 2013.

"9 A PORTA, Rafael, Florencio LOPES-DE-SILANES, e Andrei SHLEIFER. Corporate Ownership Around
the World. Journal of Finance, vol. L1V, no. 2, April, 1999.
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'L ALDRIGH]I, Dante Mendes; NETO,Roberto Mazzer. Estrutura de Propriedade e de Controle das
Empresasde Capital Aberto no Brasil. Revista de Economia Politica, vol. 25, n° 2 (98), abril-junho/2005. P.
116-117.
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ultimo com mais de 50% das acOes votantes em 83,39% das empresas, e (iii) acordos de

acionistas controlam, em média, 83,77% dos direitos de voto nas empresas em que ha esses
acordos'?”. La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer afirmam que uma companhia tem controle
concentrado quando o maior acionista tem pelo menos 10% ou 20% dos direitos de voto'?*,
Isso contrasta com os dados das companhias abertas brasileiras levantados por Andrighi e
Neto, uma vez que nelas os direitos de voto ultrapassam 20%, alcancando, na maioria das

vezes, mais de 50% do capital ordinario da companhia.

A partir dos dados coletados, esses dois autores consideram que a lei brasileira é
insuficiente na protecdo dos acionistas minoritarios’®. A protecdo legal inadequada
manifesta-se pelo afastamento da regra de uma-acdo-um-voto, que fornece aos grandes
acionistas incentivos e poder para obterem ganhos em detrimento dos acionistas

minoritarios'®. De acordo com eles, alguns dos recursos que facilitam a discrepancia entre a
fracdo do capital que os acionistas minoritarios detém e seu poder de voto na empresa so:
“(1) a emissdo de acdes preferenciais sem direito a voto, (2) os direitos de voto por
procuracao, (3) a posse cruzada de acdes, que pode favorecer “cartéis de votos” ineficientes,
pelos quais as equipes de diretores que os articulam votam a favor uma das outras nas

assembléias respectivas, (4) os acordos de voto entre detentores de blocos de agdes, e (5) 0s
12655

esquemas-piramide

Apesar de 0 mercado acionario brasileiro estar avancando na protecdo dos acionistas
minoritarios e caminhando para a dispersdo acionaria, o que se deu, principalmente, com a
criacéo pela bolsa de valores de niveis diferenciados de governanca corporativa'®’, a estrutura
de capital no Brasil mostra-se ainda mais concentrada do que difusa. Gorga demonstra que a
concentracdo acionaria aumenta quando saimos do Novo Mercado e passamos a analisar 0s
outros segmentos da bolsa, 0os quais ndo exigem a regra uma-a¢do-um-voto e Sd0 menos

exigentes quanto as regras de governanca corporativa’?®®. N&o obstante, Canellas e Leal

22 1dem. P. 135.
23 A PORTA, Rafael, Florencio LOPES-DE-SILANES, e Andrei SHLEIFER. Corporate Ownership
Aroundthe World. Journal of Finance, vol. LIV, no. 2, April, 1999.

124 ALDRIGHI, Dante Mendes; NETO,Roberto Mazzer. Estrutura de Propriedade e de Controle das
Empresasde Capital Aberto no Brasil. Revista de Economia Politica, vol. 25, n® 2 (98), abril-junho/2005. P.
135.

125 | dem.
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Ownership? Evidence From Brazil And Consequences For Emerging Countries. Forthcoming Northwestern
Journal of International Law & Business. 2009. P. 162-163.
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demonstraram que houve um aumento na dispersdo do controle no Brasil. Eles analisaram a
evolucdo da estrutura de controle e propriedade das empresas brasileiras com acgdes
negociadas em bolsa entre 2004 e 2006'*°. Concluiram, assim como Gorga, que houve
aumento na dispersdo acionaria, sendo que as companhias que negociam no Novo Mercado
apresentam controle mais disperso do que as que negociam em outros segmentos da
BM&FBOVESPA™,

Canellas e Leal acreditam que esta tendo uma melhora nas praticas de governanca
corporativa no Brasil. Eles afirmam que isso pode ter vindo por exigéncia dos compradores
das aces, pois nas aberturas de capital no periodo muitos compradores das novas a¢des eram

estrangeiros, que seriam mais favoraveis aos IPOs realizados em segmentos diferenciados de

governanca corporativa da bolsa™.

A procura pela formagdo de um bloco de controle se contrapde ao identificado nos
Estados Unidos. Apesar de ndo ter sido possivel identificar a participacdo dos acionistas nas
companbhias, ha situacfes nas quais é possivel perceber que néo existe um bloco de controle.
Isso ocorre, por exemplo, quando um Unico acionista assina o acordo com a companhia, de
modo que a instituicdo de um bloco de controle faz-se impossivel. Foram identificados nove

acordos norte-americanos nos quais somente um acionista assinou com a companbhia.

Ao contrério dos acordos brasileiros, nos quais as partes afirmam constituir um bloco
de controle no préprio acordo, nos acordos estadunidenses, isso ndo foi identificado. Parece-
me que instituir-se como bloco de controle ndo é uma pretensdo dos acionistas das
companhias norte-americanas. Talvez, a pretenséo seja simplesmente constituir um bloco para
agir em conjunto. Essa é a minha impresséo até nos acordos assinados por muitos acionistas,
que apesar de indicarem um potencial bloco de controle, em decorréncia do capital disperso

da companhia e da falta de um acionista controlador, ndo o fazem expressamente.

De acordo com Modesto Carvalhosa, no Brasil, as partes formais de um acordo de
acionistas sdo exclusivamente titulares de acdes, incluindo-se ai titulares de direito referentes

as acbes, como usufrutudrios e fideicomissarios constituidos antes do Cddigo Civil de

12 CANELLAS, Thiago Costa; LEAL, Ricardo P. C. Evolucdo da Estrutura de Controle das Empresas
Listadasna Bovespa entre 2004 e 2006. 2006. P. 21 —22.
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2002, Ou seja, para Carvalhosa, administradores, terceiros e a prépria companhia ndo sio,

de modo geral, partes formais do acordo.

No que se refere a possiblidade de a companhia se tornar parte de um acordo de
acionistas brasileiro, Carvalhosa aponta que como a companhia néo tem o direito de votar. Se
0 acordo transferir a ela orientacdo no sentido de voto, tornando-a indiretamente acionista e
titular de direito que ndo é seu, estara configurada fraude a lei*®. Nos acordos ditos de
blogueio, a companhia podera ser parte em virtude de interesse préprio, ou seja, em razdo de
vontade que manifestou no sentido de adquirir acbes que manterd na tesouraria, se 0S

acionistas instituirem a favor dela o crédito obrigacional de preferéncia ou opg&o™*.

Por sua vez, no caso de acordos de controle, Carvalhosa considera que a companhia
pode figurar como parte substancial, mas ndo como parte formal. Esse acordo leva o0s
acionistas a exercerem o poder dever de cumprirem com o objeto social da companhia,
constituindo, nesse sentido, um instrumento necessario a consecugdo do objeto social. Assim,
como no acordo de controle a companhia tem interesse na execugdo do contrato pelos
controladores, 0s quais perseguirdo o seu objeto social e o interesse social, ela configuraria
como parte substancial™®.

Os acordos firmados unicamente entre uma companhia norte-americana e um acionista
parecem ser modalidades inovadoras de acordos de acionistas. A existéncia desses acordos,
nomeados de Shareholders Agreement, parece contraditdria, pois neles s6 ha regulacdo de
direitos e obrigacdes de um Unico acionista, quando o que caracteriza um acordo de acionistas
do modo usualmente entendido é justamente o fato de o acordo dar-se entre os acionistas da
companhia. A referida modalidade ndo existe no Brasil, pois a companhia brasileira assina o
acordo de acionistas, normalmente, como interveniente anuente e ndo como parte, como

acima explicado.

Nesses acordos ha clausulas que também sdo identificadas nos acordos de acionistas
usuais, como o direito de o acionista signatario eleger membros do Conselho de
Administracdo. Também, eles apresentam clausulas que estabelecem obrigagdes individuais

as partes, por exemplo, a obrigacdo de a companhia permitir a visita das suas instalacdes pelo

132 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo: Saraiva,
2011.P. 32.

33 1dem. P. 34.
3% 1dem. P. 40.
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acionista. De certa forma, isso indica um uso instrumental do acordo de acionistas nos
Estados Unidos, o qual se mostra como um mecanismo societario que pode condicionar,
separada ou conjuntamente, a atuacao tanto dos acionistas quanto da prépria companhia. Por
outro lado, no Brasil, como ja dito, o acordo de acionistas transcende a funcdo instrumental,
na medida em que parece constituir um documento obrigatorio para o estabelecimento da

governanca corporativa da companhia, quase tdo importante quanto o proprio estatuto social.

No Brasil, no caso de um acordo de acionistas em que terceiro configure como parte,
as normas legais aplicaveis serdo as de direito comum e ndo o art. 118 da Lei das S/A. Ha
casos em que terceiros manifestam-se no acordo de acionistas, sobretudo, os financiadores
institucionais. Assim, configuram-se como parte substancial, na medida em que impde

136 1sso foi identificado em

clausulas que visam a consecugdo dos seus proprios interesses
alguns acordos, sobretudo, nos acordos estadunidenses, nos quais terceiros se tornardo

acionistas da companhia, mas ainda ndo o sao.

Mostra-se importante ressaltar que os acordos em que as partes sdo detentoras de
titulos conversiveis em acGes, determinando o exercicio do futuro direito de voto ou do
préprio controle ou do direito de preferéncia ou de opcdo, sdo validos. Porém, eles sdo
deferidos quanto a sua eficacia, pois a parte ainda ndo é de fato acionista da companhia.
Assim, os acordos identificados na pesquisa e assinados como condi¢ao para a consumacao de
uma operacao de venda de acdes que ainda ndo ocorreu tem a sua eficacia diferida no tempo,

até a consumacao da referida operacao.

Um acordo de acionistas que tem por objeto exercicio de direito de voto e no qual o0s
administradores s&o parte configuraria, para Carvalhosa, uma fraude & lei'*’. Isso porque se os
acionistas forem levados a votar em consonancia com as instru¢cbes dos administradores,
configurar-se-iam objetivos ilicitos e contrarios ao interesse social da companhia. Carvalhosa
considera que o acordo que apresenta esses objetivos constitui um trafico de voto, pois o
administrador tentaria sufragar matéria para a qual esta legalmente impedido, como aprovacao

das suas proprias contas™®.

Mesmo que o administrador seja acionista da companhia, Carvalhosa considera que o

acordo poderé ser ilicito e contrario ao interesse social. Porque ocorreria um conflito entre

38 1dem. P. 46.
57 |dem. P. 33.
38 | dem. P. 33.
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seus interesses como acionista e aqueles como gestor, ocorrendo a quebra do fiduciary duty,
do qual ele estd vinculado. Para o autor, o administrador que também for acionista sofrera
uma restricdo quanto ao objeto do acordo, pois ndo poderd configurar em clausulas

conflitantes com o seu exercicio de administrador**°.

A partir disso, pode-se dizer que acionistas que sdo ao mesmo tempo administradores
podem participar de acordo de acionistas, pois o fato de serem gestores nao é considerado um
pressuposto de invalidade do acordo, na medida em que isso restringiria a elaboragdo de
acordos Uteis & companhia. No entanto, no nosso regime juridico, o acionista administrador
sera restringido pelo objeto do acordo, de modo que nao se pode configurar situacédo

conflitante entre a sua posicao de acionista e a sua fungédo de gestor.

No direito norte-americano, por sua vez, sao validos os chamados pooling agreements
nos quais os acionistas (administradores ou nédo) convencionam votar as suas agdes em

conjunto (as a unit) nas eleicdes de administradores™®.

Nos acordos do Brasil, ndo foi possivel identificar se administradores ou acionistas
administradores assinaram o acordo, por falta de indicacdo sobre isso. O maximo que se pode
levar em consideracdo é o fato de 18 acordos analisados envolverem acionistas familiares, os
quais muitas vezes sdo os fundadores da companhia e que, provavelmente, assumem algum
cargo de gestdo. Por outro lado, nos Estados Unidos, em diversos acordos identificou-se a
assinatura de Management Shareholders, inclusive, em pooling agreements. Nesses acordos,
ha clausulas especificas que dizem respeito somente a esses acionistas, como as condicdes

para eles poderem participar com os demais acionistas em registros de demanda ou
piggyback.

Percebe-se que em diversos acordos brasileiros, pessoas juridicas controladoras da
companhia sobre a qual recai o acordo de acionistas configuraram como parte formal. Aqui,
aplica-se o art. 265 da Lei das S/A, segundo a qual a sociedade de comando de grupo de
sociedades deve exercer, direta ou indiretamente, e de modo permanente, o controle das
sociedades filiadas, como titular de direitos de acionista, mediante acordo com outros

acionistas.

39 | dem. P. 34.
149 1dem. P. 34.
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Por fim, mostra-se interessante analisar quem sdo as partes nos acordos analisados na
pesquisa. O tipo de acionista que mais apareceu nos contratos brasileiros foi a pessoa juridica
brasileira, a qual foi identificada em 41 acordos, enquanto a pessoa fisica brasileira foi
encontrada em 37 contratos. Fundos de Investimento em Participacbes (FIP) e as pessoas
juridicas estrangeiras também se destacaram, tendo aparecido, respectivamente, 17 vezes e 15
vezes. Nos Estados Unidos, as pessoas juridicas também se destacaram, tendo sido
identificadas em 59 acordos de acionistas. As pessoas fisicas foram identificadas em 36
acordos e os Trusts em 9. Os Trusts parecem ter sido identificados em acordos nos quais
acionistas familiares se destacam. Isso pode ser entendido pelo fato dos Trusts funcionarem
como uma blindagem, uma vez que as a¢Bes ficam sub a custddia e a administragdo de

terceiro, apesar de provavelmente pertencerem ao acionista familiar.

O que chama atencdo é a participacdo estatal nos acordos de acionistas brasileiros,
quando comparados com o0s estadunidenses. Enquanto somente em um acordo dos Gltimos
identificou-se uma entidade estatal (o fundo de pensdo PREVI), nos primeiros, 0s acionistas
denominados “entidades estatais” foram identificados 11 vezes nos acordos. Eles sdo duas
Sociedades de Economia Mista (SEM), dois estados (o0 Estado de Goiés e o Estado de Minas
Gerais), a BNDESPAR, a CAIXAPAR, a FUNCEF e a PREVI. Isso indica a relevancia do
financiamento estatal em companhias abertas brasileiras, ainda mais ao se considerar 0
namero relevante de a¢fes dessas entidades estatais e 0 seu poder de influéncia na consecucao
dos negocios da companhia. Apesar de essas entidades estatais ndo necessariamente
apresentarem o poder de controle da companhia, na maioria dos acordos elas apresentam um
poder relevante de influéncia na companhia. Como exemplo, pode-se citar a imposicéo de
clausula que exige a manifestacdo prévia do BNDESPAR antes da deliberacdo de

determinadas matérias pela Assembleia Geral da companhia.

44. Eleicdio do Conselho de Administracido e Vinculaces dos Orgdos da

Administracao

A elei¢do do Conselho de Administracdo mostra-se uma matéria muito regulamentada
tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos, o que indica que o acordo de acionistas € um
instrumento relevante para estabelecer como se dara a governanca das companhias de ambos
0s paises. Os dados coletados mostram que 44 acordos brasileiros, representativos de 69% do
total analisado, possuem a clausula de eleicdo dos Conselheiros. Nos Estados Unidos, 57

acordos dos 69 analisados apresentam a referida clausula.
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Assim como a lei brasileira, a lei norte-americana exige a realizagdo de Assembleia
Geral para eleicdo do Conselho de Administracdo. Logo, para que o acordo de acionistas
possa regular o direito de os acionistas indicarem Conselheiros, deve existir clausula no
acordo que determine a obrigacdo de os acionistas signatarios votarem em conjunto para
eleger os indicados. Aqui, procuragdes mostram-se fundamentais, na medida em que
permitem ao acionista que indicara os Conselheiros a votar as suas proprias agdes e as acdes

dos demais acionistas em favor dos seus indicados.

No Brasil, a eleicdo dos Conselheiros ndo esta expressamente tipificada como acordo
de acionistas, apesar de ter sido assim considerada na pesquisa. Nas tipificacdes do art. 118 da
Lei das S/A, pode-se afirmar que essa matéria é identificada nos acordos de voto e de
controle, por meio dos quais os acionistas (controladores ou ndo) convencionam votar suas
acGes em conjunto para eleger os Conselheiros da companhia. Semelhantemente, nos Estados
Unidos, a eleicdo dos Conselheiros também néo é identificada como tipificacdo do acordo de

acionistas.

Dessa forma, todos os acordos da pesquisa que regulamentam a eleicdo dos
Conselheiros assumem também a forma de um acordo de voto, para que todos os acionistas
votem a favor dos Conselheiros indicados nos termos do acordo. Aqui, vale ressaltar que 0s
acordos norte-americanos demonstram que a companhia assume uma posi¢édo relevante para
garantir a eleicdo dos Conselheiros***, pois, como signataria, ela compromete-se a envidar
todos os esforgos necessarios para elegé-los, por exemplo, garantindo a sua inclusdo na lista
de candidatos recomendada pelo Conselho de Administracao e apresentada aos acionistas para

eleigéo.

Com a reforma da Lei das S/A pela Lei 10.303/2001, introduziu-se a vinculacao
formal de administradores ao teor de acordos de acionistas, obrigando, portanto, terceiros que
ndo participaram da negociacéo e celebracdo do acordo. Gorga e Gelman realizaram estudos
empiricos que demonstraram um aumento considerdvel no nimero de acordos de acionistas
gue vinculam os votos dos Conselheiros de maneira genérica. Sdo as chamadas clausulas
“guarda-chuva”, que permitem o controle prévio de todas as decisdes que um Conselheiro

142

deverd emitir pelos acionistas signatarios do acordo ™. A presente pesquisa comprova essa

consideracdo, uma vez que demonstra que o mecanismo da Reunido Prévia, verificado em 42

1t Exemplo: BONDS GROUP INC — Acordo 3 — “The Company will nominate and use its reasonable best
efforts to cause to be elected and cause to remain a director on the Board (...) ”.

1“2 GORGA, Erica. Direito Societario Atual. Ed. Elsevier: S3o Paulo, 2013. P. 197-198.
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dos 64 acordos brasileiros analisados, estende-se as deliberagcbes do Conselho de
Administragcdo. Nos acordos de 25 companhias brasileiras vincula-se o voto dos Conselheiros
eleitos pelos acionistas signatarios do acordo, de modo que esses Conselheiros deverdo votar
conforme as decisbes dos acionistas em Reunido Prévia. Ainda, percebe-se que em 60% das
Reunides Prévias identificadas, qualquer deliberacdo, tanto da Assembleia Geral quanto do
Conselho de Administracdo, estara sujeita a Reunido Prévia (clausula “guarda-chuva”).

No estudo das duas autoras foram analisados os acordos de acionistas de companhias
abertas dos trés segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA. Elas demonstram que
se, em 2007, tais cldusulas “guarda-chuva” eram usadas em 38,46% dos acordos que
vinculavam os Conselheiros, em 2012, sdo encontradas em 67,5% desses acordos, havendo,
portanto, um aumento da ordem de 76% na utilizacéo dessas clausulas'®. Nesse sentido, elas
concluem que os dados demonstram uma diminuicdo no grau de independéncia dos
Conselheiros brasileiros em relacdo aos acionistas que os elegeram. Inclusive, isso pode ser

ilegal, ja que os acordos de acionistas sequer excepcionaram da vinculacdo as decisdes de

competéncia exclusiva do conselho, segundo o art. 142 da lei das S/A™.

