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Transacées com partes relacionadas: estratégias juridicas e relacdo com a

governanga corporativa e valor das empresas no Brasil

Resumo

As transagdes com partes relacionadas sdo operagdes com alto potencial para conflitos
de interesse entre acionistas e administradores ou entre acionistas controladores e
minoritarios. Em ambientes com alta concentracdo da estrutura de propriedade, como o
brasileiro, tais transagdes podem ser utilizadas como forma de obtencdo dos chamados
beneficios privados do controle. O presente trabalho aborda a questdo das transagdes
com parte relacionadas no Brasil sob o ponto de vista juridico e empirico. Em relagdo ao
aspecto legal, o trabalho analisa a disciplina juridica existente relativa ao tema,
procurando identificar quais sdo as estratégias legais adotadas no Brasil a fim de evitar
problemas decorrentes dos conflitos de interesses inerentes a tais operacdes.
Adicionalmente, o trabalho compara as exigéncias locais com as de outros sistemas
juridicos de paises desenvolvidos. Do ponto de vista quantitativo, o trabalho identifica
empiricamente quais sdo as principais transacdes com partes relacionadas reportadas
pelas companbhias listadas nos niveis diferenciados de governanga da Bovespa em 2006.
Adicionalmente, avalia a relagdo entre a incidéncia destas operacdes e a qualidade das
praticas de governanca das companhias, e a possivel relagdo entre seu nivel de
utilizag¢do e o valor de mercado das companhias. Como principal resultado qualitativo,
observamos que nosso sistema aposta principalmente em duas estratégias legais: as
regras de conduta com andlise ex-post e a transparéncia obrigatoria de informagdes
relevantes. Como principais resultados quantitativos, observamos que as transagdes com
partes relacionadas sdo significativas e realizadas com freqiiéncia pelas empresas
listadas brasileiras. Ademais, observamos relacdo negativa entre o nivel de utilizagdo de
tais transacdes e a qualidade da governanga corporativa, bem como relagdo negativa
entre a relevancia de tais transagdes e o valor de mercado das empresas. Os resultados
quantitativos, portanto, corroboram a hipdtese das transagdes com partes relacionadas

como sinalizagdo de conflito de interesses, ao invés de operagdes comerciais eficientes.

Palavras-Chave: transacdes com partes relacionadas, governancga corporativa, custos

de agéncia, conflitos de interesse, estratégias legais.
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Related Party Transactions: Legal Strategies and Associations with Corporate

Governance and Firm Value in Brazil

Abstract

Related Party Transactions (RPTs) are operations with high potential for conflict of
interests between shareholders and managers or between controlling and minority
shareholders. In environments characterized by concentrated ownership structures, such
as in Brazilian, such transactions could be used as a way for reaping private benefits of
control by controlling shareholders. This paper undertakes this issue from both legal and
empirical point of view. On the legal side, we survey the legal strategies currently
employed in Brazil by regulators and self-regulatory bodies aiming at to avoid the
problems from the inherently conflict of interests present in such dealings. On the
empirical side, we analyze the RPTs reported by all Brazilian companies listed at
Bovespa’s corporate governance special listing segments in 2006. We also analyze the
relation between the use of RPTs and proxies for corporate governance quality, as well
as the relation between RPTs and firm market value. As the main qualitative result from
our legal survey, we observe that Brazilian legal system makes use of two main legal
strategies: definition of expected standards with ex-post analysis, and mandatory
disclosure of relevant RPTs. From our quantitative analyses, three results stand out:
RPTs are significant and frequent among Brazilian listed companies, there’s a negative
association between the use of RPTs and corporate governance quality, and there’s a
negative association between RPTs and firm market value. Overall, the empirical results
provide evidence that RPTs are a signal for conflicts of interests taking place, rather

than efficient business transactions.

Keywords: Related Party Transactions, Corporate Governance, Agency Costs,

Conflicts of Interests, Legal Strategies.
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1. Introducao

Diversos escandalos corporativos ocorridos nesta década destacaram a importancia das
chamadas transagdes com partes relacionadas' (RPTs — Related Party Transactions,
como tais operacdes sdo denominadas na literatura internacional) no ambito da
governanga corporativa. Tais opera¢des foram responsaveis, ao menos parcialmente, por
casos como Enron (transagdes com sociedades de proposito especifico), Worldcom
(empréstimos para executivos), Parmalat (empréstimos para empresas de posse do
controlador) e Agrenco (canalizacdo de recursos via operacdes comerciais para

empresas de administradores), entre outras.

Em ambientes com predominancia de estruturas de propriedade pulverizada, as RPTs
que merecem mais atengdo sdo aquelas entre a companhia e seus executivos, visando a
maximizagdo de sua remuneracdo pessoal. Como exemplo de tal aspecto, a Lei
Sarbanes-Oxley proibiu empréstimos para administradores, uma operagdo freqiiente até
entdo no mercado norte-americano. Em ambientes com alta concentrag@o da estrutura de
propriedade, como o brasileiro, naturalmente o problema se volta para transagdes entre
empresas do mesmo grupo empresarial, ou entre a companhia e entidades de interesse

dos acionistas controladores, como empresas de seus familiares ou amigos.

Nestas transacdes, o potencial conflito decorre do possivel descompasso entre a decisao
que maximizaria o valor da companhia e a decis@o que maximizaria o resultado pessoal
daqueles que efetivamente tém o poder decisorio. Exemplo tipico desta situagdo
conflituosa sdo os contratos entre empresas de um mesmo grupo econdmico firmados
em condi¢des diferentes das praticadas no mercado, favorecendo os controladores do
grupo. Nesta hipotese, o controlador pode auferir beneficios que nao sao compartilhados
com os demais acionistas. Tecnicamente, este ganho configura um dos chamados
beneficios privados do controle (BPC). As RPTs, portanto, merecem atengdo especial

por poderem se apresentar como um dos principais caminhos para a obtencao dos BPC.

Existe uma literatura crescente evidenciando os potenciais problemas decorrentes das
RPTs. Johnson et al. (2000) apresentam diversos casos de transferéncia de ativos e
lucros para outras empresas em beneficios dos seus acionistas controladores (pratica
chamada de tunneling pelos autores) em paises como Franga, Italia, Bélgica ¢
Alemanha. Gordon et al. (2004) encontram evidéncias de que as RPTs eram freqlientes
no ambiente norte-americano pré-Lei Sarbanes-Oxley, envolvendo principalmente

operagdes com executivos e conselheiros externos. Adicionalmente, os autores apontam



que RPTs mais freqiientes ¢ de maiores montantes sao associadas a piores praticas de
governanga. Por fim, os autores demonstram um impacto negativo da freqiiéncia das
RPTs sobre os retornos ajustados ao risco das empresas. No geral, eles defendem que
tais operagdes sdo provavelmente indicios de maiores conflitos de interesse nas
organizagoes. Baek et al. (2006) analisam as operagdes entre empresas de grandes
conglomerados sul-coreanos (Chaebols). Os autores encontram fortes evidéncias de
tunneling, mostrando que os acionistas controladores auferem beneficios privados do
controle via colocagdes privadas de titulos a precos sub ou superavaliados intra-grupo.
Adicionalmente, La Porta et al. (2003), Ming ¢ Wong (2003), Djankov et al. (2005) e

Kirchmaier e Grant (2005), sdo exemplos de outros estudos sobre RPTs.