Doutrinadores brasileiros, como Comparato, defendem que as deliberacbes do
Conselho de Administracdo ndo devem sofrer ingeréncia dos acionistas ou de disposicdo de
acordo de acionistas*®®. 1sso porque essa ingeréncia violaria a separacdo de competéncias do
art. 139 da Lei das S/A, que é uma norma de ordem publica, ainda mais ao se considerar que o
Conselho de Administracdo de companhias abertas deve tutelar o interesse do publico
investidor. Nessa conjuntura, consequéncias negativas para a governanca corporativa
brasileira sdo identificadas, como a ultrapassagem dos limites das competéncias legais, 0
agravamento de conflitos de agéncia, o incentivo a praticas oportunistas e a contribui¢cdo no

aumento de beneficios privados no controle no mercado de capitais brasileiro.

De um lado, Gorga conclui que a independéncia do Conselho de Administracdo é a
excecdo no Brasil, sendo que as disposic¢Oes legais sobre acordo de acionistas legitimariam

uma situacdo que ja esta ruim no pais, esvaziando a propria competéncia do Conselho de

3 |dem. P. 197.
% 1dem. P. 197.

5 COMPARATO, Fabio Konder. Eleicao de Diretores em Companhia Aberta. Validade e eficacia de
reunides do Conselho de Administragdo de sociedade andnima. Qudrum deliberativo em ass. gerais de
companhia aberta. In. Direito Empresarial, estudos e pareceres. Op. Cit. P. 186. P. 200.
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Administracdo nos termos do art. 142 da Lei das S/A'. Desse modo, a vinculagdo dos
membros do Conselho de Administracdo a acordos de acionistas contraria a esséncia do seu
dever de independéncia e restringe sua liberdade de acdo preconizada na lei. Modesto
Carvalhosa concorda com essa posicdo. Segundo ele, a vinculacdo dos administradores
restringe-se as matérias de natureza relevante e extraordinaria, ndo podendo abranger matérias

da administracdo ordinaria, ou seja, aquelas necessarias a gestdo corrente da companhia, para

as quais prevalece o poder-dever de independéncia dos administradores™*’.

Por outro lado, identificam-se argumentos favoraveis a vinculacdo de Conselheiros ao
acordo de acionistas. De acordo com esses argumentos, as disposicdes legais de
independéncia do Conselheiro e de vincula¢do do seu voto sdo compativeis porque o acordo
de acionistas representa o interesse social. No entanto, considerando que a maioria dos
acordos de acionistas brasileiros estabelece um bloco de controle ou envolve um acionista
controlador, ndo se pode presumir que o interesse do controlador ou do bloco de controle

representado no acordo de acionistas seja considerado o interesse social da companhia.

Levando em consideracdo as boas praticas de governanga corporativa, a pratica
internacional é a de que os membros do Conselho de Administragdo ndo devem atuar de
acordo com a vontade dos acionistas que os elegeram, pois Conselheiros possuem informacéo

sobre 0s negocios e estdo em condigdes melhores para tomar decisdes que considerem 0s

interesses da companhia como um todo*®,

Gorga aponta para outro problema decorrente dessa conjuntura, qual seja: como
poderdo todos os Conselheiros e Diretores ser responsabilizados por votos realizados por
Conselheiros vinculados a acordo de acionistas, nos termos dos art. 154 e 158 da Lei das S/A?
Afinal, ndo parece razoavel que um Conselheiro seja responsabilizado por voto que ele ndo

proferiu de livre e espontanea vontade*’.

Nessa discussao, insere-se a analise dessa pesquisa sobre as vinculagdes expressas e
concretas aos Diretores e Conselheiros da companhia. No Brasil, quatro acordos apresentam
alguma restricdo expressa aos Diretores da companhia, enquanto 25 acordos possuem

restricfes expressas aos Conselheiros. Isso é relevante ndo sé por comprovar a limitacdo a

1 GORGA, Erica. Direito Societario Atual. Ed. Elsevier: Sdo Paulo, 2013. P. 205.

" CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo: Saraiva,
2011.P. 117.

1“8 GORGA, Erica. Direito Societario Atual. Ed. Elsevier: Sio Paulo, 2013. P.199.

9 1dem. P. 207.
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atuacdo desses agentes, mas também por indicar a existéncia de clausulas ilegais nos acordos

de acionistas.

Foi identificado um acordo com clausula que permite que qualquer dos acionistas
convoque Reunido Prévia para deliberar sobre matérias que sejam de competéncia da
Diretoria, de modo que os Diretores dessa companhia fiqguem obrigados a dar cumprimento as
deliberacbes tomadas na referida reunido. A competéncia dos Diretores é estabelecida no
estatuto social e parece ser contraditorio ao seu dever de diligéncia cumprir com deliberagdes
que, apesar de serem de sua competéncia, ndo foram por eles decididas. Nesse sentido, traz-se
a questdo da responsabilizacdo dos administradores apontada por Gorga, 0s quais, nos termos
do art. 154 da Lei das S/A: “devem exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
fungdo social da empresa”. Caso contrario, ele sera pessoalmente responsabilizado e,
eventualmente, demais administradores também o serdo. Inclusive, o § 1° do referido artigo
refere-se ao administrador eleito por grupo ou classe de acionistas, o qual também deve ser
responsabilizado, pois “tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que os demais, ndo

podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”.

No que concerne vinculagcdes expressas e concretas aos Conselheiros, identifica-se que
16 acordos preveem a eleicdo dos Diretores pelos acionistas, apesar de ela ser de competéncia
do Conselho de Administracdo, de acordo com o art. 142 da Lei das S/A que dispde o
seguinte: “Art. 142. Compete a0 conselho de administracdo: (...) Il - eleger e destituir os
diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢bes, observado o que a respeito dispuser o
estatuto (...)”. Ressalta-se que 13 desses acordos sdo de companhias que estdo listadas em
algum nivel diferenciado de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, nos quais,

supostamente, a companhia deveria ser mais exigente em matéria de governanca corporativa.

Ainda, na pesquisa identificou-se um acordo no qual os Conselheiros estariam
impedidos de aprovar determinadas matérias. No caso, os Conselheiros eleitos pelos
acionistas signatarios estariam impedidos de aprovar, por determinado periodo de tempo,
matérias votadas contrariamente pelo Conselheiro da FUNCEF (acionista da companhia).
Essa clausula dificulta a atuacdo do Conselheiro, conflita com o seu dever de independéncia e

restringe sua liberdade de acéo.
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Nos acordos dos Estados Unidos, por sua vez, ndo se identificam tantas restricdes a
atuacdo da Diretoria e do Conselho de Administragdo. Nenhum acordo norte-americano
apresentou uma vinculacdo a Diretoria da companhia e somente sete  apresentaram

vinculagdes ao Conselho de Administragéo.

Nos Estados Unidos, o estatuto e o ato constitutivo geralmente concedem aos
administradores amplo poder para gerenciar 0s negécios da companhia. Porém, os acionistas
podem optar por reter esse poder ou limita-lo, refletindo essas escolhas no acordo de

acionistas'®,

Na pesquisa, alguns acordos de acionistas norte-americanos apresentaram
vinculagdes ao Conselho de Administracdo. No entanto, se a vinculacéo referir-se ao voto do
Conselheiro, o acionista ndo podera ter certeza de que esse votard conforme suas

orientacfes™’.

Isso porque os Conselheiros tém um dever fiduciario de agir no melhor
interesse da companhia e de todos os seus acionistas, ndo obstante o desejo de um acionista
em particular. Ou seja, ao contrério do Brasil, os deveres fiduciarios ndo podem ser

suprimidos pelo acordo de acionistas nos Estados Unidos.

Se os acionistas de uma companhia norte-americana desejarem limitar ou eliminar os
poderes do Conselho de Administracdo no que se refere a matérias de sua competéncia de
acordo com o estatuto social ou 0 ato constitutivo da companhia, os acionistas deverdo

garantir que os Gltimos documentos societarios também reflitam as limitagcbes do acordo de

acionistas™®.

Ao invés de estipular clausulas expressas de limitacdo ao poder do Conselho de
Administracdo, o0 acionista tem a opcdo de requerer que a propria companhia seja parte no
acordo de acionistas, de modo que ela tenha a obrigacdo de ndo consumar certas agdes ou
tomar algumas decisdes sem o prévio consentimento dos acionistas™®. Essa opcdo foi
verificada em diversos acordos norte-americanos aqui analisados, nos quais a companhia
quase sempre assinou como parte. Afinal, como as obrigagdes estipuladas no acordo recaem
sobre a propria companhia, consequentemente, também recaem sobre quem é responsavel

pela sua gestdo (Diretores e Conselheiros). Parece-me que, nesses acordos, o acionista

%0 Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. The Enforceability and

Effectiveness of Typical Shareholders Agreement Provisions. The Business Lawyer; Vol. 65, August 2010. P.
1163.

5% | dem.
152 1dem. P. 1161 — 1163.
153 | dem.
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(provavelmente minoritério) estd tentando proteger o seu investimento por meio da exigéncia

de requerimentos a companhia estabelecidos contratualmente.

Por fim, ressalta-se que os acionistas que séo parte de um acordo de acionistas em que
a companhia é parte possuem legitimidade para tomar acdes especificas, as quais constranjam
0 cumprimento das obrigacdes acordadas. Caso o contrato seja descumprido, 0s acionistas
poderdo exigir judicialmente o cumprimento do contrato. Inclusive, se 0s acionistas ficarem
sabendo de uma possivel quebra contratual antes de ela ser consumada, eles poderdo requerer,
judicialmente, uma medida liminar para prevenir a referida acdo antes de ela ser consumada,

argumentando que os danos seriam dificeis de determinar™*.
4.5.  Clausulas de Governanca e Organizacgao

As clausulas de governanca e organizacdo dos acordos brasileiros sdo muito
semelhantes a clausulas normalmente encontradas no estatuto social. Supfe-se que muitos
acordos as apresentem para indicarem em um s6 documento quais regras se aplicam as
matérias tratadas no acordo. Ressalta-se que clausulas que colocam o contrato como
prevalecente em caso de conflito com o estatuto social € questionavel, uma vez que 0 inverso
seria mais plausivel, pois o acordo de acionistas pode ser considerado acessério ao estatuto
social’®®. N&o é possivel saber se os estatutos sociais foram modificados para conterem as
clausulas do acordo, no entanto, parece gue entre as partes o acordo foi feito para prevalecer,
tanto que ele estd completo o suficiente para ndo ser preciso consultar o estatuto social toda
vez que uma matéria regulada pelo acordo for examinada. Considera-se, ainda, que essas
clausulas de governanca e organizacdo podem estar sendo usadas como uma reafirmacéo do ja

disposto no estatuto social, para ndo abrir espaco de duvidas entre os signatarios do acordo.

No Brasil, os quéruns de decisdes dos 6rgdos deliberativos da companhia devem ou
ndo estar expressos no estatuto social. Entende-se que se 0 acordo de acionistas previr essa
matéria, ou ela devera estar igualmente regulamentada no estatuto social ou esse devera ser

alterado para igualar-se ao teor do acordo.

No mesmo sentido, nos Estados Unidos, o acordo de acionistas sozinho ndo pode criar

ou modificar quéruns do Conselho de Administragdo. O quérum necessario para a adocdo de

¥ \/er Brinati v. TeleSTAR, Inc., No. 8118, 1985 WL 44688, at *4 (Del. Ch. Sept. 3, 1985).

S EIZIRIK, Nelson Laks. Lei das S/A Comentada: Volume 1: Arts. 1° a 120. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 703.
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decisbes pelo Conselho de Administracdo deve ser definido ou no ato constitutivo ou no
estatuto social. Se um acordo de acionistas previr quéruns de decisdo do Conselho, o ato

constitutivo ou o estatuto social também deverdo prever 0 mesmo quérum ou ser alterados

para prevé-los™*®.

O proprio acordo de acionistas pode exigir que 0s acionistas ndo votem a favor de
nenhuma mudanca no ato constitutivo ou no estatuto social que conflite com qualquer
disposigéo do acordo. Essa determinacéo foi verificada em praticamente todos os acordos de

acionistas norte-americanos analisados, hem como em acordos brasileiros.
4.6. Acordo de Voto e Reunido Prévia

Para Carvalhosa, é licito separar o direito de voto da propriedade das acGes, desde que
0 objetivo da cessdo seja licito e ndo prejudique demais acionistas e credores. Embora
comércio de voto seja ilicito, ele acredita que o acionista dispor do direito de voto nédo

representa alienacéo de voto, mas sim cessao a terceiros™".

Quase nao foram encontrados acordos de voto nos Estados Unidos no sentido
explorado na pesquisa. Eles somente foram identificados quando havia elei¢cdo do Conselho
de Administracdo, a qual vinculava o voto dos acionistas. O mecanismo de Reunido Prévia
ndo foi encontrado em nenhum acordo norte-americano. Essa descoberta contribui para o
estudo desse mecanismo na medida em que se entende que apesar de o0s acordos de voto
serem legalmente previstos na legislacdo norte-americana, eles ndo séo utilizados em um
sentido amplo, como no Brasil, mas sim restrito. Afinal, normalmente, sdo colocados como

matéria secundaria, pois a principal é a eleicdo do Conselho de Administracéo.

Uma razdo que explica isso € a competéncia das Assembléias Gerais nos Estados
Unidos ser muito restrita, quando comparada com a competéncia atribuida pela lei brasileira.
No Delaware Corporation Act, os direitos de voto dos acionistas estdo essencialmente
limitados a eleicdo dos Conselheiros e a aprovacdo de emendas no estatuto social ou no ato
constitutivo, de fusdes e aquisi¢cdes, de venda de todos os ativos substanciais da companhia e
de dissolucdes voluntarias*®. No entanto, por uma questido formal, apenas a eleicdo de

diretores e alteraces no estatuto social ou no ato constitutivo ndo exigem a aprovacao do

" DELAWARE GENERAL CORPORATION LAW. Subchapter IV. Directors and Officers. § 141 (d).

" CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo: Saraiva,
2011.P. 115.

1% DELAWARE GENERAL CORPORATION LAW. Tit. 8, §§ 109 e 211.
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Conselho de Administracdo antes da deliberacéo pelos acionistas**®. No Brasil, por sua vez,
cabe privativamente a Assembléia Geral de acionistas deliberar sobre um nimero maior de
matérias, arroladas no art. 122 da Lei das S/A. Ainda, segundo o art. 121 dessa Lei, a
Assembleia Geral tem poderes para decidir todos os negécios relativos ao objeto social da
companhia e tomar as resolucbes que julgar convenientes a sua defesa e a seu
desenvolvimento. Isso se revela como uma diferenca legal relevante, na medida em que a
Assembleia Geral de companhias abertas norte-americanas ndo tem esses poderes legalmente

garantidos.

No Brasil, por sua vez, os acordos de voto estabelecem como se daré a deliberagéo nas
Assembleias Gerais e no Conselho de Administracdo, por meio de diversas restricdes aos
votos dos acionistas, sobretudo por meio do mecanismo da Reunido Prévia, que foi utilizada
por 42 acordos brasileiros. Esses acordos, portanto, assumem uma posigdo central na
governanga corporativa das companhias brasileiras, que transcende a eleicdo dos
Conselheiros. E interessante notar a amplitude em que o mecanismo da Reunido Prévia é
utilizado nos acordos brasileiros. Percebe-se que qualquer deliberacdo, tanto da Assembleia
Geral quanto do Conselho de Administracdo, esta sujeita a realizacdo de Reunido Prévia em
25 acordos com esse mecanismo. Em 13 acordos a Reunido Prévia s6 ocorrera no caso de

“assuntos relevantes”, que estdo determinados no préprio acordo.

A partir disso, supde-se que a boa préatica de governanca corporativa definida como
“uma-agdo-um-voto” é prejudicada por esse mecanismo. Isso porque a Reunido Prévia realoca
0 poder de voto entre os acionistas signatarios do acordo, de modo que se cria um espaco
entre poder de voto e direitos de voto*®. Por meio desse mecanismo, é possivel que poucos
acionistas detenham esse poder, apesar de o direito de voto pertencer a outro acionista,

detentor de a¢des ordinarias.
4.7. Restrigdes a Transferéncia de Agdes

Alguns dados sobre a transferéncia de acGes nos Estados Unidos se destacam.
Percebe-se que a clausula de tag-along € muito utilizada em ambos 0s paises, apesar de no
Brasil ela ser mais utilizada, ja que 47% dos acordos apresentam essa clausula, enquanto que

nos Estados Unidos 28% dos acordos a apresentam. Essa clausula normalmente é relacionada

1% DELAWARE GENERAL CORPORATION LAW. Tit. 8, §§ 109 e 211.

YGORGA, Erica. Corporate Control & Governance after a Decade from “Novo Mercado”: Changes in
Ownership Structures and Shareholder Power in Brazil. P.03.
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a protecdo dos acionistas minoritarios da companhia, de modo que os dados indicam que essa
preocupacao é real em ambos 0s paises, ainda mais ao se considerar os niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

A clausula de Lock Up também se destaca na anélise, o0 que indica a preocupacéao de
impedir que os acionistas (novos ou ndo) vendam suas a¢fes da companhia por determinado
periodo de tempo. Outra clausula que se destacou na andlise foi a Right of First Refusal /
Right of First Offer. Enquanto que nos Estados Unidos ela apareceu em 22% dos acordos, no
Brasil ela foi identificada em 66% deles. Isso mostra a preocupacédo dos acionistas de impedir
a entrada de terceiros na companhia sem 0 seu prévio consentimento, uma vez que eles terdo a
possibilidade de analisar se querem comprar as ac0es a serem alienadas antes de elas serem

vendidas.

No Brasil, 0 acordo de blogueio é expressamente previsto como acordo de acionistas,
englobando todas as clausulas analisadas na pesquisa. A restricdo a transferéncia de acdes
também é amplamente permitida no direito norte-americano. O art. 202 c) de da Delaware
Corporation Law especifica categorias de restricbes de transferéncias que sdo permitidas,
como: direitos de preferéncia, tag along, drag-along, clausulas de aceitagdo, obrigagdes de
venda conjunta ou restricdes de venda por certas pessoas'®. Porém, observa-se que essa lista
ndo é taxativa, de modo que “qualquer outra restricdo legal serd permitida”. O Direito de

Nova lorque, por sua vez, ndo enumera os tipos.

O art. 202 d) do Delaware Corporation Act identifica alguns objetivos comuns das
restricfes a transferéncia de acbes que devem ser considerados razoaveis. Por exemplo, a
manutencdo de vantagens fiscais para a sociedade ou para seus acionistas, preservando perdas
operacionais liquidas ou outros atributos fiscais'®®. Os tribunais de Delaware tém sido

favoraveis as decisdes dos acionistas estabelecerem restricdes a transferéncia de acdes,

atribuindo & parte que contesta a restricdo o 6nus de mostra a inexisténcia de razoabilidade!®®,

Em Nova lorque, os tribunais determinam que a analise da razoabilidade dependa dos fatos,

sendo que uma restricdo serd aceitavel se conter: “uma finalidade licita, é razodvel e esta de

1ot Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. The Enforceability and

Effectiveness of Typical Shareholders Agreement Provisions. The Business Lawyer; Vol. 65, August 2010. P.
1172 - 1173.

12 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva,
2011.P. 276.

% 1dem. P. 277.
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acordo com a ordem publica®®*”

. Analises de razoabilidade dependem dos fatos, portanto,
uma restricdo sera considerada inaceitavel em circunstancias limitadas, por exemplo, quando
0 acionista que contesta a restricdo ndo recebeu comunicacdo adequada sobre a sua

existéncia'®.

Os tribunais de Delaware tém aplicado os direitos de opcdo de acordos de acionistas

mesmo quando ndo previstos nos certificados de incorporacio da companhia®®. Por sua vez,
em Nove lorque, os acionistas de todas as sociedades ali constituidas ap6s 1988 ndo possuem

direitos de preferéncia ou de opgdo a menos que eles estejam expressamente previstos no ato

constitutivo da companhia®®’

. Além disso, a lei de Nova lorque, no artigo 622 do Corporation
Act, exclui o exercicio desses direitos em alguns casos, como a emissdo de a¢cdes que nao
sejam subscritas em dinheiro, as emissdes para realizar uma fusdo ou consolidacdo, as

emissdes de acdes para a tesouraria, entre outras.

Alguns acordos analisados concederam a sociedade o direito de resgate de acdes de
sua emissao. Em Nova lorgue, a sociedade s6 podera resgata-las se ela ndo for insolvente ou

se a operagéo ndo torna-la insolvente™®®.

O direito de Tag-Along ndo é mencionado no DGCL e a jurisprudéncia sobre essa
clausula é escassa tanto em Delaware quanto em Nova lorque, por mais que ela seja
amplamente utilizada em instrumentos contratuais'®®. O direito de Drag-Along esta previsto
no DGCL (art. 202, c, 4) e incluir a obrigacao de venda de acdes para a sociedade, acionistas
ou terceiros. A jurisprudéncia envolvendo esse direito também € escassa em ambos 0s

Estados*’°.
4.8. Vigéncia

A maioria dos acordos brasileiros apresenta um prazo determinado de vigéncia,

contrapondo-se aos acordos norte-americanos, que se vinculam a eventos de término. No

1% Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. The Enforceability and

Effectiveness of Typical Shareholders Agreement Provisions. The Business Lawyer; Vol. 65, August 2010. P.
1174-1175.

1% 1 dem.
Idem.
Y"NYBCL. Art. 622 (b).

1% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva,
2011.P. 279.

%% 1dem. P. 315.
170 1dem. P. 321.
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Brasil, somente dez acordos ndo apresentam algum periodo especifico de vigéncia, mas sim a
algum evento especifico ou a vontade das partes em distratar o contrato. Por outro lado, nos
Estados Unidos, 45 acordos atrelaram o término do acordo a algum evento ou a vontade das

partes.

E interessante notar que muitos acordos estabelecem um prazo superior a cinco anos
de vigéncia. A titulo de exemplo, quatro acordos permanecerdo vigentes por 15 anos, 15
permanecerdo vigentes por 20 anos, seis estardo em vigéncia por 30 anos, um tém o periodo
de vigéncia de 35 anos e um ficara vigente por 99 anos. Isso indica que h&a uma preocupacao
dos acionistas brasileiros em manter o acordo vigente por um longo periodo de tempo,
provavelmente, pela sua fundamental importancia na governanca da companhia e, talvez, pela

dificil renegociagéo de clausulas.

Carvalhosa acredita que acordos brasileiros que tem por objeto o controle ou 0 voto
podem ser celebrados por prazo indeterminado, j& acordos de blogueio ndo, pois 0 seu objeto
demanda certeza quanto ao tempo'’’. Para ele, os dois primeiros tipos estdo sujeitos a
dissolugcdo e ndo a rescisdo, por necessariamente terem natureza plurilateral e ndo bilateral
(rescisdo seria propria dos contratos bilaterais, de acordo com os art. 476 e art. 477 do Cddigo
Civil).

Com a promulgacdo da Lei 10.303 de 2001, foi adicionado o paragrafo 6° ao artigo
118 da Lei das S/A. Ele disp6e que o prazo do acordo de acionistas pode ser fixado em funcéo
do termo ou condic¢do resolutiva, ou seja, eles podem ter prazo determinado ou determinavel
de duracdo. Assim, 0s acordos que possuem prazo estipulado ou condicdo resolutiva somente

podem ser denunciados de acordo com o disposto em seu texto.

Essa mudanca legal ndo resolveu a questdo sobre a possibilidade de dendncia
imotivada dos acordos de acionistas com prazo indeterminado. Arnold Wald, ja em 1992,
considerava que 0s contratos parassociais, tais como 0s acordos de acionistas, nunca

apresentam prazo de vigéncia indeterminado, mas sim determinavel, que é a duragcdo da

172

sociedade™'“. Ele acreditava que contratos que ndo tem prazo determinado de vigéncia

173

poderiam ser rescindidos unilateralmente desde que houvesse justa causa . A principio, o

1 | dem. P. 62.

2\WALD, Arnold. Do Descabimento da Dentincia Unilateral de Pacto Parassocial que Estrutura o Grupo
Societario. R. Inf. Legisl. Brasilia, n. 114, abr./jun. 1992. P. 11 —12.

1 1dem.
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acordo com esse prazo poderia ser denunciado a qualquer tempo, seguindo a regra geral
civilista'™. No entanto, pelas caracteristicas particulares desse contrato, ha doutrinadores,

como Wald, Carvalhosa'”® e Menezes'’®, que afirmam que caso no tenha sido definido o
prazo de vigéncia, a denuncia dependera de justa causa (quebra da affectio), o que devera ser

judicialmente comprovado. No entanto, admite-se que a dendncia imotivada pode ser prevista

no préprio acordo, mediante aviso prévio'’’.

No Brasil, também discute-se em qual momento a vigéncia deixa de ser de prazo
determinado torna-se indeterminada, passando a possuir efeito apenas psicolégico sobre os
acionistas. Por exemplo, o acordo brasileiro que estabelece como prazo de vigéncia 99 anos
poderia ser interpretado como acordo por prazo indeterminado, ja que até supera o possivel
periodo de vida das partes.

De acordo com Modesto Carvalhosa, nem a lei societaria brasileira nem a norte-
americana estabelece limite de prazo para o acordo de acionistas. N&o obstante, ele afirma que
a doutrina norte-americana tem procurado trazer o problema da identificacdo do prazo para o
campo da interpretacdo’’®. N&o sendo prevista a duracdo nem o direito de den(ncia, sera a
vontade efetiva das partes que permitira concluir se a convencdo foi firmada por um prazo
determinado ou indeterminado®’®. No caso de prazo que estipula que o acordo vigera até que a
parte deixe de ser acionista da companhia (o qual foi identificado em muitos acordos norte-
americanos), como esse acontecimento é imprevisivel, pode-se presumir que o contrato foi
firmado por tempo indeterminado.

4.9. Resolucéo Conflitos

No Brasil, o método de resolucdo de conflitos majoritariamente utilizado é a
Arbitragem. Isso indica uma falta de confianca no Judiciario brasileiro, ainda mais ao se
considerar sua morosidade. Assim, opta-se pela Arbitragem, com a instalacdo de um corpo
técnico que pode ser formado em pouco tempo para resolver disputas societarias que
demandam agilidade.

" PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2003, v. 3. P. 153.

5 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 52 ed. Sio Paulo: Saraiva, 2011,
V. 2.

" MENEZES, Mauricio Moreira Mendonca de. Resolugo de Acordo de Acionistas com base na quebra da
affectio societatis. In Revista Trimestral de Direito Civil. Rio de Janeiro: Padma, (julh- set 2005), v. 23.

T CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 52 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, V.
2

178 | dem. P. 62.
17 1 dem. P. 62.
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Nos Estados Unidos, por sua vez, o Judiciario é majoritariamente escolhido como
mecanismo de solugdo de controvérsias. Isso indica uma confianca dos acionistas nos
Tribunais americanos. Ressalta-se que os Tribunais de Nova lorque e Delaware foram 0s mais
selecionados, apesar de ndo serem os estados de incorporacao de algumas companhias, o que
pode ser explicado pelo sucesso desses Tribunais no que diz respeito ao corpo técnico e as
decis@es de direito societario.

4.10. Lei Aplicavel e Estado de Incorporacao

No Brasil, os acordos de acionistas sdo regidos pela lei brasileira, sendo que isso ndo
pode ser alterado por vontade das partes. Em razéo disso, nenhum acordo brasileiro indicou a
lei aplicavel ao contrato, pois se tem conhecimento que a lei brasileira é positiva, ndo podendo
ser afastada por mera vontade das partes. Nos Estados Unidos, por sua vez, 0s acionistas tem
a capacidade de escolher a lei de qual Estado querem aplicar no acordo de acionistas, tanto
que ndo necessariamente a lei aplicavel é a do estado de incorporacéo.

Ja nos Estados Unidos, as partes podem livremente dispor sobre a lei que querem
aplicar ao contrato. Percebe-se que as leis mais escolhidas foram as de Delaware (54% dos
acordos) e Nova lorque (25% dos acordos), apesar de muitas vezes ndo serem o estado de

incorporacgdo das companhias.

Quanto ao estado de incorporacdo, percebe-se que Delaware é de longe o mais

escolhido entre as companhias norte-americanas™®’. Nos Estados Unidos, h4 ampla liberdade
para as companhias escolherem em qual estado irdo ser constituidas, independentemente do

local no qual elas exercem as suas operacfes. A doutrina americana diz que a competicédo

I8, Os estados desejam atrair companhias

estadual ¢ a da oferta do “melhor” direito comercia
para serem neles constituidas, mesmo que ela venha a exercer suas atividades em outra regido.
Isso porque os estados tém a expectativa de auferirem receitas com a incorporacdo das

companhias e com tributos a serem cobrados, bem como gerarem empregos para advogados e

182

contadores do estado™. O ganhador dessa competicdo é Delaware.

Na pesquisa, comprova-se que a maior parte das companhias norte-americanas de

capital aberto opta pela lei do pequeno estado de Delaware. Isso pode ser explicado, de modo

180 | dem.

VERGUEIRO, Carlos Eduardo. Acordos de Acionistas e a Governanga das Companhias. Quartier Latin:
Sao Paulo, 2010. P. 152.

82 1 dem.

181
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geral, em decorréncia do regime reformista de Delaware, 0 qual é procurado por acionistas
controladores ou administradores que desejam estabelecer um alto valor para as acGes da sua
companhia, visto que a lei desse estado estabelece uma maior protegdo aos acionistas

minoritérios e eficiéncia global do que as leis de outros estados®,

83 GILSON, J. Ronald; HANSMANN, Henry; PARGENDLER, Mariana. Regulatory Dualism as a
Development Strategy: Corporate Reform in Brazil, the United States, and the European Union. Stanford
Law Review, v. 61, n.3, 2011. P. 512 e seguintes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo empirico e comparado realizado objetivava estruturar hipdteses que explicam
a razdo e a maneira pela qual se utiliza acordos de acionistas em companhias abertas.
Conclusdes interessantissimas foram tiradas desse trabalho, de modo que abriram caminho
para que o debate sobre acordos de acionistas avance. De inicio, ja se percebe que a pesquisa
comprova que acordos de acionistas sdo utilizados por companhias abertas, inclusive, por

companhias abertas norte-americanas, apesar de isso ser pouco estudado na literatura.

Em conclusdo, vale a pena retomar as principais descobertas desse estudo. Primeiro,
parece que no Brasil existe uma cultura do acordo de acionistas, ja que esse instrumento é
utilizado por um numero altissimo de companhias abertas, inclusive por aquelas listadas nos
niveis diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA. Ja nos Estados Unidos, o acordo de
acionistas assume uma funcdo instrumental e secundaria, pois 0s acordos norte-americanos
parecem ser secundarios a realizacdo de determinada operacdo societaria, de modo que essa

operacdo sO se consumara com a assinatura do acordo.

Segundo, a cultura do acordo para 0s acionistas brasileiros salta aos olhos. Os
acionistas brasileiros parecem querer utilizar o acordo para regularem minuciosamente a
relacdo entre eles proprios e entre eles e os gestores da companhia. Afinal, 0 mecanismo da
Reunido Prévia, intensamente usado, prevé vinculacdes ndo sO aos acionistas, mas também
aos Conselheiros. Por outro lado, os acordos norte-americanos ndo procuram regular
demasiadamente o voto dos acionistas (ja que o acordo de voto, na maioria das vezes, esta
vinculado a eleicdo dos Conselheiros, e ndo a outras solugdes, com a Reunido Prévia) e dos

Conselheiros.

Terceiro, nota-se que 0s acionistas brasileiros procuram estabelecer um bloco de
controle por meio do acordo. Se por um lado isso indica a preocupacdo de permitir a entrada
de acionistas estranhos ao bloco na gestdo da companhia, por outro lado, indica uma
tendéncia de dispersdo no mercado aciondario brasileiro. As partes do acordos brasileiros
surpreendem, na medida em que acionistas familiares e estatais se destacam nas companhias
do Brasil, enquanto que nos Estados Unidos esses tipos de acionistas quase ndo séo

identificados.
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Quarto, o fato de ndo existirem diferencas estilisticas e de extensdo relevantes entres
o0s acordos dos dois paises chama atencdo. Isso desmistifica a teoria de que os acordos norte-

americanos sdo mais extensos do que os de paises de civil law.

Por fim, faz-se importante retomar que, enquanto nos acordos brasileiros a arbitragem
predomina como meio para a resolucdo de conflitos, nos acordos norte-americanos o foro

prepondera.

Com as descobertas alcancadas na presente pesquisa, a autora procura contribuir para
0 enriquecimento da literatura nacional e internacional sobre acordos de acionistas, de modo a
comprovar e desmistificar debates que giram em torno desse instrumento. Os dados aqui

coletados podem ser utilizados para o estudo de diversos temas correlatos.
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Nome Companhia Brasileira

Data Assinatura Acordo

Listagem

ALLIS PARTICIPACOES S.A. 07/02/2011 Mercado de Balcéo
AMIL PARTICIPACOES S.A. 26/10/2012 Novo Mercado
AREZZ0 INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 06/01/2011 Novo Mercado
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 06/01/2011 Novo Mercado
BCO BTG PACTUAL S.A. 29/02/2012 Tradicional
BCO DAYCOVALS.A. 21/11/2011 Nivel 2
BCO INDUSVAL S.A. 30/03/2011 Nivel 2
BCO INDUSVAL S.A. 07/11/2011 Nivel 2
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. 22/10/2010 Tradicional
BCO PANAMERICANO S.A. 26/07/2010 Nivel 1
BCO PANAMERICANO S.A. 31/01/2011 Nivel 1
BCO PINE S.A. _ 09/09/2011 Nivel 2
BRASIL INSURANCE PABTICIPAQOES E
ADMINISTRACAO S.A 27/03/2010 Novo Mercado
BRASIL TRAVEL TURISMO E PARTICIPA(;OES S.A. 30/04/2012 Novo Mercado
BRASKEM S.A. 08/02/2010 Nivel 1
CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR 01/08/2011 Tradicional
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 01/08/2011 Nivel 1
COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS 27/02/2012 Novo Mercado
CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS S.A. 25/04/2011 Mercado de Balcdo
COPERSUCAR S.A. 20/06/2011 Novo Mercado
DESENVIX ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. 08/03/2012 Bovespa Mais
DIMED S.A. ] 12/01/2012 Tradicional
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA
S.A. ] 22/01/2010 Novo Mercado
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA
S.A. 27/12/2012 Novo Mercado
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORAS.A. 06/08/2012 Novo Mercado
FRIGOL FOODS PARTICIPACOES S.A. 08/03/2012 Tradicional
HIDROVIAS DO BRASIL S.A. 27/03/2012 Tradicional
HYPERMARCAS S.A. 23/06/2010 Novo Mercado
INDUSTRIAS ROMI S.A. 05/11/2012 Novo Mercado
JBSS.A. 26/01/2010 Novo Mercado
JSL S.A. 19/03/2010 Novo Mercado
KROTON EDUCACIONAL S.A. 28/09/2012 Novo Mercado
KROTON EDUCACIONAL S.A. 28/11/2012 Novo Mercado
MANABI S.A. 31/05/2011 Tradicional
MANABI S.A. 22/08/2012 Tradicional
MARCOPOLO S.A. 31/03/2012 Nivel 2
MARFRIG ALIMENTOS S.A. 05/08/2010 Novo Mercado
MARISA LOJAS S.A. 31/03/2010 Novo Mercado
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S.A. 11/02/2011 Novo Mercado
MONTICIANO PARTICIPACOES S.A. 08/07/2010 Mercado de Balcéo
NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A. 31/10/2011 Tradicional
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 21/12/2012 Nivel 2
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 21/12/2012 Nivel 2
PARANA BCO S.A. 25/05/2011 Nivel 1
PORTOBELLO S.A. 15/04/2011 Novo Mercado
QGEP PARTICIPACOES S.A. 17/01/2011 Novo Mercado
QUALICORP S.A. 01/09/2010 Novo Mercado
RAIA DROGASIL S.A. 10/11/2011 Novo Mercado
RENOVA ENERGIA S.A. 19/08/2011 Nivel 2
RENOVA ENERGIA S.A. 06/11/2012 Nivel 2
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 31/10/2011 Novo Mercado
SARAIVAS.A. 27/09/2011 Nivel 2
SPRINGER S.A. 31/07/2012 Tradicional
SUL 116 PARTICIPACOES S.A. 12/08/2010 Mercado de Balcdo
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 30/05/2011 Nivel 1
TECHNOS S.A. 31/05/2011 Novo Mercado
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 01/04/2011 Novo Mercado
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. 14/03/2012 Novo Mercado
UNIVERSO ONLINE S.A. 27/01/2011 Nivel 2
UNIVERSO ONLINE S.A. 27/01/2011 Nivel 2
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.- USIMINAS 16/01/2012 Nivel 1
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.- USIMINAS 18/02/2011 Nivel 1
VIA VAREJO S.A. (GLOBEX UTILIDADES S.A)) 01/07/2010 Tradicional
VIGOR ALIMENTOS S.A. 19/06/2012 Novo Mercado
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Nome Companhia Norte-Americana Data Assinatura Acordo Listagem
Schiff Nutrition International, Inc. October 14, 2010 NYSE
Parkway Properties, Inc. June 5, 2012 NYSE
GreenMan Technologies, Inc (mudou de nome) April 30, 2012 OTC Mkt.
Kennedy-wilson Holdings, Inc. August 13, 2010 NYSE
CHina Bct Pharmacy Group, Inc. 2011 OTC Mkt.
Bucyrus International, Inc. February 19, 2010 NASDAQ
Ascent Solar Technologies, Inc. August 12, 2011 NASDAQ
Hcp, Inc. December 13, 2010 NYSE
CTC Media, Inc May 20, 2011 NASDAQ
Watsco, Inc April 27,2012 NYSE
TTM Technologies, Inc April 9, 2010 NASDAQ
Chindex International, Inc. June 14, 2010 NASDAQ
Thomas Properties Group, Inc May 29, 2012 NYSE
People’s Liberation, Inc. February 22, 2012 OTC Mkt.
Halcén Resources Corporation December 6, 2012 NYSE
Bonds.com Group, Inc. January 11, 2010 OTC Mkt.
Bonds.com Group, Inc. October 19, 2010 OTC Mkt.
Bonds.com Group, Inc. December 5, 2011 OTC Mkt.
Bonds.com Group, Inc. February 2, 2011 OTC Mkt.
Silgan Holdings Inc April 12,2011 NASDAQ
AMN Healthcare Services, Inc July 28, 2010 NYSE
Interline Brands, Inc. September 7, 2012 NYSE
Deerfield Capital Corp 2011 NASDAQ
Tegal Corporation July 12, 2012 NASDAQ
Carpenter Technology Corporation February 29, 2012 NYSE
Express, Inc. April 23, 2011 NYSE
Real Goods Solar, Inc December 19, 2011 NASDAQ
Triumph Group, Inc. March 23, 2010 NYSE
Acadia Healthcare Company Inc. November 1, 2011 NASDAQ
Media General, Inc. May 24, 2012 NYSE
Recovery Energy, Inc., June 23, 2010 NASDAQ
Uranium Resources, Inc. March 1, 2012 NASDAQ
Trident Microsystems, Inc April 28, 2011 OTC Mkt.
Quiksilver, Inc August 9, 2010 NYSE
Biofuel Energy Corp September 24, 2010 NASDAQ
Applied Natural Gas Fuels, Inc. March 24, 2010 OTC Mkt.
Texas Rare Earth Resources Corp January 21, 2011 OTC MKkt.
Graham Packaging Company Inc. February 10, 2010 NYSE
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Spirit Airlines, Inc. June 1, 2011 NASDAQ
Walker & Dunlop, Inc December 20, 2010 NYSE
Wesco Aircraft Holdings, Inc. July 27, 2011 NYSE
Booz Allen Hamilton Holding Corporation November 8, 2010 NYSE
Allison Transmission Holdings, Inc. March 12, 2012 NYSE
Regional Management Corp March 27, 2012 NYSE
Midstates Petroleum Company, Inc April 24, 2012 NYSE
GSE Holding, Inc. February 15, 2012 NYSE
MedQuist Holdings Inc. February 04, 2011 NASDAQ
Solar EnerTech Corp January 7, 2010 OTC Mkt.
SMTC Corporation January 5, 2012 NASDAQ
Hyster-Yale Materials Handling, Inc September 28, 2012 NYSE
Expedia, Inc December 20, 2011 NASDAQ
Nacco Industries Inc. September 28, 2012 NYSE
Manning and Napier Inc November 23, 2011 NYSE
Ironclad Performance Wear Corp December 14, 2012 OTC Mkt.
TAL International Group, Inc. March 23, 2012 NYSE
Zix Corporation December 28, 2012 NASDAQ
Expedia, Inc December 20, 2011 NASDAQ
Options Media Group Holdings, Inc. April 16, 2010 OTC Mkt.
BlackRock, Inc. November 15, 2010 NYSE
Turkpower Corp (now: Zinco do Brasil, Inc.) June 28, 2011 OTC Mkt.
TripAdvisor, Inc December 20, 2011 NASDAQ
RSC Holdings Inc October 6, 2011 NYSE
High Plains Gas, Inc November 18, 2011 OTC MKkt.
Wonder Auto Technology, Inc. October 5, 2011 OTC Mkt.
Lpl Investment Holdings, Inc. November 23, 2010 NASDAQ
Brazil Fast Food Corp December 22, 2010 OTC MKkt.
Lumos Networks Corp. October 31, 2011 NASDAQ
Wuhan General Group (China), Inc. December 13, 2010 OTC Mkt.
Talon International, Inc., July 30, 2010, OTC MKkt.
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Resumo