Por outro lado, alguns autores argumentam que as RPTs podem ser operagdes
comerciais eficientes dentro de um mesmo grupo empresarial, quando comparadas a
contratacdo via mercado. Gordon et al. (2004) aventam este caso, intitulado pelos
autores de hipotese de transagdes eficientes’. Exemplo disto seria o contrato entre
empresas sob o mesmo controle sem exigéncia de garantias para sua execucao (algo
muitas vezes inviavel via mercado), bem como a inexisténcia de assimetria de

informagdes entre os contratantes e do risco da quebra do contrato.

O presente trabalho aborda a questdo das RPTs no Brasil sob o ponto de vista juridico e
empirico. Em relagdo ao aspecto legal, o trabalho analisa as principais regras relativas
ao tema vigentes no pais, procurando identificar quais sdo estratégias juridicas adotadas
no Brasil a fim de evitar problemas decorrentes de conflitos de interesses nas RPTs.
Adicionalmente, o trabalho compara as exigéncias locais com as de outros sistemas
juridicos de paises desenvolvidos e da Unido Européia, utilizando a estrutura proposta
por Kraakman et al. (2004). Do ponto de vista quantitativo, o trabalho identifica
empiricamente quais sdo as principais operagdes com partes relacionadas reportadas por
todas as companhias brasileiras listadas nos segmentos diferenciados de listagem da
Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado) em 2006°. Especificamente, o trabalho
descreve os principais tipos de RPTs reportadas pelas companhias listadas, os
montantes envolvidos anualmente em tais operagdes, € as principais contrapartes.
Adicionalmente, o trabalho avalia a rela¢do entre a incidéncia de RPTs e a qualidade
das praticas de governanga das companhias, procurando identificar uma eventual

relacdo negativa, nos moldes da encontrada por Gordon et al. (2004). Por fim, o



trabalho investiga empiricamente a possivel relagdo entre a utilizacdo de RPTs pelas

empresas e sua percepcao de valor de mercado.

Apesar da importancia do tema, ha poucos trabalhos empiricos realizados no mundo
para confirmar ou rechacar a hipdtese de que as RPTs constituem um sintoma de
problemas de governanga corporativa ou que causam destrui¢do de valor. No Brasil, ndo
foram encontrados estudos similares ao presente trabalho, tanto no aspecto juridico
(comparacdo com as estratégias legais de outros paises), quanto no aspecto empirico
(identificagdo das RPTs realizadas e associagdo com praticas de governanga e valor).
Assim, esta pesquisa apresenta quatro contribui¢des principais: 1) trata-se do primeiro
trabalho a comparar as estratégias juridicas brasileiras com as estratégias de outros
paises por meio de uma abordagem estruturada, com base na elaborada por Kraakman et
al. (2004); 2) trata-se do primeiro trabalho a fornecer uma ampla descrigdo empirica da
extensdo da utilizacdo de RPTs por companhias brasileiras, identificando os principais
tipos de operagdes, montantes e contrapartes envolvidas; 3) trata-se do primeiro trabalho
a investigar a relagdo entre incidéncia de RPTs e qualidade das praticas de governanga
corporativa no Brasil; e 4) trata-se do primeiro trabalho a investigar a relagdo entre
RPTs e valor das empresas no Brasil. Vale ainda destacar, que as duas ultimas
contribuigdes provavelmente se estendem a América Latina, haja vista que ndo foram

encontrados estudos similares na regido.

Como principal resultado no aspecto qualitativo, observamos que nosso sistema aposta
principalmente em duas estratégias legais: as regras de conduta com analise ex-post
(standards) e a transparéncia obrigatoria de informagdes relevantes (mandatory
disclosure). Sob o ponto de vista da regulagdo, o direito brasileiro utiliza amplamente a
estratégia juridica de estabelecer principios que devem pautar a conduta dos
administradores e controladores, deixando para a andlise ex-post das condig¢des do
negocio. Por outro lado, sob o ponto de vista da auto-regulagdo, institutos como as
regras do Novo Mercado e as normas contdbeis do CFC e do IBRACON apresentam
foco na estratégia da transparéncia obrigatoria de informagdes relevantes (mandatory
disclosure) para lidar com as RPTs no pais. A principal conclusdo da pesquisa é que ndo
¢ preciso uma ampla revisao do contetdo as normas substantivas, mas sim ¢ necessario
repensar a melhora da efetividade das estratégias legais que disciplinam as RPTs, seja

na transparéncia seja nas regras de conduta.



Como principais resultados no aspecto quantitativo, observamos que as RPTs sdo
significativas e realizadas com freqiiéncia pelas empresas listadas brasileiras. Em média
(mediana), cada empresa da amostra reportou ter realizado 6,4 (5,0) RPTs no periodo.
Em relacdo ao tipo de RPTs, observou-se uma predominincia de transagdes
operacionais (envolvendo a presta¢ao de servigos técnicos, aluguel de bens, compra ou
venda de insumos, etc.), com 60% das companhias da amostra reportando operagdes
deste tipo. Em relacdo aos montantes envolvidos, as RPTs se mostraram substanciais,
representando cerca de 4,5% da receita operacional liquida anual, 3,0% dos ativos e
1,8% do valor de mercado da empresa intermediaria da amostra. Na associacdo entre
RPTs e qualidade da governanca corporativa, observamos uma relagdo negativa,
indicando que as empresas com mecanismos de governanca mais deficientes lancam
mao de mais operagdes desta natureza. Como exemplo, a relagdo entre as RPTs e a
capitalizacdo de mercado das empresas foi em média de 6,8% no grupo de empresas
com maior pontuacdo em governanga, contra elevados 48,8% no grupo de empresas
com governanga inferior. Na associagdo entre RPTs e valor das empresas, observamos
uma relacdo negativa e robusta estatisticamente, indicando que as empresas que langam
mao de mais RPTs recebem um desconto no seu valor de mercado. Como exemplo, para
as empresas com alta propor¢ao das RPTs em relagdo ao seu ativo total, constatamos
um multiplo pre¢o da acdo sobre valor patrimonial (PBV) médio de 2,19, contra um
PBV médio de 3,43 para as empresas com baixa propor¢do de RPTs em relagdo ao seu
ativo total. Embora tais resultados, corroborem a hipdtese das RPTs como sinalizagdo
de conflito de interesses (sendo uma maior utilizagdo e relevancia dessas operagdes
associadas a piores praticas de governanga e menor valor de mercado), as conclusoes,
principalmente as relativas as inferéncias de causalidade, devem ser interpretadas com
cautela, tendo em vista as limitacdes da amostra e dos métodos econométricos

empregados.

O trabalho ¢ estruturado da seguinte forma: a se¢do 2 descreve a abordagem
metodoldgica criada por Kraakman et al. (2004) para comparagdo das estratégias
juridica relativas as RPTs entre diferentes paises. A se¢do 3 apresenta um panorama da
regulamentagdo brasileira das RPTs identificando o regime juridico incidente nestas
transagdes. A secdo 4 compara as estratégias juridicas existentes no Brasil com as
estratégias de paises desenvolvidos. A se¢do 5 descreve a metodologia para a coleta e

tratamento dos dados empiricos, bem como as varidveis e critérios utilizados. A se¢do 6



apresenta os principais resultados da andlise empirica das RPTs no Brasil, enquanto a

secao 7 conclui.

2. Estratégias legais para lidar com as RPTs

Kraakman et al. (2004) classificam as RPTs em quatro tipos principais: (1) contratos
entre a companhia ¢ seus controladores ou administradores (traditional self-dealing);
(2) politica de remuneragdo dos administradores (compensation policy); (3) apropria¢ao
de oportunidades de negocios da companhia pelos administradores ou controladores
(appropriating corporate opportunities) e (4) utilizacdo indevida de informagdes
privilegiadas (insider trading). As operagdes do tipo 1 se referem a compra ou venda de
ativos, como quando o administrador adquire ativo da companhia ou quando a
companhia atua como avalista em divida pessoal do CEO. Kraakman et al. (2004, p.
102) lembram ainda que as operacdes do tipo 1 também envolvem negbcios entre a
companhia e as “partes relacionadas” de conselheiros ou executivos, como parentes ou
empresas de seus familiares. As operagdes do tipo 2 podem ocasionar em risco de
colusdo entre os altos executivos e conselheiros, com remuneragdes excessiva para
todos como resultado. Além disso, o entrelagamento de empresas por meio de
conselheiros comuns (o executivo da empresa X atuando como conselheiro da empresa
Y e vice-versa) também pode aumentar a chance de colusao para aumento do pacote de
remuneracdo de todos. Nas operacdes do tipo 3, os executivos podem se aproveitar de
oportunidades de investimento que deveriam ser oferecidas as companhias em primeiro
lugar. O tipo 4, por fim, representa as situagdes nas quais os executivos ou conselheiros
se apropriam do valor de mercado de investimentos da companhia em detrimento dos
demais acionistas, adquirindo valores mobilidrios antes do anuncio de noticias positivas

ou vendendo os mesmos antes do anuncio de mas noticias.

Em fungdo dos diferentes tipos de RPTs, observam-se duas possibilidades extremas
para sua regulamentagdo. Uma delas seria a total auséncia de disciplina, deixando para
as companhias o papel de se auto-regularem tendo em vista seus objetivos e a
fiscalizagdo caberia ao mercado e aos investidores. Outra op¢ao seria sua completa
proibicdo, tendo em vista o potencial para conflitos de interesse e expropriacao dos
investidores externos a gestdo dos negdcios. Em relacdo a possibilidade de total
desregulamentacdo, Djankov et a. (2005, p. 2) observam que tal atitude resultaria em

grande tentacdo para a obtencdo de vantagens indevidas por parte dos controladores e



executivos. Por outro lado, os autores argumentam que o receio de potencial conflito de
interesses nao justifica a proibicdo completa destas transagdes, haja vista que elas
podem eventualmente ser economicamente eficientes (além de que muitas vezes tais
contrapartes sdo as unicas disponiveis para realizarem certas operacdes). Considerando
estes dois extremos, as regulamentagcdes apontam caminhos intermedidrios,
possibilitando a maioria das operagdes, porém impondo alguns limites para a tomada de

decisdo ou determinado a divulgagdo de informacdes importantes aos investidores.

Kraakman et al. (2004) apontam cinco estratégias legais utilizadas para lidar com os
potenciais problemas advindos das RPTs: (1) transparéncia obrigatoria de informagdes
relevantes (mandatory disclosure), (2) competéncia do Conselho de Administra¢do para
deliberagdo sobre as condigdes dos negocios (board approval), (3) competéncia dos
acionistas para deliberar sobre as condi¢cdes dos negocios (shareholder approval), (4)
obrigagdes especificas para os controladores e administradores ou proibicdo ex-ante
(rules / prohibiting conflicted transaction), e (5) previsao legal de principios que devem
pautar a conduta de controladores e administradores com penalizagdes ex-post

(standards).

No aspecto qualitativo e juridico, a presente pesquisa analisard a regulamentacdo
existente no Brasil relativa aos quatro tipos de RPTs, a luz das cinco estratégias legais
aventadas por Kraakman et al. (2004). Pretendemos com isto avaliar se o regime
juridico brasileiro ¢ suficiente para reconhecer e proibir os possiveis beneficios privados
do controle. No aspecto quantitativo e empirico, entretanto, em fun¢do da auséncia de
dados, esta pesquisa delimitar-se-a as operagdes do tipo 1 (traditional self-dealing),
analisando exclusivamente os contratos entre as companhias e as empresas nas quais 0s
seus controladores ou administradores (ou de seus familiares) tenham interesses

pessoais.

3. Panorama das RPTs no Brasil

Esta secdo descreve a posicdo da legislagdo e da auto-regulacdo brasileiras em relagdo
as RPTs, com base nas estratégias juridicas sintetizadas por Kraakman et al. (2004).
Além da Lei 6.404/76 (incluindo suas alteragdes subseqiientes), foram analisados os
normativos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), as regras para listagem do

Novo Mercado da Bovespa, as normas brasileiras de contabilidade do Conselho Federal



de Contabilidade (CFC), e os pronunciamentos do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON). A tabela 1 resume as principais disposi¢des

legais e de auto-regulagdo que disciplinam as RPTs no Brasil:

< inserir Tabela 1 aqui>

Com base na Tabela 1, discutimos na seqiiéncia os principais aspectos positivos e
negativos da abordagem dos 6rgaos brasileiros de regulacdo e auto-regulacao relativa as

RPTs.

3.1 Transparéncia obrigatéoria de informagdes relevantes (mandatory

disclosure):

A estratégia juridica de determinar a abertura obrigatoria das informagdes sobre RPTs
ao mercado estd contemplada no sistema juridico brasileiro, em especial, para as
companhias abertas. S3o dois os tipos de informagdes de divulgacdo compulsoria: (1)
sobre os contratos entre partes relacionadas e (2) sobre a titularidade de valores

mobiliarios por partes relacionadas.

Por determinagdo de normas do CFC, as companhias devem destacar, nas
demonstragdes financeiras ou em notas explicativas, as transagdes entre a empresa €
seus administradores, controladores e outras partes relacionadas, sejam em condicdes
comutativas sejam em condi¢des anormais. Devem fornecer também informacdes
suficientes para que o analista tenha nogdo exata do negocio (Resolugdo CFC n. 973/03,

NBC T 17).

Quando a companhia estiver sujeita a auditoria independente, refor¢a-se a preocupagdo
com as informagdes das RPTs, na medida em que se exige que o auditor preste atengao
nos negdcios que possam ser considerados RPTs e na sua divulgacdo, em especial,
naquelas que apresentem condi¢des diferentes das praticadas no mercado (Resolucao

CFC n. 1.039/2005).

A Deliberagdo CVM n. 560/2008, que aprovou o Pronunciamento Técnico do Comité
de Pronuncioamentos Contdbeis, trata de divulgagdo de partes relacionadas. Este

normativo, apds trazer definicdo ampla de partes relacionadas e outras definigdes
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importantes, especifica a razao para se exigir a divulgacdo da RPTs e as regras para a
sua informacao ao publico. Exige-se que se divulgue “informagdes sobre as transagoes e
saldos existentes necessdrias para a compreensdo do potencial efeito desse
relacionamento nas demonstragdes contabeis”. Ademais, deve-se deixar claro se a RPT
foi realizada com a controladora, entidade com controle conjunto ou influéncia
significativa, controlada, coligada, joint venture na qual a entidade seja uma investidora,
pessoa chave da administracdo da entidade ou da controlada, e outros tipos de partes
relacionadas. A Deliberagdo ndo enumera exaustivamente quais seriam os negocios que

deverem ser considerados para a divulga¢ao, apenas traz lista exemplificativa.