Diante do intenso uso que o Brasil faz de medidas antidumping como instrumento
de defesa comercial, 0 objetivo da pesquisa é descrever como o pais tem regulamentado e
aplicado medidas antidumping, contrastando isso a sua atuacdo internacional em relacdo ao
tema. Parte-se da andlise da atuacdo do Brasil na OMC — no &mbito do Comité Antidumping e
da Rodada Doha; ap0s, analisa-se a legislacdo nacional e o histérico de medidas antidumping
aplicadas pelo Brasil (1988 — 2013).
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1. Introducédo e justificativa

Apos a criacdo da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), que confirmou a
reducdo de barreiras tarifarias e ndo tarifarias ao comércio internacional e chancelou a
institucionalizacgdo das relagdes econdmicas internacionais — iniciada no Acordo Geral sobre
Tarifas e Comércio de 1947 — tanto aumentou o uso de medidas antidumping quanto mudou o
perfil de quem delas se utiliza. Depois de muitas décadas como instrumento de defesa comercial
de uso reduzido e circunscrito a paises desenvolvidos?!, a aplicagdo de medidas antidumping
difundiu-se entre paises em desenvolvimento, os quais, hoje, respondem por aproximadamente
metade das medidas de protecdo comercial dessa natureza aplicadas ao redor do mundo.
Durante os primeiros dez anos de existéncia da OMC (1995 — 2005), Brasil, Colémbia, India,
Indonésia, México, Peru, Turquia e Venezuela, em conjunto, responderam por 40% das
investigacOes antidumping iniciadas e por 45% do total de medidas aplicadas (BOWN, 2006).
E, quando se considera que paises como México e India importam menos do que Estados
Unidos e Unido Europeia (em bilhGes de ddlares), por exemplo, nota-se que 0 uso de
antidumping tem sido, proporcionalmente ao volume de comércio, mais intenso entre esses
novos usuarios do que entre os tradicionais (FINGER, NG &WANGCHUK, 2001).

Essa escalada no uso de medidas antidumping por paises em desenvolvimento tem
o0 Brasil como um de seus protagonistas. A partir dos anos 2000, o pais intensificou o uso dessa
medida — atingindo o &pice recentemente, apds a crise econdmica de 2008 e a sobrevalorizagdo
do real. Ao mesmo tempo em que € considerado um importante usuario do sistema antidumping,
porém, o Brasil contesta 0 uso abusivo dessa medida por parte de Estados Unidos e Unido
Europeia e defende uma regulamentacdo mais estrita para o tema no sistema multilateral de
comércio.

No ambito da Rodada Doha, o Brasil integra um grupo informal de negociagfes
conhecido como Friends of Antidumping Negotiations (FANs)?, que tem como objetivo alterar
as regras da OMC a fim de restringir o que eles consideram abuso na aplicacdo de medidas
antidumping. O inicio do FANs remonta a outubro de 2000, um periodo no qual a OMC se
recuperava do fracasso de Seattle e aumentavam as investigacdes antidumping ao redor do

globo, bem como as disputas subsequentes levadas ao Orgdo de Solugdo de Controvérsias

1 Entre 1948 e 1980 foram aplicadas 381 medidas antidumping, entre imposigdo de direito e compromisso de
preco. Dentre essas medidas, 140 foram aplicadas pelos Estados Unidos, 63 pelo Canad4, 54 pela Comunidade
Europeia, 46 pelo Reino Unido, 41 pela Austrélia, 22 pela Africa do Sul, 6 pela Grécia, 3 pela Suécia, 3 pela
Austria e 3 pela Rodésia e Niassalandia (ZANARDI, 2005).

2 Apesar de ser informal, o FANs é um grupo consolidado e composto por quinze membros: Brasil, Chile, China,
Cingapura, Colémbia, Coréia do Sul, Costa Rica, Hong Kong, Israel, Japdo, México, Noruega, Suica, Taiwan,
Tailandia e Turquia.



(KAZEKI, 2010). Junto a outros paises do grupo FANSs, o Brasil subscreveu propostas de
revisdo do Acordo sobre a Implementacdo do Artigo VI do Acordo Geral sobre Tarifas e
Comeércio de 1994 (doravante Acordo Antidumping ou AAD) em relacdo a temas como partes
afiliadas, zeroing?, revisdo de medidas, compromisso de preco e aplicagdo mandatoria de direito
minimo (lesser duty) (DIAZ et al, 2005).

Em contrapartida, no plano interno o uso de antidumping tem ocupado lugar de
destaque na politica de defesa comercial e as orientagdes quanto & medida demonstram um
aprofundamento em sua aplicacdo. Em 2011, a Camara de Comércio Exterior (CAMEX), 6rgéo
do Conselho de Governo com competéncia para decidir sobre a aplicacdo de medidas de defesa
comercial e definir diretrizes a politica de comércio exterior, orientou que a aplicacdo do direito
antidumping tivesse como base a margem integral de dumping e ndo a margem de dano (Hees
2011). Isso significa que, ao invés de calcular o direito antidumping com base na margem
minima suficiente para reparar o dano (lesser duty), a orientacdo era a de utilizar a margem de
dumping integral. Apesar de isso ser possivel de acordo com as regras da OMC, a orientacéo
modificou a préatica brasileira de priorizar a aplicacdo do direito minimo, expressou um
enrijecimento da defesa comercial e mostrou-se contraria a posicdo do Brasil na Rodada Doha,
onde o pais defendeu a aplicacdo mandatoria de lesser duty (LEMME & NAIDIN, 2011). Desde
0 anuncio do Plano Brasil Maior (BRASIL, 2011), que definiu a reducdo do prazo para a
concluséo de investigacOes antidumping e para a determinacgdo preliminar como um de seus
objetivos, nota-se um esforco institucional para tornar essa medida de defesa comercial mais
agil e adequada as demandas do setor privado por protecdo comercial.

Um dos reflexos desse esfor¢o foi a mudanca da legislacdo nacional sobre o tema
ocorrida em 2013, a qual foi precedida por consultas publicas ao setor privado e por discussdes
em semindrios publicos ao longo de 2012 (PANZINI & SOUZA, 2013). O decreto 1.602/95,
que regulamentava os procedimentos administrativos relacionados a aplicacdo de medidas
antidumping, foi substituido pelo decreto 8.058/13. As alteracOes trazidas pelo novo decreto
foram recebidas positivamente por entidades representativas da industria nacional, como a
FIESP, que destacou a celeridade das investigagdes, a eficacia das medidas e a previsibilidade
para o setor privado como os trés pilares da nova legislagdo nacional sobre antidumping (FIESP,
2013).

3 Método para calcular a margem de dumping (diferenca entre preco de exportagio e valor normal) em que, nos
casos em que 0 preco de exportacao é superior — o que resultaria em margem negativa de dumping -, a diferenca é
zerada. As criticas a esse método pontuam que ele cria margens de dumping artificialmente altas, pois leva em
conta apenas resultados positivos.



O ano de 2013 também foi marcado por mudancas institucionais na area de politica
comercial. A Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) foi reestruturada com o objetivo de
melhor desempenhar suas funcdes (HEES, 2011). Nessa reestruturacdo, o Departamento de
Defesa Comercial (DECOM), que é a divisdio da SECEX encarregada de todos o0s
procedimentos administrativos relacionados a medidas de defesa comercial, ficou organizado a
partir de trés coordenagdes-gerais: (i) Antidumping, Salvaguardas e Apoio ao Exportador; (ii)
Antidumping e Solucédo de Controvérsias; e (iii) Antidumping e Medidas Compensatorias.

Além de se fazer visivel na estrutura legislativa e institucional, a relevancia do
antidumping para a politica comercial brasileira também se faz notar por meio de nimeros.
Entre 2000 e 2013 foram aplicadas 208 medidas antidumping, contadas conforme produto/ pais
(DECOM, 2013). Nos ultimos anos, o Brasil encabecou a lista de paises em relacdo a
investigacOes antidumping em andamento — foram abertas 63 novas investigacdes (se contadas
conforme produto/pais) s6 em 2013. Alem disso, 0 pais também esteve entre 0s que mais
aplicaram medidas antidumping no mundo — em janeiro de 2014, 117 medidas estavam em
vigor* (DECOM, 2014b). Tal politica de defesa comercial ativa contribuiu para que o Brasil
fosse considerado o mais protecionista dentre todos os paises do G20, de acordo com relatorio
da International Chamber of Commerce (ICC, 2013).

A postura contraditoria do Brasil em relacdo a antidumping oferece indicios de que
h& uma descontinuidade entre politica externa e politica doméstica. Apesar de a atuacdo do
Brasil na OMC acerca do tema ser favoravel & imposi¢éo de limites para a aplicacdo de medidas
antidumping, no plano doméstico esse instrumento juridico parece ser utilizado como estratégia
para proteger a inddstria nacional, algo facilitado pelos conceitos ambiguos e pela
discricionariedade administrativa inscrita no préprio Acordo Antidumping.

A fim de investigar se existe um uso estratégico do direito antidumping pelo Brasil
com o objetivo de proteger determinados setores da inddstria nacional, contrario a posi¢do
internacional do pais no tema, o projeto de pesquisa contrap@e a regulamentacdo e a préatica
brasileiras nessa area de defesa comercial em &mbito nacional a atuacao internacional do Brasil
nesse tema. O problema que move a pesquisa pode ser colocado da seguinte maneira: no &mbito
interno, o Brasil regulamenta e aplica medidas antidumping em conformidade a posigéo oficial
que sustenta frente a OMC? A hipoétese levantada é que o Brasil, apesar de adotar uma postura

discursiva favoravel a regulamentacéo mais estrita e a reducao do uso de medidas antidumping

4 Contando-se s6 os casos de direito antidumping definitivo aplicado e individualizando as medidas por produto e
pais e ndo apenas por produto.



em ambiente internacional, internamente se vale desse instrumento para proteger alguns setores
especificos da industria nacional da concorréncia estrangeira.

O fundamento do problema investigado € a possivel existéncia de um descompasso
entre as manifestacdes oficiais de politica externa brasileira, que buscam restringir 0 uso da
medida antidumping, e a larga utilizacdo deste mesmo instrumento em ambito interno. Em
funcdo dos impactos que a imposicdo de medidas antidumping acarretam sobre a industria
nacional, o desenvolvimento e as rela¢fes internacionais do pais, é preciso investigar como o
Brasil regulamenta o tema no ambito interno e como efetivamente aplica as medidas.

Analisar como o Brasil interage com as regras sobre antidumping no ambito interno
e no ambito internacional sugere explicaces para a compreensao de como se articulam politica
externa e politica doméstica em relacdo ao tema. Além disso, a anélise permite inferir como
essa relacdo entre politica externa e politica doméstica, aparentemente bastante contraditoria,
impacta na operacionalizacdo do direito antidumping e na legitimidade do pais para propor
reformas em relacéo ao tema no plano internacional.

Em Gltima instancia, essa pesquisa é feita com o desejo de trazer uma contribuicéo,
em nivel de iniciacdo cientifica, ao estudo sobre a relagdo entre direito e desenvolvimento.
Como a regulagdo comercial € um instrumento juridico que influencia a economia e, com isso,
o desenvolvimento nacional, parece necessario investigar qual o contetdo e o efeito das regras
gue nascem no sistema multilateral de comércio e se desdobram na legislacdo nacional. Para
que a pesquisa fosse factivel, foi escolhido como foco um tema muito caro a regulacdo
comercial — o direito antidumping. Investigar como o Brasil regulamenta e aplica medidas
antidumping significa também investigar a interseccdo de questdes juridicas com questdes
econdmicas e politicas. A definicdo do tema e da metodologia foi influenciada pela percepcao
de que o direito € melhor compreendido quando se leva em considera¢do sua relagdo com outras
disciplinas do conhecimento.

Devido a seu enfoque na regulamentagdo e aplicacdo de medidas antidumping pelo
Brasil, a pesquisa trata de normas, instituicdes e praticas que impactam a inddstria nacional e 0
desenvolvimento econémico do pais, inserindo-se na linha de pesquisa da FGV Direito SP

intitulada “Direito dos Negdcios e Desenvolvimento Econdmico e Social”.

2. Objetivos
No projeto de pesquisa que foi submetido ao processo seletivo da FGV Direito SP
em junho de 2013, o objetivo geral era assim enunciado: “analisar a relagdo entre a

regulamentacdo e a pratica, nos niveis internacional e nacional (Brasil), de medidas



antidumping”. Para tornar isso viavel, a pesquisa se organizava a partir de trés objetivos
especificos: (i) identificar qual a relacdo entre as regras previstas no Acordo Antidumping da
OMC e a legislacdo brasileira; (ii) identificar as propostas de reforma do Acordo Antidumping
apresentadas pelo Brasil na Rodada Doha, comparando-as com a préatica de aplicacdo de
medidas antidumping pelas autoridades brasileiras; (iii) analisar como o pais trata o tema de
antidumping em seus Acordos Preferenciais de Comércio (APCs).

Ao longo do desenvolvimento da pesquisa, 0 projeto passou por ajustes. O
problema de pesquisa permaneceu, fundamentalmente, 0 mesmo, mas passou a ser abordado a
partir de uma perspectiva mais especifica. Dessa forma, o enfoque dos resultados da pesquisa
recai na analise da posi¢do do Brasil em relacdo a regulamentagdo e a aplicacdo de medidas
antidumping no ambiente doméstico e na analise da sua posicdo sobre esse tema na OMC.

Em sua formatacao final, o objetivo geral da pesquisa é compreender como o Brasil
regulamenta e aplica medidas antidumping no ambito interno, e como, no ambito externo, o
pais se posiciona sobre a matéria. Para que a pesquisa alcance esse objetivo geral, ela foi
organizada em quatro objetivos especificos.

A andlise de como o Brasil se comporta em relacdo a direito antidumping no ambito
interno compreende dois dos quatro objetivos especificos. O primeiro deles é identificar como
a legislagdo nacional regula o tema. E sabido que o Acordo Antidumping da OMC oferece
apenas conceitos gerais e diretrizes a aplicacao de medidas antidumping, cabendo a legislacdo
nacional de cada Estado-membro interpretar essas diretrizes e definir os procedimentos
administrativos de investigacdo e aplicacdo de medidas antidumping — do que decorre a
variedade de procedimentos antidumping existentes ao redor do globo. Analisar as
caracteristicas do marco regulatdrio brasileiro tem como objetivo especifico buscar indicios de
como o pais se organiza institucionalmente para efetivar a aplicacdo das medidas, de qual é seu
posicionamento domeéstico sobre o tema e de como as orientacdes de politica comercial
perpassam a legislacdo. O segundo objetivo especifico é analisar como o Brasil efetivamente
recorre ao direito antidumping. Analisar a pratica brasileira em relagdo a medidas antidumping
tem o objetivo de mostrar de que forma um instrumento juridico tem sido utilizado pelo governo
na defesa de interesses comerciais — sejam seus, seja da inddstria que peticiona. Espera-se que
a sistematizacdo de informacGes sobre o historico de medidas antidumping aplicadas pelo pais
permita visualizar os padrdes de aplicacdo das mesmas com maior facilidade.

A analise de como o Brasil se comporta em relacdo a direito antidumping no @mbito
da OMC, por sua vez, também compreende dois dos quatro objetivos especificos. O primeiro
deles é analisar como o Brasil se posiciona a respeito do tema nas negocia¢6es da Rodada Doha,



em especial por meio das propostas submetidas junto ao grupo FANSs. O sistema multilateral é
um espaco tradicionalmente valorizado pelo Brasil para definicdo de agenda comercial, e suas
manifestacdes indicam a comunidade internacional qual sua posic¢ao sobre antidumping. Ainda
no sentido de compreender qual postura que o pais sustenta em foro internacional, o segundo
objetivo especifico é investigar como o Brasil se comporta em relacdo a esse tema junto ao
Comité Antidumping da OMC.

3. Metodologia

A proposta dessa pesquisa € realizar uma analise do direito antidumping que néo se
restrinja a pesquisa doutrinaria e que contribua para o conhecimento de aspectos internos ao
instituto — como a compreensdo de critérios utilizados na interpretacdo do texto legal pelas
autoridades competentes, por exemplo. Recorrendo-se a classificacdo de Hermann Kantorowicz
(AAKEN, 2010), segundo a qual os juristas possuem trés distintas perspectivas do direito que
analisar, a normativa, a doutrinaria e a socioldgica, dir-se-ia que esse trabalho se insere nessa
altima.

Como trabalho que assume a perspectiva socioldgica, esta pesquisa pauta-se no
método empirico e busca conhecer uma realidade — nomeadamente, a realidade em que o direito
antidumping é regulado e aplicado pelo Brasil de alguma forma, ao mesmo tempo em que 0
pais se manifesta na OMC e subscreve propostas de modificacGes para o marco regulatério
internacional vigente. Frente a essa realidade, a pergunta da pesquisa € expressa na seguinte
formulacdo: no ambito interno, o Brasil regulamenta e aplica medidas antidumping em
conformidade a posicdo oficial que sustenta frente a OMC?

Para responder a essa pergunta, melhor formulada apds o inicio da pesquisa, a
medida que se adquiriu mais familiaridade com o tema, foi levantada uma hip6tese de trabalho.
A hipotese, referida na introducdo, é que o Brasil, apesar de adotar uma postura favoravel a
regulamentacdo mais estrita para antidumping na OMC, no ambito interno utiliza o direito
antidumping para proteger alguns setores especificos da industria nacional.