A estratégia de transparéncia ¢ refor¢ada no regulamento do Novo Mercado. Para as
companhias listadas neste segmento — bem como nos Niveis 1 e 2 da Bovespa — ¢
obrigatdria a divulgacdo detalhada de informacdes sobre contratos entre a companhia e
empresas de um mesmo grupo econdmico ou com controladores, administradores e
sociedades coligadas, sempre que o valor do contrato seja igual ou superior a R$

200.000,00 ou a 1% do patrimoénio liquido da companhia (item 6.8).

Além disto, a transparéncia das RPTs também deve se dar no momento da colocagdo
das acdes no mercado. O regulamento do Novo Mercado exige que o prospecto de
distribuicdo publica de a¢des contenha informagdes sobre qualquer negécio juridico
entre a companhia e controladores, administradores e coligadas ou com empresas que

integrem o mesmo grupo econdmico (7.2, xii).

Constata-se, portanto, que ha obrigatoriedade na transparéncia de informagdes de
contratos firmados entre partes relacionadas ou de relagdes juridicas existente entre elas,
em especial, nas companhias abertas. Ressalta-se que isto ndo ¢ objeto de preocupagao
da legislacdo acionaria, mas sim de previsdo no ambito restrito das companhias listadas
nos niveis diferenciados de governanga corporativa da Bovespa e em normas contabeis

do CFC e do IBRACON.

Outra ¢ a situagao quando o tema ¢ a informagdo sobre a titularidade de ag¢des pelas
partes relacionadas. Apesar de a legislacdo societaria ser omissa na obrigacdo de
divulgar os contatos e negbcios juridicos entre partes relacionadas, ela ¢ bastante
especifica quando o assunto ¢ a transparéncia da titularidade de agdes pelos
controladores, administradores ¢ membros do conselho fiscal de companhias abertas e
suas negociagoes. Todas estas pessoas devem informar imediatamente a CVM e as

Bolsas qualquer modificacdo em suas posi¢des acionarias na companhia (art. 116- A,

11



art. 157, § 6° e art. 165-A). Esta obrigagdo ¢ repetida na auto-regulagdo do Novo
Mercado da Bovespa (item 9.1), que vai além ao determinar que a obrigacao de
divulgagdo de negociacdo com valores mobilidrios estende-se aos conjuges,
companheiros e dependentes dos administradores, controladores e membros do

Conselho Fiscal.

Além disto, os administradores, no ambito da assembléia geral, também sao obrigados a
divulgar “a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do
capital social: a) o nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado,
diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; b) as opgdes de compra
de acdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior; c) os beneficios ou
vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) as condi¢des
dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e

empregados de alto nivel; (...)” (art. 157, § 1°.).

Da andlise desta estratégia na regulamentacdo brasileira, sdo trés as principais
constatagdes. A primeira ¢ que se verifica a op¢do do nosso sistema em permitir a
existéncia de RPTs, mas com a devida transparéncia para o mercado das condi¢des de
tais operagdes. A segunda esta relacionada a preocupacao da publicidade para as
companhias abertas prevista em regras contabeis, sendo reforgada na auto-regulagdo da
Bovespa e em pronunciamento da CVM. Desta segunda constatagdo, decorre a terceira:
a tendéncia da descentralizacdo da fun¢do regulatéria do nosso sistema juridico, uma
vez que ndo ¢ objeto de preocupagdo da legislagdo acionaria, mas sim de previsao no
ambito restrito das companhias listadas nos niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa e em normas contabeis do CFC e do IBRACON. A auto-
regulagdo tem ainda a funcdo de especificar mais as regras para casos ndo pensados na
legislacdo, como demonstrou a obrigacdo de informagdao de negociacao de valores

mobilidrios se estenderem as pessoas fisicas ligadas.
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3.2 Competéncia do Conselho de Administracio ou dos acionistas para
deliberagao sobre as condicdoes dos negocios (board approval / shareholder

approval):

A estratégia da aprovacdo das RPTs pelo conselho de administracdo ou pela assembléia
de acionistas ndo ¢ utilizada pela legislacdo e auto-regulacdo nacionais. A lei acionaria
ndo obriga que transacdes entre a companhia e seus administradores, membros do
conselho de administragdo ou controladores sejam objeto de deliberacdo tanto no

conselho de administragdo quanto em assembléia geral.

Apenas no art. 142 da competéncia ao conselho para fiscalizar a gestdo dos diretores e
solicitar informagdes sobre contratos celebrados (IIl) e, também, para se manifestar
previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir (IV). Por outro
lado, a Assembléia Geral tem competéncia para “decidir sobre todos os negodcios
relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua
defesa e desenvolvimento.” (art. 121). Salvo previsdo no estatuto social ou iniciativa
propria da Assembléia Geral, portanto, ndo ¢ obrigatoria a submissdo de transagdes

entre partes relacionadas a assembléia ou ao conselho de administragao.

Hé apenas uma situagdo que a legislacdo exige a aprovagdo dos acionistas ou do
conselho de administragdo. Veda-se que o administrador tome emprestado recursos ou
bens da sociedade ou use, em proveito proprio ou de sociedade que tenha interesse, bens
servigos ou crédito, salvo se houver aprovacdo prévia da assembléia geral ou do
conselho de administragdo. Sdo os casos de tomada de empréstimo pelos
administradores ou utilizacdo dos bens e servicos pelos acionistas. Nos normativos da
CVM, também nao se encontra exigéncia de aprovagdo de operacdes entre partes

relacionadas pela Assembléia ou pelo Conselho de Administragao.

Na auto-regulacdo da BOVESPA, as companbhias listadas no Nivel 2 devem conferir aos
seus acionistas preferencialistas direto de voto para a “aprovagdo de contratos entre a
Companhia ¢ o Acionista Controlador, diretamente ou por meio de terceiros, assim
como de outras sociedades nas quais o Acionista Controlador tenha interesse, sempre
que, por forca de disposicdo legal ou estatutdria, sejam deliberados em Assembléia

Geral.” (item 4.1, v)

Salvo os casos de empréstimo, constata-se que a estratégia regulatoria foi deixar para a

autonomia privada o estabelecimento do controle interno das condi¢des das RPTs
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existentes dentro da companhia. Em estruturas de capital concentrado, como ¢ a
prevalecente no Brasil, deixar a possibilidade de controle interno para a autonomia
privada ndo parece uma boa opg¢do, pois ndo interessara ao controlador ou aos membros
do conselho por ele indicado modificar a instancia deciséria sobre a realizacdo e as

condi¢cdes das RPTs existentes na empresa.

3.3 Obrigacoes especificas para os controladores e administradores / proibicao

ex-ante (rules / prohibiting conflicted transaction):

A estratégia juridica da proibicdo objetiva da realizagdo de RPTs existe apenas para
vedar a utilizagao de informagdes privilegiadas (art. 155, § 1°.). Salvo esta regra, nao ha
nenhuma norma na legislacdo aciondria brasileira que determine a proibicdo da
realizacdo de operagdes entre partes relacionadas e determine a responsabilidade dos
administradores ou acionistas controladores pela decisdo em transacionar com partes a

eles ligadas.

A lei apenas faz referéncia genérica a relagdes existentes entre controlada e
controladora. E no art. 245 da Lei 6.404/76 que se determina que os administradores
ndo podem atuar em prejuizo da companhia e favorecer sociedade coligada, controlada
ou controladora. E obrigacio de eles atuarem de maneira que as transagdes entre estas
sociedades observem condicdes estritamente comutativas. Como alternativa,
possibilitam que os contratos realizados fora das condi¢des de mercado sejam seguidos
de pagamento compensatorio adequado. E previsto ainda que os administradores
respondam perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com
infragdo a obrigacdo da comutatividade das operagdes. Tirando este artigo, as decisdes e
atos dos administradores e controladores referentes a transacdes com partes relacionadas

submetem-se as regras gerais de conduta e responsabilidade dos agentes empresariais.