Com os itens estruturais da pesquisa redesenhados, passou-se a questao de como
conduzi-la. Os métodos de investigacdo originalmente propostos - método de revisdo
bibliografica e método empirico (levantamento e sistematizacdo de documentos; anéalise
qualitativa de dados) — foram mantidos, constituindo a base metodol6gica. O que passou por
reformulacéo foi a estrutura do trabalho, que passou a ser organizado em duas diferentes se¢oes
de modo a refletir, em termos estruturais, os objetivos da pesquisa — descritos na se¢do anterior.

Em cada uma dessas se¢des foi utilizado um procedimento metodoldgico especifico.



A primeira secdo da pesquisa se volta ao plano internacional. Ap6s pontuar-se
brevemente as principais caracteristicas do Acordo Antidumping da OMC, parte-se a analise
de como o Brasil se posiciona em relacdo ao tema antidumping no plano internacional. Nessa
etapa da pesquisa, investigam-se, por meio da analise documental e revisdo bibliografica, as
propostas de reforma do Acordo Antidumping subscritas pelo Brasil na Rodada Doha e as
manifestagcdes do pais junto ao Comité Antidumping.

A segunda secgéo descreve a posi¢do do Brasil em relagdo a medidas antidumping
no plano interno. Primeiramente, investiga-se, por meio de analise documental, como o tema é
regulamentado em ambito doméstico. No caso do Brasil, a legislacdo nacional foi recentemente
alterada por meio do decreto 8.058/13, o que permitiu comparar a legislacéo atual com a antiga
— 0 decreto 1.602/95 — e investigar ndo s6 as caracteristicas do atual marco regulatorio, sendo
as mudancas por ele trazidas em relacdo a regulamentacéo anterior. Ap0s, investiga-se como o
Brasil tem aplicado medidas antidumping. Para investigar como sdo aplicadas as medidas, o
método utilizado foi a analise estatistica e qualitativa de dados disponibilizados pelo DECOM.
No curso do desenvolvimento da pesquisa, cogitou-se a realizagéo de entrevistas e aplicacéo de
questionarios para investigar qual a percepcdo dos atores envolvidos na aplicacdo de medidas
antidumping sobre o cenario brasileiro em relacdo ao tema. Ao final, porém, ficou claro, que a
melhor alternativa era restringir-se a analise dos dados sobre a aplicacdo de medidas
antidumping — que, por si, mostrou-se bastante densa — em razéo de dificuldades em obter

acesso aos referidos atores e instrumentalizar a realiza¢do das entrevistas.

4. Atividades desenvolvidas

(i) Leitura e fichamento de bibliografia fundamental sobre direito internacional do comércio,
OMC e antidumping (artigos e working papers sugeridos pela professora orientadora);

(if) Exame, por meio de revisdo bibliogréfica e documental, das transformacdes pelas quais
passou a regulamentacdo de direito antidumping no sistema multilateral de comércio
(analise dos Acordo Antidumping de 1967, Acordo Antidumping de 1979 e Acordo
Antidumping de 1994 em perspectiva comparada);

(iii) Investigacdo do posicionamento do Brasil no Comité Antidumping e das demandas por
reforma no Acordo Antidumping subscritas pelo Brasil na Rodada Doha;

(iv) Comparacdo entre a legislacdo nacional antiga e a atual sobre procedimentos
administrativos de investigacdo de dumping e aplicacéo de direitos antidumping — decreto
1602/95 e decreto 8058/13,;
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(v) Analise estatistica e qualitativa das medidas antidumping aplicadas pelo Brasil entre 1988
e 2013 no IBM Statistical Program for Social Sciences v.21;
(vi) Anéalise comparada da pratica do Brasil em relacdo a medidas antidumping no ambito

interno e suas demandas na OMC.

5. Resultados

O artigo VI do Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio de 1994 (doravante GATT
94), documento que é uma das bases juridicas da OMC, define como dumping a introducéo de
produtos abaixo de seu valor normal no comércio de outro pais®. Como dumping é uma pratica
de discriminacdo de pregos entre mercados nacionais tipicamente realizada por empresas
privadas, as regras da OMC ndo podem limita-la da mesma forma que limitam a concesséao de
subsidios estatais — trata-se do comportamento de sujeitos ndo vinculados aos Acordos da OMC.
Assim, ao invés de limitar a pratica de dumping em si, as regras do sistema multilateral de
comeércio estabelecem as condi¢des nas quais um membro da OMC esta autorizado a aplicar
uma medida antidumping e define as diretrizes gerais do procedimento que ele deve seguir para
aplicar essa medida®.

Ainda conforme o artigo VI do GATT 94, o dumping “é condenado se causa ou
ameaca causar prejuizo material a uma industria estabelecida no territério de uma Parte
Contratante ou retarda sensivelmente o estabelecimento de uma industria nacional”. Essa
condenacéo referida no Acordo deve ser precedida por uma investigacdo que determine quais
exportadores estdo praticando dumping, qual a margem de dumping’ e qual a extensdo do dano
causado, bem como a existéncia de nexo causal entre dumping e dano. Realizada a investigacao
e presentes 0s requisitos apontados, 0 pais importador pode aplicar o direito antidumping, que
consiste na faculdade de impor uma aliquota aos produtos introduzidos em seu mercado “abaixo
do valor normal”. Essa aliquota ndo pode exceder a margem de dumping apurada nas

investigacoes.

® No texto em inglés, assim fica a definicdo de dumping: “products of one country are introduced into the
commerce of another country at less than the normal value of the products”. Como portugués ndo é uma das
linguas oficiais da OMC, as expressdes aqui utilizadas entre aspas foram retiradas da traducéo oficial dos Acordos
feita pelo Ministério das Relagdes Exteriores (MRE), disponivel no site da instituicéo.

6 O texto do artigo VI do é complementado pelo Acordo sobre a Implementagdo do Artigo VI do GATT 94 —
também conhecido como Acordo Antidumping, o qual define o conjunto de regras materiais e procedimentais que
devem ser seguidas pelos Estados-membros na imposicao de medidas antidumping.

" As orientaces para o calculo da margem de dumping estdo no artigo 11 do Acordo Antidumping. A margem é
calculada por meio da comparagdo entre o valor normal (preferencialmente, o valor do produto no mercado
doméstico da empresa) e o preco de exportacdo do produto. A diferenga entre eles é a margem de dumping.
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Por ser um marco regulatério geral, o Acordo Antidumping deixa a definicdo dos
procedimentos administrativos — que compreendem a investigacdo de dumping, o célculo da
margem de dumping e a determinacao, ou ndo, de medida antidumping, por exemplo — a cargo
da legislacdo nacional de cada Estado. E, como tema consideravelmente técnico que é, as
caracteristicas da aplicacdo de medidas antidumping em cada pais acabam se definindo nesses
pormenores previstos na regulamentacdo nacional que complementa o Acordo Antidumping.

A discricionariedade na regulamentacao dos procedimentos administrativos é causa
frequente de insatisfacdo entre os Estados quanto a forma como esse instrumento de defesa
comercial é aplicado. Discussdes sobre o tema e propostas de alteracdo do atual Acordo
Antidumping a fim de tornar suas previses mais especificas e, assim, reduzir a
discricionariedade das autoridades nacionais, sdo realizadas, respectivamente, no Comité
Antidumping e na Rodada Doha.

Apos se descrever os resultados da anélise do posicionamento do Brasil quanto ao
tema antidumping no @mbito da OMC, passa-se a descricdo da analise de como o pais
regulamenta os procedimentos administrativos e efetivamente aplica medidas antidumping em

ambito doméstico.

5.1 Posicionamentos do Brasil sobre direito antidumping na OMC: Comité
Antidumping e Rodada Doha

O artigo 16 do Acordo Antidumping prevé a existéncia do Comité sobre Préticas
Antidumping, integrado pelos representantes de cada um dos membros da OMC, e estabelece
gue o mesmo deve reunir-se pelo menos duas vezes por ano. Em linhas gerais, a funcdo do
Comité é concentrar todas as informag@es a respeito de investigacGes de dumping e medidas
antidumping aplicadas®, além de servir como foro de didlogo permanente entre os Estados-
membros quanto a suas respectivas praticas antidumping.

A minuta de cada uma das reunides realizadas pelo Comité sobre Praticas
Antidumping desde 1995 esta disponivel para consulta no WTO Documents Online, pagina que
retine a documentacao oficial da organizacdo. Objetiva-se, por meio dessas minutas, analisar as
manifestacdes do Brasil — e, as vezes, perguntas e reclamaces feitas ao Brasil — no Comité

para identificar como o Brasil historicamente se manifestou quanto ao tema no ambito

8 O artigo 16 prevé que os Estados-membros (i) notifiquem o Comité de todas as medidas antidumping, sejam elas
preliminares ou finais, que tenha adotado e (ii) apresentem relatérios semestrais sobre toda medida antidumping
adotada no periodo correspondente.
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multilateral. VVale lembrar que no Comité ndo sdo discutidas alteragdes no Acordo Antidumping
— isso tem lugar na Rodada Doha.

No inicio das atividades do Comité, a participacdo do Brasil foi incisiva quanto a
interpretacdo do Acordo Antidumping, usualmente em sentido restritivo. Na primeira reunido
(WTO, 1995), em resposta a uma solicitacdo de Hong Kong para que o Comité desse prioridade
a analise das legislagbes nacionais sobre antidumping, a delegagédo brasileira sublinhou as
diferencas entre paises com e sem legislacdo especifica sobre Antidumping e Subsidios,
enfatizando que para alguns paises, como o Brasil, que haviam apenas internalizado o Acordo
Antidumping, tal Acordo se tornara sua legislacdo antidumping. A posicao defendida pelo pais,
face a questionamentos sobre a possibilidade de Estados sem regulamentagéo de procedimentos
administrativos conduzirem investigacoes e imporem direitos antidumping, era a de que a mera
incorporacdo do Acordo a legislagdo nacional tornava as autoridades aptas a conduzir
investigacdes. O Brasil notificou a criagdo de sua prdpria legislacdo em uma reunido especial
do Comité, realizada entre 23 e 26 de outubro de 1995 (WTO, 1996).

Em 1997 (WTO, 1997), face a proposta de criacdo do Grupo Ad Hoc para
Implementacéo, que abarcaria a discussdo sobre interpretacdo de topicos a respeito dos quais
existiam incerteza, o Brasil enfatizou que, qualquer que fosse o resultado dos trabalhos do
grupo, este ndo poderia alterar os direitos e as obrigacdes previstos no Acordo. Na mesma
reunido, reagindo & manifestagdo da delegacdo de Hong Kong sobre a possibilidade de o Comité
Antidumping atuar como 6rgéo para facilitar a solucdo de disputas entre membros da OMC
quanto a implementacdo do Acordo, a delegacao brasileira enfatizou que o pais ndo poderia
concordar que qualquer outro 6rgdo, além do Orgéo de Solugdo de Controvérsias, tivesse um
papel na solugéo de disputas dentro da OMC.

Em anos seguintes, uma vez que a pratica de antidumping ja se consolidara entre os
membros da OMC, ndo se encontram manifestacdes brasileiras quanto a interpretacdo do
Acordo. A delegacéo brasileira passou a se manifestar, em regra, para solicitar ou responder a
esclarecimentos quanto aos relatérios semestrais, a aplicagdo de uma medida antidumping
especifica ou a notificacdo de alteracdo legislativa.

Em 1998, o Brasil levou ao Comité um topico que, até entdo, fora objeto de
consultas informais entre o pais e os Estados Unidos, e que, bem da verdade, indiretamente
voltaria a ser um ponto de tensdo durante as negociagdes da Rodada Doha (WTO, 1998). O
topico em questdo era o procedimento utilizado pelas autoridades norte-americanos na
construcdo do valor normal do produto. Segundo o Brasil, exportadores de aco e ferro

brasileiros haviam sido afetados por procedimentos que pareciam discriminatorios em termos
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de metodologia. O Brasil considerava a incluséo de taxas indiretas (como IPI, ICMS, PIS e
COFINS) no calculo do valor normal do produto exportado um procedimento contra as regras
do sistema multilateral de comércio (artigo 2.4 do Acordo Antidumping) — um procedimento
cuja gravidade era acentuada por ser este o principal método em uso nas investigacGes de
dumping contra exportacGes de ago e ferro do Brasil. O pais também questionou a forma como
outros paises aplicaram medidas antidumping contra exportacdes brasileiras: os pedidos de
esclarecimento mais extensos foram feitos a México (WTO, 2001; WTO, 2007), Peru (WTO,
2007) e Africa do Sul (WTO, 2009a). Em 2013, o pais passou por mais questionamentos do
que questionou: medidas aplicadas pelo Brasil foram questionadas por Nova Zelandia e Vietna
(WTO, 2013), e Japdo, Russia, Taipé Chinés e Coréia do Sul (WTO, 2014).

Em resumo, as manifestacGes do Brasil no Comité Antidumping parecem refletir
um pouco do juridicismo que tdo frequentemente € utilizado para caracterizar a politica externa
brasileira. Ao posicionar-se por uma implementacdo mais estrita do Acordo Antidumping,
subsidiariamente o Brasil enfatizou a primazia do instrumento juridico sobre a concertacdo
diplomética, potencial resultado de negocia¢6es do grupo de trabalho.

E possivel que justamente por conferir tanto valor ao instrumento juridico o Brasil
tenha dedicado bastante atencdo a propostas de reforma do Acordo Antidumping durante a
Rodada Doha. O tema da renegociacdo do Acordo em geral j& foi abordado pela literatura
académica, que identifica o surgimento do grupo informal Friends of Antidumping (FANS) em
meados dos 2000, entre as reunides ministeriais de Seattle e Doha®. A criacdo do grupo,
composto por paises desenvolvidos e em desenvolvimento com interesses de exportagéo, foi
motivada pela preocupagdo com o nimero crescente de medidas antidumping aplicadas nos
anos anteriores, em especial apos a crise financeira asiatica (KAZEKI, 2010).

Conforme estabeleceu o mandato das negociac@es de Doha, os membros da OMC
negociariam o Acordo Antidumping com o proposito de clarifica-lo e melhora-lo, preservando
0s conceitos basicos, instrumentos e objetivos do referido acordo. Para tanto, deveriam
submeter propostas de discussdo sobre temas especificos. As propostas subscritas pelo Brasil
junto a outros membros do FANs compreendem diversos tépicos do Acordo Antidumping. No

WTO Documents online foram encontradas as seguintes propostas:

9 Existe, na literatura da area, artigos que aprofundam o tema da reforma da legislagio antidumping
(BALDWIN, 2005; BARFIELD, 2005) e da atuacdo dos FANs e conflitos de interesses nas negociacfes na OMC
(HARTIGAN & VANDENBUSSCHE, 2013; KAZEKI, 2010; KERR & LOPPACHERR, 2005).
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Data

Documento

Tema

Proposta

14/07/2004

TN/RL/GEN/2

Compromisso de
preco

Emenda ao artigo 8 do AAD para
esclarecer 0s procedimentos
relacionados a compromissos de
preco, considerados discricionarios.

14/07/2004

TN/RL/GEN/8

Zeroing

Emenda do artigo 2.4.2 do AAD para
que haja proibicao explicita de zeroing
no célculo da margem de dumping.

15/09/2004

TN/RL/GEN/20

Fatos disponiveis

Esclarecer as regras do AAD
relacionadas ao “uso de fatos
disponiveis” para prevenir abuso e
distorcbes por parte das autoridades
investigativas.

15/09/2004

TN/RL/GEN/19

Partes afiliadas

Esclarecer a definicdo de partes
afiliadas, ja que isso influencia na
determinagdo do valor normal do
produto sob investigagdo.

02/12/2004

TN/RL/GEN/27

Definicéo de
industria doméstica

Emenda ao artigo 4.1 do AAD para
esclarecer que o termo ‘“major
proportion” da industria doméstica se
refere a mais de 50% do total da
producdo doméstica.

13/05/2005
03/03/2006

TN/RL/GEN/43
TN/RL/GEN/99

Lesser duty

Emenda aos artigos 9 e 11 do AAD
para que a aplicacdo do direito
antidumping ndo exceda a margem de
dano.

01/07/2005

TN/RL/GEN/50

Produto sob
consideracéo

Inserir, no artigp 5 do AAD, o
requisito de que apenas produtos sob
as mesmas condi¢des de competicdo —
caracteristicas fisicas, especificagfes
técnicas, qualidade, destinacdo e
preco — sejam considerados produtos
similares  (like products) pelas
autoridades investigativas.

01/07/2005
21/04/2006

TN/RL/GEN/52
TN/RL/GEN/117

Procedimentos sob
o artigo 11.2

Modificagdes no artigo 11.2, para que
0s procedimentos de revisdo de
medidas antidumping — disciplinada
no artigo 11 — sejam melhor definidos.

16/09/2005
28/09/2005

TN/RL/GEN/65
TN/RL/GEN/65/Rev.1

Produtos em
condicdo de
dumping

Incluir uma nota de rodapé ao artigo
3.1 do AAD para esclarecer que
produtos cuja margem de dumping é
considerada de minimis  pelas
autoridades  ndo  devem  ser
importacbes em  condi¢fes de
dumping.

03/03/2006

TN/RL/GEN/102

Determinagdes
preliminares

Emenda ao artigo 7 do AAD para
tornar mandatoria a realizacdo de
determinag®es preliminares.

31/01/2008

TN/RL/W/215

Zeroing

Emenda aos artigo 2, 9 e 11 do AAD
para que haja proibicdo explicita de
zeroing e definigdo do método que as
autoridades nacionais devem utilizar
para calcular margem de dumping.

Em resumo, nas negociacfes da Rodada Doha o Brasil esteve entre o grupo de

paises que se manifestou pela alteracdo ou aprofundamento da regulamentacdo em diversos
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temas do Acordo Antidumping. Quanto a compromisso de preco, subscreveu a proposta de que,
em caso de recusa do compromisso de preco, as autoridades, por meio de nota publica, devem
explicar os critérios e motivos para tal recusa. Na mesma proposta, também se solicita o
esclarecimento de que se a oferta de compromisso de preco for suficiente para remover o dano
e preencher os requisitos procedimentais para implementacdo do compromisso, esta deve ser
aceita (shall be accepted) (WTO, 2004a).

Quanto a prética de zeroing, o Brasil deu forma concreta a uma reclamacao que, no
ambito diplomatico e negocial, ha tempos sustentava (WTQO, 2004b). A proposta de proibicao
de zeroing no célculo da margem de dumping é, indiretamente, também uma critica aos Estados
Unidos, com frequéncia acusado de recorrer a esta pratica que, em funcéo de sua metodologia,
cria margens artificiais de dumping.

Quanto ao uso de fatos disponiveis, 0 documento subscrito pelo Brasil propde a
emenda do artigo 6.8 do Acordo Antidumping, tendo como principal objetivo a explicitacdo de
que os fatos disponiveis serdo utilizados apenas na medida necessaria para substituir
informacdes ndo submetidas pelas partes (informacao ausente) ou submetidas e rejeitadas pelas
autoridades (informacéo rejeitada) (WTO, 2004d). A utilizacdo dos fatos disponiveis, no atual
Acordo Antidumping, é facultada as autoridades nacionais.

Quanto a definigdo de partes afiliadas, que desempenha papel crucial no célculo do
valor normal e construcdo de preco de exportacdo, a posi¢do mantida pelo Brasil é pela adicdo
de uma regra que, dentre outras coisas, defina de modo univoco o que sdo partes afiliadas — isto
€, uma regra que elenque as hipdteses do que se considera como partes associadas — e pela
emenda do artigo 2.2 a fim de esclarecer que as vendas para partes afiliadas s6 devem ser
desconsideradas no calculo do valor normal se 0 preco médio das vendas para partes afiliadas
variar mais do que determinada porcentagem (ndo explicitada na proposta) em relacdo as
vendas para partes ndo afiliadas, se o preco médio das vendas para a parte afiliada é maior do
que o preco mais alto de venda para partes ndo afiliadas ou menor do que o mais baixo, baseado
em uma comparagéo companhia-a-companhia (WTO, 2004c).