3.4 Previsao legal de principios que devem pautar a conduta de controladores e

administradores / penalizacdes ex-post (standards).

A estratégia juridica do estabelecimento de principios que devem pautar a atuagdo das
partes relacionadas ¢é amplamente utilizada na legislagdo brasileira. Para os
controladores, a Lei 6.404/76 disciplina a atuacao dos acionistas em dois momentos: no

exercicio do direito de voto nas assembléias gerais e no exercicio do poder do controle
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da companhia. Mas as transagdes entre partes relacionadas, como foi acima
mencionado, ndo precisam ser aprovadas pelos acionistas, possibilitando desta forma

que tais regras ndo sejam aplicadas.

Quanto ao direito de voto nas assembléias, ha limites no seu exercicio. O acionista deve
votar de acordo com os interesses da sociedade, sendo vedados o voto abusivo € o voto
em conflito de interesses. Considera-se voto abusivo quando o acionista tem o objetivo
de causar danos a companhia ou aos demais socios ou, ainda, pretende obter vantagem a

qual ndo tem direito, prejudicando a sociedade e os demais acionistas.

A lei societaria prevé quatro situagdes em que o acionista estd impedido de exercer seu
direito de voto. A primeira refere-se a deliberacao sobre o laudo de avaliagdo dos bens
entregues pelo proprio acionista para a formagdo do capital social. A segunda aponta a
vedacdo de votar sobre a aprovacdo das suas proprias contas como administrador. A
terceira impde uma proibi¢do ao voto em deliberagdes que possam beneficiar o acionista
de modo particular. A quarta e tltima ndo possibilita que o acionista vote quando estiver
em conflito de interesses, podendo originar a anulacao da deliberagdo tomada, devendo
o acionista responder pelos danos causados e transferir & companhia as vantagens que

tiver auferido.

A lei aciondria ainda traz regra especifica sobre abuso do poder de controle, imputando
ao controlador o dever de “usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcdo social”, determinando deveres e responsabilidade “para
com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade
em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.” Em seguida,
estabelece que ¢ responsavel pelos danos causados pelo abuso do poder de controle e
enumera de maneira exemplificativa hipoteses de abuso. Dentre estas hipoteses esta a
decisdo de favorecer outras sociedades em prejuizo da participacdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional e contratar
com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha

interesse, em condi¢des de favorecimento ou ndo eqiiitativas.

A Instrucdo da CVM 323/2000 que enumera outras hipoteses de abuso do poder de
controle as seguintes situagdes: “a celebracdo de contratos de prestagdo de servigos,
inclusive de geréncia e de assisténcia técnica, com sociedades coligadas ao acionista
controlador ou por ele controladas, em condi¢des desvantajosas ou incompativeis as de

mercado”, “a utilizacdo gratuita, ou em condi¢des privilegiadas, de forma direta ou
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indireta, pelo acionista controlador ou por pessoa por ele autorizada, de quaisquer
recursos, servigos ou bens de propriedade da companhia ou de sociedades por ela
controladas, direta ou indiretamente”, e “a utilizagdo de sociedades coligadas ao
acionista controlador ou por ele controladas, direta ou indiretamente, como
intermediarias na compra e¢ venda de produtos ou servigos prestados junto aos
fornecedores e clientes da companhia, em condi¢des desvantajosas ou incompativeis as
de mercado”. A conseqiiéncia para a caracterizacdo de conflito de interesses e abuso do
poder de controle ¢ a anulacdo do ato e a responsabilidade do controlador pelos

prejuizos causados.

A Lei 6.404/76 também possui detalhada disciplina sobre os deveres e
responsabilidades dos administradores de sociedades por ag¢des. Em linhas gerais,
determina o dever de diligéncia de atuar no interesse da companhia e de acordo com
seus fins, bem como o dever de lealdade de ndo atuar em conflito de interesses e de

transparéncia de informagdes.

Também ha proibicdo do administrador de atuar em conflito de interesses com a
sociedade, nos seguintes termos: “¢ vedado ao administrador intervir em qualquer
posicdo social em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na
deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do Conselho de

Administragdo ou da diretoria, na natureza e extensao do seu interesse” (art. 156).

Cautelosamente, o legislador especificou no art. 156, § 1.°, que a contratacdo entre a
companhia e o administrador somente poderia ocorrer “em condigdes razoaveis ou
eqiiitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria
com terceiros”. Caso ndo sejam observados estes critérios legais, o contrato ¢ anulavel,
devendo o administrador transferir & sociedade as vantagens que auferiu com a

realizacdo do negocio irregularmente (art. 156, § 2.°).

Também ¢ relevante trazer as vedacdes legais impostas ao administrador, em
decorréncia do dever de lealdade, mencionadas no art. 155. Sao vedados aos
administradores: “I — usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo
para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do
exercicio de seu cargo; I — omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia

ou, visando a obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar
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oportunidades de negdcio de interesse da companhia; III — adquirir, para revender com

lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir”.

O administrador deve exercer as suas atribui¢des de acordo com o interesse social ¢ a
funcdo social da empresa, sendo-lhe vedado atuar em vistas ao interesse daquele que o

elegeu.

Consta-se assim que o direito brasileiro, ainda que de maneira genérica, utiliza
amplamente a estratégia juridica com base em principios que devem pautar a conduta
dos administradores e controladores, deixando para a analise ex post das condi¢des do
negocio. Estabelece as diretrizes para que as transagdes entre partes relacionadas se
déem em condigdes de mercado e nao cause prejuizo a companhia e aos seus
investidores. A questdo que precisa ser levantada refere-se a dificuldade de enforcement

destas regras.

4. Comparacio das estratégias legais brasileiras com as estratégias adotadas em

outras partes do mundo:

A tabela 2 sintetiza a disciplina juridica sobre RPTs nos EUA, Unido Européia, Reino
Unido, Alemanha e Franga, conforme as estratégias juridicas apontadas por Kraakman

et al. (2004, p. 103):

< inserir Tabela 2 aqui>

A andlise da tabela 2, em contraposicao a tabela 1, permite comparar nossa realidade
legal e de auto-regulacao relativa as RPTs com as exigéncias sobre o tema presentes nos

paises mais desenvolvidos (a partir de cada um das estratégias legais).

4.1 Transparéncia
4.1.1 Contratos entre partes relacionadas

Provavelmente por ser uma estratégia regulatdoria menos invasiva nos negocios

empresariais e com bons resultados na informagdo para o mercado, o dever de divulgar
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a existéncia de RPTs aparece em todos os paises analisado, mas cada um com suas

especificidades e amplitudes ou restri¢oes.

Nos EUA, o dever de informar amplamente as RPTs ¢ bastante forte. Tanto na
legislagdo estatal quando da regulamentacdo da SEC e das normas contdbeis consta a
obrigagdo de divulgar para o mercado as transagdes entre partes relacionadas, a
remuneracao individual dos administradores ¢ a titularidade dos valores mobiliarios e
sua negociagdo pelos acionistas e administradores. Nos contratos, hd obriga¢do de
informar as operacgdes e os detalhes que interessem aos investidores quando o valor for
superior a US$ 120.000 e a pessoa relacionada tiver um interesse (“material interest”)
na transacdo, direta ou indiretamente. No registro da negociagdo, também €& preciso
mencionar os contratos materiais firmados entre a companhia e os administradores, sua

controladora e suas controladas, direta ou indiretamente, ou sob controle comum.