Quanto a definicdo de industria doméstica, a posicdo do Brasil é pelo
esclarecimento da expressao “a maior parte”, de modo que fique explicitado no texto legal que
isso se refere a mais de 50% da industria nacional®®, referindo-se a uma propor¢do menor do

que essa apenas em situacdes excepcionais, previstas no préprio Acordo (WTO, 2004e).

10 No caso Argentina — Definitive Anti-Dumping Duties on Poultry from Brazil, o painel da OMC concluiu que a
expressdo “a maior parte” (major proportion, no texto original) ndo se referia a maioria dos produtores, sendo a
uma parcela importante, significativa da produgcdo doméstica (WT/DS241/R).



16

Quanto a aplicacdo mandatéria de direito minimo (lesser duty), o Brasil se
posicionou em mais de uma ocasido (WTO, 2005a; WTO, 2006a). A proposta é de aplicacao
mandatoria da minima margem de direito antidumping necessaria para reparar o dano apurado
nas investigacgdes, sem excecgoes.

Quanto a definicdo de produto sob investigacdo, a proposta subscrita pelo Brasil é
a alteracdo do artigo 5 do Acordo Antidumping, de modo a estabelecer que as autoridades
nacionais definam o produto sob investigacdo com base em condi¢Ges de competi¢cdo, como
caracteristicas fisicas (a exemplo de especificacdes técnicas e qualidade) e de mercado (a
exemplo de uso, canais de distribuigéo e preco) (WTO, 2005b).

Quanto a inclusdo de produtos cuja margem de dumping é considerada de minimis
no calculo da margem de dumping total, a posicdo do Brasil é pela positivacdo — por meio da
inclusdo de uma nota explicativa ao artigo 10 — da interpretacio do Orgéo de Apelacdo nos
casos Argentina — Poultry and EC — Bed linen (WTO, 2005c). A saber, que os produtos em
condicdo de dumping ndo incluem os produtos cuja margem de dumping € considerada de
minimis.

Quanto a realizacdo de determinacdo preliminar, a proposta subscrita pelo Brasil —
curiosamente, a unica que o pais submeteu de modo individual — propde a emenda do artigo 7,
a fim de tornar mandatdria a realizacdo de determinacdes preliminares (WTO, 2006b).

Analisadas em conjunto, as propostas de reforma do Acordo Antidumping no
ambito da Rodada Doha submetidas pelo Brasil traduzem vontade de mais clareza e
transparéncia nos procedimentos administrativos — especialmente no que se refere a critérios e
a metodologia para definicdo das margens de dumping e dano — por meio de definigdes
conceituais e procedimentais mais rigidas. A posi¢do sustentada pelo Brasil no &mbito da OMC,
portanto, dad mostras de ser orientada para defesa de interesses exportadores, na medida em que
a reducdo da discricionariedade das autoridades administrativas — e consequente aumento da
seguranga entre os exportadores — € proporcional a especificidade das regras do Acordo
Antidumping.

5.2 A regulamentacdo e a aplicacdo de medidas antidumping no Brasil (1988 — 2013)
Desde 1987, quando o Presidente da Republica — a época, José Sarney — promulgou

0 Acordo Antidumping da Rodada Toquio (1979), incorporando-o ao ordenamento doméstico,
existe no Brasil a base juridica para investigacdo e aplicacio de medidas antidumpingt. O
Brasil, entretanto, s criou a legislagio doméstica para regular os procedimentos

11 Decreto 93.941, de 16 de janeiro de 1987.
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administrativos de investigacdo de dumping e aplicagdo de medidas antidumping pouco tempo
depois de aderir 8 OMC? e ao atual Acordo Antidumping.

O decreto 1.602/95 foi, durante quase vinte anos, 0 marco regulatério nacional para
os procedimentos administrativos relativos a direito antidumping. Uma interpretacdo plausivel
sobre suas principais caracteristicas é que, como se tratava de um instrumento de defesa
comercial a época ainda pouco conhecido no Brasil, as previsdes eram simplificadas. Era
necessario que o marco normativo fosse acessivel ao setor privado — e mesmo as autoridades
governamentais —, que ndo possuiam familiaridade com o tema, de modo a viabilizar o
desenvolvimento desse instrumento de defesa comercial (PANZINI & SOUZA, 2013). O
decreto 1.602/95 compreendia setenta (70) artigos, e, se comparado ao atual marco regulatério
— 0 decreto 8.058/13 —, trazia poucas exigéncias para abertura de investigacdes e prazos mais
dilatados para concluséo, por exemplo. Outra caracteristica marcante do decreto 1.602/95 é que
ele trazia como regra® a recomendagao prevista no Acordo Antidumping de aplicacéo de direito
antidumping menor do que a margem de dumping apurada, quando suficiente para reparar o
dano (direito minimo ou lesser duty).

Nos ultimos cinco anos, face a transformacdo do cenario econdmico e da relacao
mais proxima da indudstria nacional com esse mecanismo de defesa comercial, iniciaram-se
discussbes sobre a necessidade de readequacdo dos procedimentos administrativos de
investigacdo de dumping e aplicacdo de medidas antidumping & realidade nacional e as
necessidades da industria. O Plano Brasil Maior'* foi o que deflagrou o processo de consulta
publica e revisdo legislativa que resultou no decreto 8.058/13 — atual marco regulatério nacional
para os procedimentos administrativos relativos a direito antidumping. Criado com o objetivo
de aumentar a competitividade da indudstria nacional, ao tratar de defesa comercial o Plano
Brasil Maior enunciou trés objetivos relacionados a direito antidumping: reducéo do prazo para

conclusdo da investigacio (de 15 para 10 meses), determinacéo preliminar obrigatdria®® (em até

2.0 primeiro pais a legislar sobre a aplicacdo do que modernamente se reconhece por medida antidumping foi o
Canad4, em 1904, na forma de uma emenda ao Customs Tariff Act de 1897. Esse ato legislativo canadense serviu
de parémetro as primeiras legislagdes nacionais sobre o tema, as quais foram promulgadas nas primeiras décadas
do século XX — Nova Zelandia (1905), Austrélia (1906), Africa do Sul (1914) e Estados Unidos (1916) (UNITED
STATES TARIFF COMMISSION, 1919).

13 Decreto 1.602/95, artigo 45 “Para os efeitos deste Decreto, a expressdo "direito antidumping" significa um
montante em dinheiro igual ou inferior a margem de dumping apurada, calculado e aplicado, em conformidade
com este artigo, com o fim exclusivo de neutralizar os efeitos danosos das importagdes objeto de dumping”.

14 Conjunto de diretrizes de politica industrial, tecnoldgica e de comércio exterior anunciado pelo governo federal
em agosto de 2011.

15 Determinagio preliminar ¢ um parecer, com juizo de valor provisério, sobre a existéncia de dumping, dano e
nexo causal. Sua realizagdo é requisito para que seja aplicado o direito antidumping provisorio, que protege a
industria nacional durante a fase de investigacdes. Caso as condigdes necessarias a aplicacdo de medida
antidumping sejam confirmadas ao final da investigacéo, aplica-se direito antidumping definitivo.
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120 dias; prazo anterior era de 240 dias e a determinacdo preliminar ndo era obrigatdria) e
combate a circunvencdo (com extensdo de direitos antidumping a importacdes feitas com o
objetivo de burlar medidas de defesa comercial em vigor). A finalidade dessas alteracdes é obter
maior eficacia na defesa contra importacGes consideradas desleais (BRASIL, 2011).

O decreto 8.058/13 foi elogiado por representantes do setor privado, que tiveram a
oportunidade de participar em sua elaboracdo por meio de consulta publica realizada pelo
governo e de seminarios realizados entre 2011 e 2012 (FIESP, 2013; PANZINI & SOUZA,
2013). Bem mais detalhado do que seu predecessor, o decreto 8.058/13 possui 200 artigos. Por
um lado, consolidou algumas préticas ja adotadas pelo DECOM e, por outro, introduziu
mudancas importantes na regulamentagdo da defesa comercial brasileira. Ele parece traduzir,
na esfera normativa, as orienta¢Ges de politica comercial e a percepcdo — dos setores publico e
privado — de como deve funcionar este instrumento de defesa comercial.

A fim de melhor visualizar as mudangas trazidas pelo decreto 8.058/13 em relagdo
ao decreto 1.602/95, analisam-se 0s principais topicos por eles regulamentados a partir de um

quadro comparativo.

Decreto 1602/95 Decreto 8.058/13

Artigo 37 e 38. Apresentacdo de elementos
de prova de dumping, dano e nexo causal;
solicitagdo feita pela industria doméstica
ou em seu nome (consulta prévia a
produtores que compdem a industria
doméstica, com apoio expresso de no
minimo 50% dos consultados); informacéo

Artigo 18. Apresentacdo de elementos de
prova de dumping, dano e nexo causal;
qualificacdo do peticionério, com indicacéo
do volume e do valor da produgdo doméstica

Q“af‘t‘?"’?. que Ihe corresponde; descricdo do produto sobre volume ou valor de proqugao ¢
admissibilidade leqad : q q volume de vendas durante o periodo de
da peticéo alegadamente |mp9rta O @ Precos Ce | nslise de dano; dados necessérios a
dumping; informagao sobre evolugdo do determinacdo de, dano aos produtores
volume de importacdes e efeitos sobre os domésti ¢ . produtores
. omésticos que manifestaram apoio a
precos de produto similar no mercado o S
doméstico peticdo; caso se trate_ de .lndustrla
fragmentada, pode ser aceita peticdo com
dados de  produtores  domésticos
correspondentes a menos de 25% da

producéo nacional de produto similar
Artigo 9. Avaliacdo do produto similar
feita com base em matérias-primas,
Quanto a Artigo 5. “Produto idéntico, igual sob todos | composicdo  quimica,  caracteristicas
definicéo de 0S aspectos ao produto que se estd | fisicas, normas e especificagdes técnicas,
produto similar | examinando”, sem especificagfes processo de producéo, usos e aplicagdes,

graus de sustentabilidade e canais de
distribuicio®®

16 Em relagédo a especificacdo do que se entende por produto similar, a legislagdo norte-americana foi pioneira,
sendo o Acordo Antidumping da OMC mais genérico do que o Antidumping Act promulgado pelos Estados Unidos
em 1921. Enquanto a definicdo de produto similar no Acordo Antidumping ¢ a de “um produto idéntico em todos
os aspectos ao investigado”, a defini¢do presente na legislacdo norte-americana definia produto similar a partir de
caracteristicas materiais (o0 produto similar deveria ser composto do mesmo material), de finalidade (deveria ter o
mesmo propdsito de uso) e de valor (deveria ter o valor comercial aproximado) (SYMONS, 1968).
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Artigo 34. Industria doméstica é a
. Artigo 17. IndUstria doméstica é a totalidade | totalidade dos produtores de produto
Quanto a dos produt ionais de produto similar | similar doméstico; se impossivel reunir
definicao de os produtores nacionais de produto similar | similar doméstico; se impossivel reunir a
inddstria ou aqueles que, em conjunto, correspondemNa totalidade de prc_)dutores, €o conjunto de
nacional uma parcela significativa da produgéo produ_tores cuja pr_odu_gao conjunta
nacional total do produto constitua parcela significativa da producéao
nacional total de produto similar doméstico
Artigo 78. Direito minimo continua sendo
aplicado, mas com ressalvas de situacdes
nas quais o direito antidumping seréa
Quanto a aplicado com base na margem cheia:
aplicacdo de Artigo 45. Incorporagdo explicita do direito | apuracdo da margem feita com base na
direito minimo | minimo. melhor informagdo disponivel, analise de
(lesser duty) casos individuais resultaria em sobrecarga
despropositada ao DECOM ou
impedimento da conclusdo no prazo,
redeterminacgdes positivas e revisoes.
Quanto ao
prazo para Artigo 39. 12 meses. Prorrogéveis a 18 em | Artigo 72. 10 meses. Prorrogaveis a 18 em

conclusao das
investigacGes

circunstancias excepcionais.

circunstancias excepcionais.

Quanto ao
prazo para Artigo 34. 240 dias (6 meses), realizacdo | Artigo 65. 120 dias (4 meses), realizagdo
determinacio facultativa obrigatdria
preliminares
S;;are]:g;() de Artigo 3. Suspensdo de até um ano
dirsito Artigo 64. Em circunstancias excepcionais, | (prorrogavel uma (nica vez por igual
antidumpin por motivo de interesse nacional, direito | periodo) de direito antidumping ou
definitivgog antidumping pode ser suspenso e | compromissos de preco em vigor.
COMDIOMisso compromisso de preco pode ndo ser | Consolida a resolugho da CAMEX
de Fr)e 05 Dor homologado.  Suspensdo  sem  prazo | 13/2012, que ja previa a suspensdo por
de precos p delimitado interesse nacional, mas ndo estabelecia
interesse
P prazo
publico
Artigo 67 a 71. Exportador pode oferecer
Artigo 35 a 38. Exportador podem oferecer | ou aceitar compromisso de preco apés
compromisso de preco apds determinacdo | determinacdo preliminar positiva e antes do
preliminar positiva; autoridade pode recusar | encerramento  da  fase  probatoria;
Quanto a . . e . .
COMDIoMisso se considerar compromisso de preco ineficaz; | autoridade pode recusar se considerar
P em caso de recusa serd oferecida ao | compromisso de preco ineficaz ou
de precgo o . ; S x
exportador a possibilidade de manifestar-se e, | impraticavel;, em caso de recusa, serdo
se possivel, serdo informadas as razBes da | informadas as razbes da recusa e o
recusa; exportador podera se manifestar, por
escrito, em até dez dias
Quanto a A prética de zeroing, condenada pela OMC, | Artigo 26, § 1°. Previso expressa de que a
prética de ndo ocorria na pratica, mas ndo estava | totalidade das vendas ao BR deve ser
zeroing institucionalizada incluida no célculo da margem
Quanto a
produtos cuja Artigo 45, § 3. O célculo da margem de | Artigo 80, § 3°. O célculo da margem de
margem de dumping ndo leva em conta margens de | dumping ndo leva em conta margens de
dumping de dumping zero ou de minimis. dumping zero ou de minimis.
minimis
Quanto ao Artigo 4. CAMEX tem competéncia para
reconhecimento .
. reconhecer o status de um pais como
de um pais -

como economia
de mercado

economia de mercado para fins de defesa
comercial
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Quanto aos Artigo 58. Revisdo por alteracdo de | Artigos 101, 106, 113, 121 e 140. Revisdo

mecanismos de | circunstancias e por final de periodo. A | por alteracdo das circunstancias; reviséo de

revisao resolucdo 63/2010 da CAMEX previa a | final de periodo; revisdo para novos
revisdo por anticircunvencdo, mas ndo o | produtores ou exportadores; revisdo por
decreto. anticircunvencao e revisdo de restituicdo

Uma vez conhecido o modo como o Brasil atualmente regulamenta os
procedimentos administrativos para investigacao e aplicacdo de medidas antidumping, é preciso
analisar como esse instrumento de defesa comercial tem sido efetivamente utilizado pelo paist’.

A anélise de como o Brasil aplicou medidas antidumping no periodo entre 1988 e
2013 é feita a partir de sete varidveis: (i) produto investigado, (ii) divisdo da CNAE 2.0 a que
pertence o produto investigado (setor de atividade econdmica), (iii) pais exportador, (iv)
duracdo da investigacdo em semanas, (v) ano de encerramento da investigacdo, (vi)
determinacéo preliminar e (vii) resultado da investigacdo®®. Dado o sigilo das informagdes
comerciais fornecidas pelas partes envolvidas nas investigacdes, ndo foi possivel analisar
calculo da margem de dano e da margem de dumping.

Em um primeiro momento, tem-se o proposito de contextualizar o cenério nacional
no que se refere a utilizagdo desse instrumento de defesa comercial. Para tanto, analisam-se as
investigacdes encerradas'® em relagdo as variaveis (vii) resultado, (vii e v) resultado distribuido
conforme o tempo e (iv) duracdo média das investigacdes. Apos, de modo a especificar quais
paises o Brasil atinge com mais frequéncia por meio da imposi¢do de medidas antidumping,
analisa-se a relacdo entre (vii) resultado das investigacoes e (iii) pais exportador da mercadoria
que sofreu a imposicdo da medida. Em um terceiro momento, a variavel (vii) resultado das
investigacGes € relacionada com (ii) a divisdo da CNAE 2.0 a que pertence o produto
investigado, de modo a identificar quais setores da industria nacional mais demandam e

recebem protecdo comercial. Apos, analisa-se a relagdo entre as variaveis (vii) resultado das

17 Para tanto, o histérico de investigacdes de dumping concluidas pelo Brasil entre 1988 e 2013, divulgado no
Relatério Anual de 2013 do DECOM, foi convertido em uma base de dados, a qual foi posteriormente analisada
por meio do IBM Statistical Program for Social Sciences 21. Os relatérios do DECOM apresentam as seguintes
informacdes sobre cada investigacdo de dumping: nimero (da investigacdo), produto, Nomenclatura Comum no
Mercosul (NCM) do produto, pais exportador, data de abertura, data da determinacdo preliminar (se houver), data
de encerramento e resultado da investigagdo. Utilizou-se a tabela oficial de correspondéncia entre a classificacdo
de produtos na Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e na Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas
2.0 (CNAE 2.0) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para que, a partir da classificagdo do
produto no CNAE 2.0 se identificasse a que divisdo (87 ao todo) da atividade econdmica os produtos investigados
pertencem.

18 Sempre que se referir a resultado da investigacdo de dumping, faz-se mencao a possibilidade de a investigagdo
ter como desfecho a aplicacdo de medida antidumping, ndo aplicagdo de medida antidumping ou compromisso de
preco.

19 A contagem das investigagGes, tanto no relatério do DECOM quanto no presente trabalho, se da por produto/pais.
Isto é: se a solicitacdo de abertura de investigacdo de dumping em relacdo a um produto lista dois paises
exportadores a serem investigados, computa-se como duas investigacdes. Ac¢des de revisdo de direito antidumping
definitivo também sdo computadas como investigacéo.
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investigacdes, (ii) setor de atividade econdmica e (iii) pais exportador. Na sequéncia, para
analisar a distribuicdo de medidas antidumping entre os produtos dos setores da indUstria que
mais receberam protecdo comercial do governo, consideram-se as variaveis (vii) resultado, (i)
produto e (ii) setor de atividade econdmica. Por fim, investiga-se, especificamente, a variavel

(vi) determinacéo preliminar nas investigacOes, sozinha e relacionada as demais.

a. Perfil das investigacdes encerradas em relacdo ao resultado e ao tempo

Para contextualizar o cendrio brasileiro no que se refere a aplicacdo de medidas
antidumping, é preciso comecar com uma rapida andlise das 438 investigagcdes de dumping
concluidas entre 1988 e 2013 (tabela 1 - Anexos). A maioria das investigacGes resultou em
aplicacdo de direito antidumping definitivo, sendo a realizacdo de compromissos de precos uma
pratica bastante incomum — talvez irrelevante — no Brasil.

Se distribuidos no tempo conforme o ano de encerramento da investigagdo, 0s
resultados das investigacOes oferecem subsidios para duas conclusées sobre caracteristicas do
uso de medidas antidumping no Brasil (grafico 1 - Anexos). Em primeiro lugar, reforca a
assercdo, ja difundida na literatura da area (BOWN 2012; MOORE & ZANARDI, 2011), de
que o pais intensificou a imposi¢do de medidas antidumping a partir do final dos anos 1990.
Subsidiariamente, aponta que tal intensificacdo se deve principalmente a maior demanda da
industria nacional por protecao. Isto é, a partir do final dos anos 1990 aumentou o nimero de
investigacOes e, por conseguinte, o de medidas antidumping aplicadas, mas ndo houve alteracéao
na propor¢cdo dos resultados das investigacOes (se com ou sem aplicacdo de direito
antidumping) em relacdo aos primeiros anos da década.