Nas Diretivas da Unido Européia e nos paises europeus pesquisados, a transparéncia
também aparece como uma estratégia importante, mas sempre com as ressalvas. Sobre
0s contratos com partes relacionadas ha as seguintes regras. A Diretiva sobre Prospecto
determina que eles devem ser descritos no prospecto de emissdo quando forem
significativos para a companhia emitente. Além disto, se suas condi¢des forem
diferentes das praticadas no mercado ¢ preciso informar as razdes disto € o montante ou

percentagem do volume de negocios do emitente com partes relacionadas.

No Reino Unido, o UK GAAP/IFRS exige que se dé publicidade as transagdes entre
partes relacionadas, mas traz excegdes para algumas transagdes que ocorrem no mesmo
grupo econdmico (“intragroups”) nas contas consolidadas. Ademais, ha subjetividade
no termo “materiality” que determina a necessidade divulgag¢dao dos contratos. Em uma
forma de transparéncia interna, a Companies Act de 2006 estabelece a obrigacao dos
administradores que tiverem interesse em algum negoécio de informar os demais
diretores. Na transparéncia, o sistema alemao ¢ peculiar, pois exige que a administragao
elabore um relatorio contendo os negocios juridicos entre empresas ligadas indicando as

vantagens e desvantagens que a companhia terd com tais negocios.

Conforme as regras de IAS, as transacdes com os administradores devem ser
divulgadas. Os autores ressaltam que alguns paises membros vao além da
regulamentacdo da comunidade européia (nota 18), mas ndo se igualam a
regulamentagdo sobre disclosure para companhias abertas listadas no mercado norte-

americano (Kraakman et al., 2004, p. 104). Em relacdo aos acionistas, a regulamentagao
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da Comunidade Européia apenas exige a informagdo sobre a negociagdo com as agdes
desde que tenham relagdo com uma takeover (art. 89, Diretiva informagdes de
companhia listadas). Sobre as transa¢des com controladores ou empresas do mesmo

grupo, ndo ha exigéncia de informagdes.

Retomando o regime juridico brasileiro, constata-se que, formalmente, o sistema
brasileiro ¢ tao rigoroso que o dos EUA e da Unido Européia, ja que as regras contabeis
e a norma do Novo Mercado determinam a divulgacdo dos contratos entre partes
relacionadas, sem fazer ressalva para apenas aqueles que forem significativos para a
companhia. Isto poderia levar a crer que o nosso sistema proporciona uma completa

transparéncia das RPTs.

4.1.2 Remuneracido dos administradores

A informacdo sobre a remuneracdo dos administradores, que nos EUA, deve ser ampla,
como ja acima afirmado, encontra disciplina diferente em cada um dos paises
analisados. Nas diretivas da Unido Européia, exige-se que a remuneracdo dos
administradores e os seus nomes sejam divulgados no prospecto de emissdo e que as
demonstragdes financeiras apontem a remuneracdo global, por categoria, dos
administradores ¢ membros do Conselho Fiscal, bem como sejam informados os
montantes e condigdes de adiantamento, empréstimo e garantias conferidas aos
administradores. Esta regra vale também para a controladora e as controladas da
companhia emissora. Na Alemanha, o Codigo de Governanga Corporativa traz algumas
regras especificas e detalhadas, estabelecendo que o sistema de remuneragdo da
diretoria, elaborado pelo Conselho com base no desempenho da companhia, deve ser
divulgado apontando a remuneracao individual e os critérios de remunera¢do devem ser
apontados de maneira legivel. A remuneracdo dos membros do Conselho, por sua vez,
deve ser decidida na Assembléia ou constar no estatuto. Ja o Code de Commerce francés
determina que a remuneracdo dos administradores esteja informada em relatorio
apresentado na assembléia geral, apontando os elementos fixos, varidveis e

excepcionais.

Neste ponto especificamente, o sistema brasileiro é bastante carente. Apenas em
normativo recente da CVM, especificamente, na Deliberacio CVM 560/2008, exige-se

que a sociedade divulgue a remuneracdao do pessoal-chave da administracdo no total e
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abrindo informacgao sobre os beneficios de curto prazo e longo prazo e remuneragao
baseada em agdes. Na legislacdo, no entanto, ndo ha qualquer exigéncia de divulgacao
da remuneragdo individual dos administradores, dando margem a apropriagdo de
beneficios privados que ndo sdo repartidos com os minoritarios. Outra regra interessante
e que poderia ser adotada pelo nosso sistema ¢ determinar a abertura dos critérios para a
remuneracdo dos executivos e que eles estejam intimamente relacionados com o

desempenho da companbhia.

4.1.3 Negociacio com valores mobilidrios emitidos pela companhia

A necessidade de informar a negociagdo de valores mobiliarios de emissao da
companhia por administradores e acionistas relevantes existe em todos os paises
pesquisados, o que diferencia é o percentual minimo para que isto ocorra. Nos EUA,
qualquer negociagdo com valores mobiliarios da companhia deve ser informada. Na
Unido Européia, a Diretiva sobre Abuso de Mercado, insider dealing e manipulagido de
mercado determina que os administradores e pessoas a eles relacionadas informem para
a autoridade competente qualquer negociagdo com agdes, derivativos ou outros
instrumentos financeiros. Esta regra também vale para a negociacdo de participagdo
relevante por acionistas. Na Alemanha, o Corporate Governance Report menciona a
informacao de aquisicao de acdes da companhia por administradores que ultrapassem

1% das acdes de sua emissao.

Neste tipo de informacao, a legislacdo brasileira passou a ser bastante abrangente apds a
reforma da lei acionaria de 2001, uma vez que obriga os administradores, controladores
e membros do conselho fiscal a imediata divulgagdo a CVM e as Bolsas de qualquer
modificacdo em suas posi¢des aciondrias na companhia. Interessante ainda a extensdo
das regras do Novo Mercado por ndo restringir esta divulgacdo apenas as acdes e
determinar divulga¢ao com qualquer valor mobilidrios da companhia e estender o dever
para os conjuges, companheiros e dependentes dos administradores, controladores e
membros do Conselho Fiscal. Estas regras facilitam a fiscaliza¢do para a ndo ocorréncia

de insider trading.
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4.2 Aprovaciao pelo Conselho de Administracio ou pelos Acionistas

A estratégia legal de alocar o poder decisério sobre a realizagdo de transagdes entre
partes relacionadas para o Conselho de Administragdo ou para os acionistas ¢ bastante
utilizada nos paises europeus pesquisados. No sistema juridico alemdo, o Conselho de
Administragdo tem um papel importante na analise de aprovacdo da realizagdo de
operagdes entre partes relacionadas. Este 6rgdo administrativo tem competéncia para
aprovar contratos entre a companhia e os membros do Conselho, a concessdo de
empréstimo para membros da Diretoria e do proprio Conselho. Isto vale também para a
concessao de crédito para membros do Conselho da controladora e da controlada. Cabe
ainda ao Conselho a deliberagdao sobre a remuneragao dos administradores, que devera
ser proporcional ao trabalho. O Cédigo de Governanga Corporativa alemao reforga esta
estratégia, prevendo que qualquer transa¢do entre a companhia e membros da
administracdo, pessoas a eles ligados ou companhia que eles tenham uma liga¢do
pessoal devem ter condigdes normalmente praticadas no mercado, sugerindo que
transagdes importantes sejam aprovadas pelo Conselho de Administragdo. A aprovacao
dos acionistas ganha incentivo com a regra que exime a responsabilidade dos

administradores quando o negdcio prejudicial foi aprovado em Assembléia.