No que se refere ao aumento das investigacfes de dumping a partir dos anos 1990,
é preciso ressalvar que tal intensificacdo também se deve a uma mudanca no perfil dos pedidos
para abertura de investigagdo submetidos pela industria nacional ao DECOM. Além de haver
mais pedidos, especialmente a partir dos ultimos dez anos as solicitacGes para investigacao de
dumping em relacdo a um produto listam multiplos paises exportadores — o que, conforme a
metodologia de contagem adotada pelos relatérios do DECOM e pelo presente trabalho,
significa o cdmputo de uma investigacdo para cada binbmio pais exportador/produto. Isso
contrasta com o perfil das solicitacOes anteriores, em que era incomum uma peticdo listar mais
de dois paises exportadores a serem investigados.

Em segundo lugar, indica possivel influéncia de fatores politicos e de conjuntura

econdmica no resultado das investigacGes. Regra geral, a cada ano os resultados dividem-se
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entre ‘com aplicagdo de medida antidumping’ e ‘sem aplica¢do de medida antidumping’, com
ligeiro predominio daquele. Ressalva-se, porém, os anos 1994, 2002, 2007, 2008, 2009 e 2010,
em que houve significativa® diferenca na proporcéo dos resultados.

Em 1994, foram concluidas 24 investigacdes. Dessas, apenas 3 resultaram em
aplicacdo de medida antidumping. A explicacdo para tal desvio do padrdo de resultados pode
ser buscada no contexto politico nacional e internacional a época. No Brasil, presidido, desde a
rendncia de Fernando Collor de Melo em 1992, por Itamar Franco, vivia-se um momento
politico de transicdo, com realizacdo de elei¢bes presidenciais, e de busca por estabilidade
econdmica, simbolizada pelo lancamento do Plano Real. Ademais, a elite dirigente da época
era comprometida, em termos de concepgdo econdmica, com as premissas da liberalizagdo —
uma percepcdo segundo a qual stricto sensu a industria nacional ndo deve ser protegida pelo
governo, mesmo em casos de discriminacdo de precos entre mercados nacionais.
Internacionalmente, o liberalismo também era a concepcdo econdémica dominante nos
principais circulos diplométicos: naquele ano, concluiram-se as negociacdes da Rodada
Uruguai, na qual se negociou um novo Acordo Antidumping e a partir da qual se criou a
Organizacdo Mundial do Comércio. Era, em resumo, um periodo de transicdo politica e de
marcada presenca das ideias econdmicas liberais, o que pode ter levado a grande rejeicdo dos
pedidos de defesa comercial formulados pela industria brasileira.

Em 2002, voltou a ocorrer significativo predominio do resultado negativo: das 17
investigacOes concluidas no ano, apenas 5 resultaram em aplicacdo de medida antidumping (4
medidas aplicadas a produtos do setor quimico, 1 a produto do setor de alimentos). No que se
refere as 12 investigagdes concluidas em 2002 sem aplicacdo de medida antidumping, cabe
notar que 10 delas envolveram produtos do setor quimico, o que denota forte demanda desse
setor por protecdao no periodo. Em termos politicos, no &mbito externo o Brasil lidava com o
lancamento recente da Rodada Doha (realizado em novembro do ano anterior), e, no @mbito
interno, foi o Gltimo ano do mandato de Fernando Henrique Cardoso a frente do Executivo, de
importancia politica devido as eleigdes presidenciais.

No ano de 2007, novamente ha discrepancia na proporcdo dos resultados das
investigacOes de dumping. Ao contrario dos dois anos anteriormente mencionados, porém, em
2007 tem-se predominio de resultados positivos — das 22 investigacdes concluidas no ano, 19
foram encerradas com aplicacao de direito antidumping. Dessas 19 medidas, 12 foram aplicadas
contra exportacdes chinesas, em produtos variados. O fator econdmico interno que pode ter

20 Por ‘significativa diferen¢a’ entende-se diferenca igual ou superior a relagdo 70%-30% na distribuicdo de
resultados.
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influenciado esse recrudescimento da defesa comercial é a valorizacio do Real?, que
incentivou a importac&o de produtos e atingiu a industria nacional??. O prolongamento do efeito
decorrente da valorizacdo do Real pode ter influenciado também os anos posteriores, em que
houve significativo predominio de resultados positivos. Em 2008, 14 investigacdes resultaram
em aplicacdo de medidas antidumping, em um total de 18 concluidas. Em 2009, foram
concluidas 28 investigagdes e aplicadas 19 medidas antidumping. E, em 2010, foram concluidas

13 investigacgOes e aplicadas 11 medidas antidumping.

a. Duracdo das investigacOes

No que se refere a duragdo das investigacGes de dumping no Brasil (gréafico 2 -
Anexos), o histérico demonstra um padrdo preocupante quando se considera que um dos
objetivos do Plano Brasil Maior no que se refere a defesa comercial brasileira é a redugédo do
prazo para conclusdo da investigagdo para dez meses®® (BRASIL, 2011). O prazo regular
previsto no marco regulatério anterior era de doze meses. Nao obstante a previsdo normativa,
a maioria das investigacdes realizadas entre 1988 e 2013 foi concluida em mais de doze e menos
de dezoito meses (49 a 72 semanas). Além disso, um razoavel percentual de investigacfes foram
estendidas por um prazo ainda maior, sendo concluidas em mais de dezoito e menos de vinte
quatro meses (73 a 96 semanas). E provavel que essa dificuldade do DECOM em concluir as
investigacdes de dumping de modo célere decorra, em grande medida, do baixo nimero de
funcionarios de que o governo dispunha para atuar nos procedimentos administrativos
relacionados a defesa comercial (LANDIM, 2011) e da necessidade de solicitar informacdes
adicionais aos peticionarios, devido aos requisitos simplificados de admissibilidade das

peticoes.

2L A sobrevalorizagio do Real, em curso desde 2002, intensificara-se no ano anterior. A titulo de exemplificago,
o trecho de uma matéria do Valor Econdmico, intitulada “O real valorizado e seus efeitos™: “[...] a moeda brasileira
apreciou-se muito mais em relacdo ao dolar, desde abril de 2002, do que a média das moedas de outros paises que
sdo grandes produtores de commodities (Australia, Nova Zelandia, Chile e Canada). Entre abril de 2002 e abril de
2006, a média das moedas destes paises valorizou-se 29% com relagdo ao délar, enquanto o real valorizou-se muito
mais: 41%” (WERLANG, 2006).

22 Atualmente, no Brasil, 0 Observatorio de Taxa de cAmbio da EESP-FGV realiza pesquisas que aprofundam o
estudo sobre desalinhamento cambial e efeitos distorsivos da valorizagdo do Real nas relacdes comerciais do
Brasil. A professora Vera Thorstensen, uma das coordenadoras do Observatorio, chegou a afirmar, em entrevista
ao Valor Econdmico em 2012, que “oito anos de cAmbio valorizado no Brasil anularam o efeito das medidas de
protegdo comercial e de outros instrumentos” (GIFFONI, 2012). Ademais, o Brasil procurou levar a discusséo
sobre cambio para a OMC, mas ndo houve avancos por ser este um tema considerado de dominio do Fundo
Monetério Internacional.

23 Esse objetivo foi incorporado ao decreto 8.058/13 por meio do artigo 72.
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b. Resultado das investigacdes conforme pais investigado

Quando o resultado das investigacdes ¢é distribuido conforme pais investigado
(tabela 2 - Anexos), a primeira questdo evidente é que a quase totalidade dos poucos
compromissos de preco acordados pelo Brasil foi com paises da América do Sul (Argentina 3,
Chile 3 e Uruguai 2). Tal padrdo sugere a existéncia ou de motivagéo politica para realizagdo
dos compromissos, ja que a regido é considerada uma das areas prioritarias para politica externa
brasileira, ou mesmo sugere a busca por uma solugdo amistosa em fungdo de influéncia da
proximidade cultural e geografica.

Também ndo causa grande surpresa que 0S paises que mais reiteradamente
aparecem como alvo de medidas antidumping aplicadas pelo Brasil sejam, em ordem
decrescente, China, EUA e india. As exportaces chinesas sdo as mais afetadas por medidas
antidumping impostas ao redor do globo, motivo pelo qual sua posi¢cdo como pais exportador
mais atingido pelas medidas antidumping brasileiras s6 confirma o padrdo internacional.
Estados Unidos e India, apesar de ndo ocuparem as posicBes subsequentes no ranking
internacional, também sdo alvos frequentes.

Além disso, a relacdo entre investigacdes abertas e medidas antidumping aplicadas
sugere que, contrariamente ao que ja foi afirmado sobre a defesa comercial do Brasil
(THORSTENSEN, 2011; MOREIRA, 2011), o governo ndo é timido na protecdo da industria
nacional contra as exportacdes de seu maior parceiro comercial, a China.

Aproximadamente 80% das investigagdes envolvendo produtos exportados pela
China entre 1988 e 2013 resultam na imposi¢éo de medidas antidumping definitivas. Por mais
que o Brasil ndo proteja sua industria tanto quanto o fazem outros paises em desenvolvimento,
como a India, é mais provavel que isso decorra de dificuldades internas & industria nacional
que, apesar de interessada em obter protecdo contra as exportagdes chinesas nao consegue
articular-se para peticionar por uma investigacao, do que de juizos de conveniéncia politica do
governo.

A pergunta “como o Brasil aplica medidas antidumping?”, cuja explicagdo foi
delinecada em linhas gerais acima, existe a subjacente “como o Brasil ¢ demandado a aplicar
medidas antidumping?”. Ainda que, conforme as regras da OMC, o governo possa iniciar motu
proprio uma investigacdo de dumping, na prética € incomum que isso aconteca, cabendo a
industria nacional o protagonismo no que se refere a abertura de investigacdes. Isso, ao final,
significa que as caracteristicas internas e o ativismo de cada setor da industria na defesa de seus

interesses estdo refletidos na forma como, historicamente, o Brasil tem aplicado medidas



25

antidumping. Por esse motivo, o resultado das investiga¢es de dumping precisa ser organizado
conforme o setor da industria a que pertence o produto investigado, a fim de que se conhecam
quais setores da economia mais demandam e mais recebem protecdo comercial da concorréncia

estrangeira considerada desleal.

c. Aplicacdo de medidas antidumping conforme setor da industria nacional

A aplicacdo de medidas antidumping no Brasil concentra-se em dois setores da
industria nacional (tabela 3 - Anexos). Em conjunto, os setores de produtos quimicos e de
metalurgia respondem por 50% das medidas antidumping aplicadas no pais — 30,2% e 19,8%,
respectivamente. Tal predominio é padréo ao redor do globo (WTO, 2009b). Isso porque esses
sdo setores concentrados que se caracterizam pela presenca de economia de escala e
suscetibilidade ao movimento dos ciclos econémicos, por serem intensivas em capital e por
serem politicamente importante devido ao volume de empregos gerados. Na pratica, um setor
concentrado consegue articular melhor os produtores — que, afinal, sdo poucos — para atender
ao requisito formal de representatividade da industria nacional de produto similar, necessario
para abertura da investigacdo. H& empresas que, individualmente, tém condicdes de peticionar
por uma investigacdo de dumping. Em funcdo da suscetibilidade aos ciclos econémicos, tais
setores também sdo mais vulneraveis a concorréncia estrangeira, especialmente em periodos de
recessao econémica.

Ha também quem argumente que os setores de produtos quimicos e de metalurgia,
por representarem a espinha dorsal da indUstria de transformacéo, sdo considerados estratégicos
pelos governos (BEKKER, 2006). Esse fator politico explicaria, portanto, a maior protecao a
eles garantida por meio da imposicdo de medidas de defesa comercial, especialmente mediante
direitos antidumping e salvaguarda.

A primeira vista, a concentracio de medidas antidumping nos setores de produtos
quimicos e de metalurgia sugere a existéncia ou de grande influéncia politica por parte de tais
setores, ou de interesses estratégicos do governo em protegé-los. Essa percepcdo tende a ser
reforcada pelo grafico 3 (Anexos), que organiza o resultado das investigacdes de dumping no

periodo 1988-2013 conforme o setor de atividade econdmica em termos absolutos — isto €, por

24 Dentre investigacOes atualmente em andamento, as quais sdo listadas no endereco eletronico do DECOM, ha
vérias que foram iniciadas por solicitagdo de um Unico peticionario: uma investigagao sobre tubos de ago carbono
exportados pela Ucrénia foi iniciada a pedido da Vallourec Tubos do Brasil S.A, outra sobre resina de polipropileno
exportadas por india, Coréia do Sul e Africa do Sul foi iniciada a pedido da Braskem S.A, e uma investigacio
sobre exportagdes de MDI polimérico de sete diferentes paises foi iniciada a pedido da Bayer S.A, entre outros
exemplos (DECOM, 2014a).
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contagem. A partir dele, tem-se a representacdo visual de como a maior parte das medidas
antidumping aplicadas pelo Brasil sdo relacionadas a produtos dos setores quimico (79) e de
metalurgia (52), cabendo a outros, como os de informatica e de materiais elétricos, participacdo
quase irrelevante na utilizagéo desse instrumento de defesa comercial.

N&o obstante metade das medidas antidumping aplicadas pelo Brasil esteja
concentrada nos referidos setores, ndo se pode afirmar que tal concentracdo se justifique por
influéncia politica ou por interesses estratégicos do governo. E preciso atentar para a quantidade
de pedidos de investigagdo de dumping feitos por cada setor, considerando os resultados de
modo proporcional ao nimero de investigac@es requeridas ao longo dos anos (gréfico 4).

A andlise, em percentual, da varidvel (vii) resultado das investigacGes de dumping
em relacdo a variavel (ii) setor de atividade econémica do produto investigado enseja algumas
ponderacdes. A primeira delas € que o setor de produtos quimicos, apesar de ser aquele em que
mais medidas antidumping foram impostas, tem alto indice de rejeicdo as suas solicitacdes de
investigacao — isto €, aproximadamente 45% dos pedidos de investigacdo de dumping feitos por
esse setor sdo encerrados sem que haja aplicacdo de direito antidumping. Com base nisso, e
sabendo da representatividade do setor de produtos quimicos em termos absolutos, € visivel que
ele demanda com muita frequéncia o governo para que lhe proteja da concorréncia estrangeira.
Tal ativismo sugere uma industria concentrada e bem articulada no pleito por seus interesses,
ja que o primeiro obstaculo, procedimental e mesmo logistico, a solicitacdo de abertura de
investigacdo de dumping € a representatividade dos produtores que subscrevem a peticdo ao
governo — 0s quais, salvo situagdes excepcionais, devem corresponder a proporcao significativa
da producéo nacional de produto similar ao que seré investigado. Em situacdo analoga parecem
estar os setores de metalurgia e de borracha e material plastico, respectivamente segundo e
quarto lugar em termos de quantidade absoluta de medidas antidumping impostas, cujos
pedidos de investigacdo foram, com frequéncia, encerrados sem aplicacdo de medida.

Em situacdo diferente estd o setor de téxteis, terceiro colocado em termos de
quantidade absoluta de medidas antidumping impostas. Quase 80% dos pedidos de investigacao
de dumping relacionados a produtos desse setor resultaram em aplicacdo de medidas
antidumping. Prima facie, ndo ha explicacdo para tdo alto indice. Pode-se, porém, levar em
consideracao que ha medidas antidumping as quais foram aplicadas a um produto do setor téxtil
h& anos, tendo sido, desde entdo, periodicamente revisadas e mantidas. No caso dos sacos de
juta, aplicou-se direito antidumping a este produto exportado por Bangladesh e india pela
primeira vez em 1992, e a aplicacdo do direito foi revisada, e mantida, em 1998, 2003, 2004,
2008 e 2010.
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Outros setores, como os de produtos de celulose e de maquinas e aparelhos
elétricos, também possuem grande proporcao de resultados positivos as suas solicitacdes. S&o,
entretanto, setores com baixo nimero absoluto de investigacdes concluidas. Isso sugere atuacao
cautelosa em matéria de defesa comercial, ou, mais provavelmente, dificuldade para que o setor
se organize internamente a fim de preencher os requisitos para solicitacdo de abertura de
investigacao.

A dificuldade que naturalmente setores mais difusos enfrentam para peticionar uma
investigacdo de dumping em funcdo da articulacdo e coordenacdo de esforgos entre os
produtores é agravada pelo fato de o prdprio envolvimento na investigacdo ser oneroso e
demandar assessoria especializada em termos contabeis e juridicos. Em relacdo especialmente
a assessoria juridica, ndo obstante nos Gltimos dez anos antidumping ter se tornado em tema de
estudo mais recorrente nas escolas de Direito do pais, ainda sdo poucos os profissionais que
atuam na area de defesa comercial, prestando consultoria as empresas.

E possivel aumentar a escala da analise a fim de analisar as variaveis (i) produto e
(vii) resultado das investigacdes. Dessa forma, pode-se dar a conhecer se, dentro de um mesmo
setor da industria, as medidas antidumping se concentram em alguns poucos produtos ou sao
difusas. Na sequéncia, analisar-se-80 as medidas antidumping aplicadas aos trés setores da
indUstria que mais receberam protecdo comercial, organizadas conforme o produto sobre o qual,
especificamente, aplicou-se o direito antidumping definitivo.

No setor téxtil (tabela 4 - Anexos), destacam-se as medidas antidumping aplicadas
aos sacos de juta — produto utilizado para embalar produtos agricolas destinados a exportacgéo,
especialmente café. As exportac@es de india e Bangladesh desse produto para o Brasil aplicou-
se direito antidumping definitivo pela primeira vez em 1992, tendo ela sido periodicamente
renovada desde entdo. No Brasil, a producdo de sacos de juta esta sediada na regido Norte. Em
2008, foram aplicadas medidas antidumping também aos fios de juta simples (matéria-prima),
provavelmente para evitar que os importadores ndo pagassem a aliquota do direito antidumping
trazendo a matéria-prima para manufatura-la no Brasil.

No setor quimico (tabela 5 - Anexos), que, por definicdo, abriga produtos
intermediarios na cadeia de producdo, as exportacBes as quais mais se aplicou direitos
antidumping definitivos foram as de resina de PVC, uma importante matéria prima do setor. A
resina de PVC colocam-se aditivos — e, a depender do aditivo, diferentes produtos sdo obtidos,
como os tubos de PVC, por exemplo. Dessa forma, as medidas antidumping impostas as resinas
de PVC indiretamente protegem uma gama de outros produtos que a utilizam como matéria

prima. O metacrilato de metila, segundo produto do setor a que mais medidas antidumping
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foram impostas, por sua vez, € o mondmero que di origem ao plastico acrilico
(polimetilmetacrilato).

No setor metalUrgico (tabela 6 - Anexos), que também compreende produtos
intermediarios na cadeia de producdo, as exportagdes a que mais se aplicaram medidas
antidumping foram as de agos inoxidaveis laminados a frio, utilizados especialmente na
fabricacdo de automoveis, eletrodomésticos e na construcéo civil. O ferro cromo alto carbono
e baixo carbono sdo, ambos, utilizados na fabricacao de aco e ligas especiais.

Uma vez que se conhece quais industrias nacionais mais demandam o governo por
protecédo contra a concorréncia estrangeira tida como desleal e a quais 0s produtos desses setores
mais foram impostas medidas antidumping, cabe fazer uma nova analise dos paises
exportadores mais atingidos por medidas antidumping aplicadas pelo Brasil. Dessa vez,
analisar-se-a as medidas antidumping aplicadas pelo Brasil no periodo 1988 — 2013 a partir da
variavel (iii) pais exportador (especificamente, 0s quatro paises exportadores mais atingidos

pela imposi¢cdo de medidas antidumping) e (ii) setor de atividade econdmica.

d. Aplicacdo de medidas antidumping conforme pais exportador e setor de

atividade econémica atingido

Feito isso (tabela 7 - Anexos), percebe-se que as medidas antidumping aplicadas
pelo Brasil a Estados Unidos e India s&o concentradas em um setor da indUstria de cada pais. A
situacdo mais notavel é a dos EUA, em que 22 — de um total de 28 — medidas antidumping
foram aplicadas a produtos do setor quimico. No caso da India, o setor mais atingido ¢ o de
produtos téxteis, no que certamente tem influéncia as revisdes do direito antidumping definitivo
aplicado nos anos 1990 aos sacos de juta. Em relacdo a China, a situacéo € distinta, estando as
medidas antidumping difusas entre diversos setores da industria — algo compreensivel mediante
o0 volume e a diversidade das exportacBes chinesas para o Brasil. No caso do México, tem-se
distribuicdo entre diferente setores, semelhante & China, ainda que em escala muito menor.

Até esse momento, o enfoque da anélise foi a demanda da inddstria nacional por
investigacOes de dumping e, especialmente, o resultado das investigagdes. No final desta secdo,
porém, enfoca-se um aspecto interno ao procedimento administrativo, nomeadamente, a

determinacéo preliminar.
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e. Determinacgéo preliminar nas investigagoes

No que se refere a realizacdo de determinagdo preliminar nas investigacGes, sua
obrigatoriedade constituiu um dos objetivos do Plano Brasil Maior e foi prevista no Decreto
8.058/13. Historicamente, porém, tem-se um cenario em que a realizacdo de determinacdo
preliminar constitui uma excegao nas investigagOes de dumping feitas pelo Brasil (tabela 9 —
Anexos)).

Quando o total de investigacbes em que houve determinacdo preliminar (97) é
organizado conforme a divisdo da CNAE 2.0 a que pertence o produto investigado (tabela 10 —
Anexos), nota-se que, apesar de a ocorréncia de determinagdes preliminar ser maior entre as
investigacdes relacionadas a produtos do setor quimico, é em investigacdes sobre produtos do
setor alimenticio que a ocorréncia se da em maior proporcdo: das 20 investigacdes sobre
produtos desse setor, houve determinagédo preliminar em 16.

Se as determinacdes preliminares realizadas forem distribuidas no tempo (gréfico 5
- Anexos), nota-se que, a partir dos anos 2000, elas tenderam a ocorrer com maior frequéncia —
provavelmente como resposta do governo as demandas da industria nacional por um sistema de
defesa comercial mais eficiente. O apice da ocorréncia de determinacGes preliminares se deu
nas investigacdes encerradas em 2009, o que sugere a existéncia de alguma articulagdo
institucional para proteger os interesses da industria domeéstica em meio a recessao econdémica.

Em sintese, a analise de como o Brasil aplicou medidas antidumping no periodo
1988-2013 indica que a utilizagcdo desse instrumento de defesa comercial possui alguns
entraves, a comegar pela reducdo no prazo para conclusdo das investigagdes — 0 que, na
realidade, implica aparelhar o DECOM, em termos de recursos materiais e de pessoal, para
atender a demanda do setor privado por investigagbes de dumping — e pela realizacdo de
determinagdes preliminares nas investigacoes.

Em linhas gerais, pode-se afirmar que a aplicagdo de medidas antidumping no
Brasil reproduz o padrao global, segundo o qual alguns poucos setores e industrias de fato séo
protegidos pelas medidas antidumping, ja que a aplicacdo destas é praticamente restrita aos
setores concentrados. Em funcéo de seus proprios predicados, esses setores tém mais facilidade
para solicitar investigagbes de dumping e pleitear junto ao governo a protecdo contra
discriminacdes de preco entre mercados nacionais que Ihes estejam causando dano.

Além disso, a analise dos dados indica que o proprio aumento no uso de medidas
antidumping, algo que com frequéncia é tratado como se exclusiva decisdo do governo fosse,

esta intimamente relacionado a um maior ativismo da industria nacional, que passou a demandar
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mais 0 governo por protecdo contra concorréncia desleal a partir do final dos anos 1990. Como
a aplicacdo de medidas antidumping, apesar de ser um ultima ratio uma decisdo do governo, é
moldada também pela atuacdo de agentes do setor privado, o uso desse instrumento de defesa
comercial pelo Brasil no periodo 1988 — 2013 conta a historia tanto de deficiéncias
institucionais e influéncias politicas e econdmicas sobre o governo, quanto das caracteristicas

da indUstria nacional.

6. Consideracdes finais

A andlise de como o Brasil se posiciona em relagdo ao tema direito antidumping na
OMC (Comité Antidumping e Rodada Doha) e como regulamenta e aplica tais medidas de
defesa comercial em ambito interno demonstra que existem continuidades e inconsisténcias na
relacdo entre politica externa e politica comercial no que se refere a direito antidumping.

No decreto 8.058/13, o Brasil incorporou trés importantes propostas que ja defendia
nas negociagdes da Rodada Doha. A proibicdo da pratica de zeroing, tao criticada pelo Brasil
no foro multilateral (WTO, 2004b), foi explicitada na legislagdo doméstica. Os procedimentos
relativos a compromissos de prego foram especificados no novo marco regulatério, vindo ao
encontro da demanda por mais transparéncia nesse aspecto (WTO, 2004a). Por fim, critérios
objetivos para definicdo de produto similar também foram acrescentados ao decreto 8.058/13
(WTO, 2005b). Nesse mesmo sentido, 0 pais manteve a previsdo do decreto 1.602/95 de que
produtos cuja margem de dumping é de minimis ndo sdo consideradas importacGes em
condigdes de dumping — demanda apresentada a OMC em TN/RL/GEN/65.

Em muitos elementos fundamentais a aplicacdo de medidas antidumping, porém, a
regulamentagcdo ou o uso dessa medida em a&mbito nacional, ou ambos, destoa da posigédo
apresentada internacionalmente. Na OMC, o Brasil se posicionou pela realizagdo obrigatoria
de determinacéo preliminar (WTO, 2006b). Na préatica, porém, constatou-se que foram raras as
investigacOes que, entre 1988 e 2013, tiveram determinacfes preliminares. Tem-se a
expectativa de que tal situacdo mude com o decreto 8.058/13, jA que ele prevé sua
obrigatoriedade. Em relacéo a definicdo de inddstria nacional, o Brasil manteve a previséo de
1.602/96 (parte significativa da producdo), apesar de ter subscrito uma proposta, na OMC, para
que, por ‘maior parte da industria nacional’ se entendesse 50% ou mais do total de producao
domeéstica. Situacdo semelhante ocorreu em relacdo a previsdo de direito minimo. Muito
embora tenha defendido sua obrigatoriedade no &mbito da OMC, internamente flexibilizou-se
0 entendimento do decreto 1.602/96, incluindo hipdteses nas quais a margem cheia é aplicavel.

Uma leitura possivel de ser feita desse cenario é que o Brasil resistiu a disciplinar os
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procedimentos administrativos de forma mais estrita, o que potencialmente reduziria a protecéo
a industria nacional, sem garantias de que os demais Estados da OMC adotem postura
semelhante. Outra leitura possivel é que o direito antidumping tornou-se nos ultimos anos, um
instrumento de sumaria importancia a politica comercial, levando o pais a desconsiderar suas
manifestagdes em ambito internacional em prol da defesa de interesses nacionais.

Por fim, cabe destacar que a hipdtese de pesquisa ndo se confirmou. A andlise
estatistica e qualitativa das medidas antidumping aplicadas pelo Brasil entre 1988 e 2013 nédo
da mostras de que existe um uso estratégico de tal medida com o propdsito de proteger setores
especificos da indudstria nacional. A concentracdo de medidas antidumping nos setores de
metalurgia e produtos quimicos se deve mais a caracteristicas intrinsecas dos préprios setores

do que a uma clara e incisiva decisdo politica de defendé-los.
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Anexo A — Tabelas

Tabela 1

Resultado das investigacoes de dumping concluidas
pela autoridade nacional competente (1988 - 2013)

Estonia

EUA

N
[ee)

Filipinas

Finlandia

Franca

Georgia

Grécia

Hong Kong

Hungria

india

Indonésia

Italia

o Frequéncia | Porcentual
direto antcumping 22| 598
diretg antigumping 17| w1
Compromisso de preco 9 2,1
Total 438 100,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatério DECOM,
2013 (DECOM 2013)

Tabela 2

Resultado das investiga¢bes de dumping, conforme

pais investigado, no periodo 1988-2013

Com
aplicacdo de
medida
antidumping

Sem

Com

aplicacdo de | acordo

medida

de

lugoslavia

Japdo

N1 | PINOI T | FPINPFPNPRFPFP 0

Macedbnia

Malasia

=
P INEFEPINDNWWEFR (P O

México

=
o

Noruega

= O1N

Nova Zelandia

Paises Baixos

Paquistdo

Paraguai

P Ww

Peru

Polbnia

Reino Unido

Africa do Sul

antidumping | preco

Roménia

Alemanha

7
8

3

Russia

Arabia
Saudita

1

Sri Lanka

NIOINNNEF| (P

Argentina

Suécia
Suica

Australia

Tailandia

Austria
Bangladesh

Bélgica

PO ol

Bielorrusia

Taipe Chinés
(Taiwan)
Tchecoslovaq
uia

~ (0O [k (00O~

~N P =

Bulgéria

Turquia

Bosnia

Ucrania

w

Canada

Cazaquistao

Unido
Europeia

w

Chile

URSS

China

Uzbequistdo

Chipre

1 ININWIN

Uruguai

Colémbia

Venezuela

NN R DD -

1
2

Cingapura

Vietnd

N

1

Coreia do
Norte

N1 [PFRPOINEFEPN D PPN PWO

Coreia do Sul

©

Costa do
Marfim

Crodcia

Cuba

Dinamarca

Emirados
Arabes
Unidos

Equador

Eslovénia

[l I}

Espanha

Total

262

167

9

Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério DECOM
2013 (DECOM, 2013)



Tabela 3
Resultado das investigaces de dumping (1988 - 2013) em func¢éo da divisédo do
produto na CNAE 2.0

Com aplicacdo | Sem aplicacdo Com
de medida de medida acordo
antidumping antidumping | de preco
01 - Agricultura, Pecuaria e Servicos 6 i
Relacionados
08 - Extracéo de Minerais Nao-
- 1 -
Metélicos
10 - Fabricacéo de Produtos
. . 8 9 3
Alimenticios
13 - Fabricacdo de Produtos Téxteis 22 6
15 - Preparacéo de couros e fabricagdo
de artefatos de couro, artigos para 3 -
viagem e calcados
16 — Fabricacdo de Produtos de
. 1
Madeira
17 - Fabricacdo de Celulose, Papel e 1 1 3
Produtos de Papel
20 - Fabricagdo de Produtos Quimicos 79 69 1
21 - Fabricagdo de Produtos 3
Farmaquimicos e Farmacéuticos
22 - Fabricagdo de Produtos de 21 20
Borracha e de Material Plastico
23 - Fabricagdo de Produtos de 1 6 2
Minerais Nao-Metélicos
24 — Metalurgia 52 39
25 - Fabricacdo de Produtos de Metal,
P - 11 6
exceto Maquinas e Equipamentos
26 - Fabricacdo de Equipamentos de
Informatica, Produtos Eletronicos e 2 1
Opticos
27 - Fabricagdo de Maquinas, 9 5
Aparelhos e Materiais Elétricos
28 - Fabricacdo de Maquinas e 8 i
Equipamentos
30 - Fabricagdo de outros
equipamentos de transporte, exceto 3 1
veiculos automotores
32 - Fabricacdo de Produtos Diversos 12 6
Total 262 167 9

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)

Tabela 4

Medidas antidumping aplicadas, no periodo 1988 - 2013, a produtos da
divisdo 13 da CNAE 2.0

(Fabricacdo de Produtos Téxteis)

Frequéncia | Porcentual
Cobertores (circunvencéo) 3 13,6
Cobertores de fibra sintética ndo elétricos 1 4,5
Fios de juta simples 2 9,1
Fios de viscose 6 27,3
Malhas de viscose 1 4,5
Sacos de juta 9 40,9
Total 22 100,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)



Tabela 5

Medidas antidumping aplicadas, no periodo 1988 - 2013, a produtos da
divisdo 20 da CNAE 2.0
(Fabricacéao de Produtos Quimicos)

Frequéncia | Porcentual
Acido citrico 1 1,3
Acrilato de butila 1 1,3
Borracha de estireno-butadieno 1 1,3
Carbonato de bério 4 5,1
Chapas pré- sensibilizadas de aluminio 2 2,5
Cloreto de aluminio anidro 2 2,5
Dietanolamina 1 1,3
Diisocianato de tolueno TDI-80.20 2 2,5
Etanolaminas 2 2,5
Eter monobutilico do etilenoglicol (EBMEG) 2 2,5
Fenol 4 5,1
Fibras de viscose 5 6,3
Fios de ndilon 5 6,3
Fosfato monoaménico 1 1,3
Fosfato monocalcico monohidratado (MCP) 2 2,5
Glifosato 2 2,5
Hidroxietilcelulose (HEC) 2 2,5
indigo blue 2 2,5
indigo blue reduzido 2 2,5
MDI polimérico 2 2,5
Metacrilato de metila (MMA) 8 10,1
n-Butanol 1 1,3
Nitrato de ambnio 5 6,3
Resina de policarbonato 4 51
Resina de policloreto de vinila (PVC-S) 10 12,7
Resina de tereftalato de polietileno (PET) 2 2,5
Resinas de polipropileno (PP) 1 1,3
Trietanolamina 1 1,3
Tripolifosfato de sédio 2 2,5
Total 79 100,0

Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)

Tabela 6

Medidas antidumping aplicadas, no periodo 1988 - 2013, a produtos da
divisdo 24 da CNAE 2.0

(Metalurgia)

Frequéncia | Porcentual
Acos inoxidaveis laminados a frio 10 19,2
Chapas grossas 4 7,7
Ferro cromo alto carbono 8 15,4
Ferro cromo baixo carbono 8 15,4
GNO 3 5,8
Laminados a Frio 6 11,5
Magnésio em po 2 3,8
Magnésio metélico 2 3,8
Magnésio metélico em forma bruta 1 1,9
Tubo de aco carbono sem costura 3 5,8
Tubo de aco inoxidavel sem costura 2 3,8
Tubo de aco sem costura 2 3,8

Vi



Tubo de cobre refinados circulares

1 1,9

Total

52 100,0

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)

Tabela 7

Medidas antidumping aplicadas no periodo 1988 — 2013,
conforme pais exportador e divisdo do produto no CNAE 2.0

Frequéncia
01 - Agricultura, Pecuéria e
. : 6
Servigos Relacionados
13 - Fabricacdo de Produtos
Avtai 4
Téxteis
15 - Preparacéo de couros e
fabricacdo de artefatos de couro, |3
artigos para viagem e cal¢ados
20 - Fabricagdo de Produtos 13
Quimicos
22 - Fabricag8o de Produtos de 7
Borracha e de Material Plastico
23 - Fabricag8o de Produtos de 3
Minerais Nao-Metdlicos
24 - Metalurgia 11
China 25 - Fabricagdo de P_rodutos de
Metal, exceto Maquinas e 7
Equipamentos
26 - Fabricagdo de Equipamentos
de Informética, Produtos 2
Eletronicos e Opticos
27 - Fabricacdo de Maquinas, 9
Aparelhos e Materiais Elétricos
28 - Fabricacdo de Maquinas e 3
Equipamentos
30 - Fabricacdo de outros
equipamentos de transporte, 2
exceto veiculos automotores
32 - Fabricagdo de Produtos
- 12
Diversos
Total 82
17 - Fabricacéo de Celulose, 5
Papel e Produtos de Papel
20 - Fabricacdo de Produtos
L 22
Quimicos
21 - Fabricacdo de Produtos 1
EUA Farmaquimicos e Farmacéuticos
22 - Fabricagdo de Produtos de 2
Borracha e de Material Plastico
23 - Fabricagdo de Produtos de 1
Minerais Nao-Metdlicos
Total 28
13 - Fabricacdo de Produtos
e 7
Téxteis
i 22 - Fabricagdo de Produtos de 3
India Borracha e de Material Plastico
25 - Fabricacdo de Produtos de
Metal, exceto Maquinas e 1

Equipamentos

vii



28 - Fabricacdo de Maquinas e 1

Equipamentos

30 - Fabricagdo de outros

equipamentos de transporte, 1

exceto veiculos automotores

Total 13

20 - Fabricagdo de Produtos 4

Quimicos

22 - Fabricag8o de Produtos de 1
México Borracha_e de Material Plastico

23 - Fabricag8o de Produtos de 3

Minerais N&o-Metalicos

24 - Metalurgia 2

Total 10

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatério DECOM 2013

(DECOM, 2013)

Tabela 8

Investigacdes de dumping (1988 - 2013), quanto a
realizacdo de determinagéo preliminar

NUmero de casos

Sem determinacdo preliminar 341
Com determinacéo preliminar 97
Total 438

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Relatério DECOM 2013

(DECOM, 2013)

Tabela 9

Investigacdes com determinagdo preliminar,
conforme divisdo do produto investigado na CNAE

2.0 (1988-2013)

Frequéncia
01 - Agricultura, Pecuaria e Servigos 1
Relacionados
08 - Extracao de Minerais Ndo-Metalicos 1
10 - Fabricacdo de Produtos Alimenticios 16
13 - Fabricacdo de Produtos Téxteis 9
15 - Preparacdo de couros e fabricagdo de
artefatos de couro, artigos para viagem e 1
calgados
17 - Fabricacéo de Celulose, Papel e 12
Produtos de Papel
20 - Fabricacdo de Produtos Quimicos 27
21 - Fabricacgdo de Produtos 3
Farmaquimicos e Farmacéuticos
22 - Fabricacgdo de Produtos de Borracha e 3
de Material Plastico
23 - Fabricagdo de Produtos de Minerais
N&o-Metélicos 2
24 - Metalurgia 13
25 - Fabricacdo de Produtos de Metal, 2
exceto Maquinas e Equipamentos
26 - Fabricagdo de Equipamentos de 1
Informatica, Produtos Eletrbnicos e Opticos
27 - Fabricacdo de Maquinas, Aparelhos e 1

Materiais Elétricos

viii



30 - Fabricacdo de outros equipamentos de

. 2
transporte, exceto veiculos automotores
32 - Fabricacdo de Produtos Diversos 3
Total 97

Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério DECOM 2013

(DECOM, 2013)
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Anexo B — Graficos
Gréfico 1

Hesultado das investigacdes de dumping, conforme ano de encerramento da investigacio, no periodo 1988 -
2013 (em mimero de casos)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM 2013)
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Gréafico 2

Duracfio média das investigacdes de dumping no periodo 1988 - 2013
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)
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Resultado das investigacdes de dumping, por diviséio do produto conforme a CNAE 2.0, para o periodo

Gréafico 3

1988-2013 (em nimero de casos)
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Divisiio do CNAE 2.0 em que o produto investigado esta classificado

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)
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Grafico 4

Resultado das investigaciies de dumping, por divisiio do produto conforme a CINAE 2.0, para o
periodo 1988-2013 (em percentual)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)
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Grafico 5

Investigacies com determinaciio preliminar do periodo 1988-2013, distribuidas
conforme o ano de encerramento da investigacéio
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir do Relatério DECOM 2013 (DECOM, 2013)