No recente Companies Act de 2006 da Inglaterra, a aprovacdo pelos acionistas deve
ocorre em contratos de longo prazo firmado com os administradores que tenham como
objeto “substancial property” da companhia. Além disto, a concessdo de empréstimo

para os administradores ¢ vedada, salvo a aprovacdo provagao pelos socios.

O sistema francé€s também utiliza esta estratégia quando exige que os contratos com o0s
administradores ou com acionistas com mais de 10% das agdes votantes ou empresas
controlada do acionista sejam aprovados pelo Conselho de Administragdo. Esta regra
vale também para contratos firmados com sociedades que o administrador tenha
interesse. O presidente do Conselho deve avisar aos auditores e sustentar a sua
aprovacao na assembléia geral. Este sistema nao ¢ aplicavel, todavia, para os contratos
que tiverem condi¢des normais. Nesta hipotese, ¢ preciso informar ao Presidente do
Conselho. Os acordos autorizados devem ser submetidos a aprovagdo da Assembléia

Geral de Acionistas, sendo que a pessoa interessada ndo pode participar da votagao.

Nos EUA, apenas o Model Business Corporation Act de 2002 adota a estratégia de
alocacdo da competéncia decisoria, mencionando a possibilidade do Conselho se

manifestar sobre as transagdes entre partes relacionadas e estabelecendo que devem ser
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consideradas apropriadas se foram aprovadas pelo Conselho ou pelos acionistas e forem
fair para a companhia. A estratégia da alocac¢do de decisdo para outra 6rgdo societario
ou agentes, sejam os acionistas sejam os administradores, ndo ¢ adotada pelo sistema

brasileiro e pode ser adotada se o estatuto social prever tal obrigacao.

A obrigatoriedade de aprovacdo de RPTs por outra instdncia de decisdo visa o
consentimento de pessoas, em principio, desinteressadas. Quando a operagao ocorre
entre a companhia e seu administrador, a aprovag¢do pelos demais administradores
desinteressados em principio representa um compliance e desencoraja transagdes
ineficientes (Kraakman et al., 2004, p. 109). Por outro lado, esta estratégia legal pode
ser fragilizada na possibilidade dos administradores independentes ndo serem
desinteressados como quer a lei. Este ponto deve ser levado em consideracdo em uma
reflex@o possivel da adogdo desta estratégia de regulagdo, como fortemente utilizada na
Alemanha, tendo em vista a concentragdo do poder de controle e a dificuldade de

determinar os critérios para considerar um administrador como independente.

Quando a exigéncia de aprovacdao ¢ dos acionistas presume-se que eles sdo os que
perdem com o oportunismo dos administradores, pois eles sdo diretamente interessados
em preservar o valor da companhia. Ocorre que ha custos para fazer com que os
acionistas entendam a operagdo e as questdes de mercado (Kraakman et al., 2004, p.

110).

4.3 Vedacao

Nesta estratégia legal, determina-se terminantemente a proibi¢do das transagdes
conflituosas. Como acima ja afirmado, ndo ¢ preciso ser tao rigoroso sob pena de afetar
a possivel eficiente organizacdo dos negdcios, em especial nos grupos econdmicos. A
hipotese de proibicao que aparece em todos os paises, ainda que de contetido normativo
diverso, ¢ a vedacdo de utilizagdo de informagdes privilegiadas (insider trading). Nos
Estados Unidos, apds a SOX, ¢ proibido também o empréstimo para os administradores,
direta ou indiretamente, inclusive por subsididrias. Vale ressaltar que, no Brasil, o
empréstimo para partes relacionadas de instituicdes financeiras ¢ considerado ato

Criminoso.
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4.4 Regras de conduta

Nesta estratégia legal, hd o estabelecimento de deveres especificos para atuacdo dos
controladores e administradores, tais como dever de lealdade. Como conseqiiéncia do
descumprimento, pode-se ter o direito de retiradas dos demais sdcios, a compensagao

adequada, a responsabilidade ex post dos acionistas, dos administradores e auditores.

Em relagdo aos administradores, esta estratégia ¢ utilizada em quase todos os paises.
Seja na Franga, com a proibicao de abuso dos bens sociais (abus de biens sociaux), seja
nos Estados Unidos com o dever de lealdade importo aos administradores (duty of
loyalty). A diferenga entre os paises em geral estd na efetividade desta regra,

considerando o seu enforcement dentro do sistema judiciario.

Com os controladores, standards também sao adotados por quase todos os paises, tendo
como conseqiiéncia a responsabilidade pelos danos causados com operagdes entre partes
relacionadas prejudiciais @ companhia. Na Alemanha, no entanto, na disciplina dos
grupos societarios, hd como conseqiiéncia o possivel direito de recesso dos minoritarios

ou a sua indenizacao.

No Brasil, como ja demonstrado, ha regras gerais de condutas — conflito de interesse,
abuso do poder de controle, deveres de diligéncia e lealdade - que pautam a conduta dos
controladores e administradores que também se aplicam na realizagdo de RPTs e a
conseqliéncia para a violacdo desta regra ¢ a anulagdo e responsabilizagdo dos que
praticaram atos ilegais. No nosso sistema, a questdo problematica desta estratégia,
independente da conseqiiéncia, estd na sua efetividade, especialmente em razdo da
dificuldade de demonstragao do ilicito pelos minoritarios. Estes acionistas estao fora do
poder de controle, tém informacdes restritas ao divulgado nas demonstragdes
financeiras e, salvo os investidores institucionais, provavelmente ndo tém capacidade
técnica de detectar a irregularidade. Ademais, os custos com o ajuizamento uma agao
associados a demora e incerteza da prestacdo jurisdicional sdo desincentivos para a
efetividade desta estratégia legal como principal forma de controle da regularidade das

RPTs.
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4.5 Consideracoes sobre as regras existentes no Brasil, em perspectiva com as

regras internacionais

De toda a pesquisa qualitativa juridica realizada, pode-se concluir o seguinte

sobre o sistema juridico brasileiro no que se refere a capacidade da nossa disciplina

juridica inibir que as RPTs sejam formas de beneficios privados do controle:

a)

b)

Constata-se que o nosso sistema aposta principalmente em duas estratégias legais:

transparéncia e regras de conduta com analise ex-post.

Sobre a transparéncia, a pesquisa empirica descrita nas se¢des a seguir demonstra
que as obrigacdoes de divulgacdo ndo sdao completamente cumpridas pelas
companhias, ainda que abertas e com negociagdes de suas agdes no Novo Mercado.
A exigéncia de reflexdo ndo se d4 no campo da norma substancial, mas sobre o
sistema de fiscalizacdo e punicao pelas institui¢cdes responsaveis (Judiciario, CVM e
Bolsa). Interessante também refletir sobre prever limites para a divulgagdo destas
informacdes para apenas aquelas transacoes significativas para o desempenho da
companhia, desde que isto ndo traga subjetividade suficiente e prejudique o
cumprimento da informagdo. Ainda sobre transparéncia, ¢ preciso pensar sobre a
clara divulga¢do individual da remuneragdo e dos beneficios dos administradores
ou, a0 menos, dos critérios utilizados para se chegar ao montante da remuneragao,
utilizando o exemplo dos Estados Unidos e do Cddigo de Governanca Corporativa

alemao.

Sobre o apostar na aplicagdo das regras de conduta com analise ex-post, novamente
as atengdes se voltam para o sistema de enforcement e efetividade das regras que
determinam que o controlador e os administradores ndo podem ter beneficios
privados do controle. Como estas normas trazem conceitos indeterminados —
conflito de interesses, abuso do poder de controle, dever de lealdade e diligéncia — e
o seu contetido depende da interpretacao dos fatos no momento da sua aplicagao ao
caso concreto, seja pelo Judiciario seja pela CVM, sdo dois os pontos delicados. O
primeiro refere-se a inseguranga sobre a concretizagao da regra. Em que situagdes se
ha o conflito? Qual o efetivo limite da atuagdo do controlador com base na regra de
abuso? Até onde o dever de diligéncia considera os riscos empresariais? Sem uma

jurisprudéncia consistente e sistematizada haverd sempre falta de previsibilidade
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sobre o que realmente pauta a atuacdo dos agentes empresariais na tomada de
decisdao. O segundo ponto estd na parte probatoria, isto ¢, a dificuldade de se

demonstrar o efetivo prejuizo sofrido pela sociedade com as RPTs ndo eficientes.

d) Sobre a estratégia da proibicdo, entendemos que o nosso sistema acerta ao nao
determinar a vedagdo das RPTs de maneira genérica. No que concerne a Unica
vedacao existente, qual seja, utilizacdo de informagdes privilegiadas, mais uma vez,
o problema para ndo existéncia deste beneficio ilicito por parte do controlador e
administrador ou pessoas a eles ligadas ndo esta na regra substantiva, mas no seu

sistema de fiscalizagdo e aplicacdo.
5. Metodologia de pesquisa:
5.1 Amostra

A amostra do estudo ¢ composta inicialmente por todas as 94 empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanga corporativa em 31 de dezembro de 2006%. A
restricdo ao grupo de empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga na
Bovespa da-se pelo fato de serem as unicas obrigadas a reportar suas transagdes com
partes relacionadas no periodo em um documento especifico, intitulado “Contratos com
Partes Relacionadas”, disponibilizando-o publicamente nos websites da Bovespa® e da
CVM?®. Obviamente, tal restri¢io amostral possui grande probabilidade de provocar um
viés nas associagdes procuradas com a qualidade da governanga corporativa € com o
valor de mercado das empresas, haja vista que ha boa probabilidade de j4 comecarmos o
trabalho limitando a amostra a um grupo de empresas provavelmente com padrao de
governanga superior ao das empresas listadas no segmento basico de listagem. Tal fato,
portanto, constitui uma limitacao do presente estudo. Por outro lado, a outra opgao, de
desconsideragdo das poucas informagdes quantitativas sobre o tema e nao realiza¢do do
estudo em virtude de tal limitacdo, deixaria de fornecer um retrato (ainda que limitado)

das praticas de RPTs no pais.

Durante a coleta de dados, observou-se que 39 companhias ndo disponibilizaram
quaisquer informagdes sobre suas RPTs no periodo, ndo publicando, portanto, o
documento “Contratos com Partes Relacionadas”. Para essas companbhias, ter-se-ia duas
possibilidades: a ndo realizacio de RPTs substanciais’ no periodo ou simplesmente a
decisdo da empresa de nao torna-las publicas em documento especifico, contrariando o

regulamento dos segmentos diferenciados de listagem. Como forma de dirimir tal
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davida, contatamos eletronicamente a area de suporte da Bovespa, questionando sobre a
inexisténcia de tais documentos por parte das 39 companhias, algumas de grande porte e
pertencentes a grandes grupos empresariais. Como resposta, fomos informados que
muitas companhias ndo precisariam fornecer as informagdes sobre partes relacionadas
caso entendessem que tal divulgacdo prejudicaria a “estratégia dos seus negdcios”.
Adicionalmente, 6 (seis) companhias apresentaram informagdes insuficientes sobre suas
RPTs, causando enorme dificuldade de entendimento acerca do seu teor, valores

. - I . .
envolvidos, prazos de duracao, etc’. Como resultado, optamos por excluir tais empresas.

Ap6s as exclusdes, a amostra final compds-se de 49 empresas com informagdes de suas

RPTs realizadas no ano de 2006.

5.2 Variaveis relativas as RPTs

Um dos objetivos do estudo ¢ apresentar um panorama quantitativo das RPTs no

pais. Para tanto, quatro aspectos principais concernentes as RPTs foram avaliados:
1. Numero de RPTs realizadas no periodo;
2. Tipo de RPTs;
3. Contrapartes envolvidas nas RPTs; e
4. Montantes envolvidos nas RPTs (em termos absoluto e relativo).

Os aspectos acima foram convertidos em oito variaveis, cujas definicdes operacionais

sdo apresentadas na Tabela 3.

< inserir Tabela 3 aqui>

5.3 Demais variaveis do estudo

Além de descrever empiricamente a ocorréncia das RPTs nas empresas do pais, o estudo
visa também relacionar a ocorréncia das RPTs com aspectos de governanga corporativa
e de percepcao de valor de mercado das companhias. Para isso, foram construidas

diversas variaveis, descritas na Tabela 4.
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< inserir Tabela 4 aqui>

Dentre as variaveis descritas na Tabela 4, uma variavel critica merece atengdo especial:
a qualidade de governanga corporativa, aproximada por um indice amplo e objetivo
elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). O indice, criado
com base no trabalho de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), ¢ aplicado anualmente pelo
Instituto a todas as companhias listadas em bolsa como parte do Prémio IBGC de
empresas. Sua constru¢do em 2005 envolveu um grupo de quinze experts em
governanga corporativa, incluindo académicos, praticantes de mercado e representantes
de 6rgaos reguladores e associagdes de mercado. Ele ¢ formado por 20 questdes binarias
e objetivas, divididas em quatro dimensdes-chave de governanca: disclosure,
composicdo e funcionamento do conselho de administragcdo, ética e conflitos de
interesse, e direito dos acionistas. Mais detalhes sobre a construciao do indice podem ser
obtidos no website do IBGC’, bem como no artigo original dos autores Leal e
Carvalhal-da-Silva (2007)'’. Deve-se reconhecer que tais indices sdo sempre sujeitos a
questionamentos sobre sua precisdo. Por outro lado, deve-se ressaltar que diversos
estudos recentes utilizaram indices similares, construidos com base em um conjunto de
questdes objetivas acerca de certas praticas de governanga (Gompers, Ishii and Metrick
(2003), Durnev e Kim (2005) e Black, Jang and Kim (2006), entre outros). Levando em
consideracdo a potencial limitacdo deste indicador, utilizamos trés outras medidas
associadas a governanga corporativa como teste de robustez: presenga no Novo
Mercado (em contraposi¢do a presenca nos Niveis 1 ou 2), separagdo de cargos entre
Diretor Presidente e Presidente do Conselho, e percentual de conselheiros nao eleitos

pelo acionista controlador.

6. Analise dos resultados

Os resultados sao divididos entre trés partes: descricdo das RPTs entre as empresas
listadas em bolsa; relagdo entre RPTs e qualidade/praticas de governanca; e relagdo

entre RPTs e valor das empresas.
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6.1 Analise descritiva das RPTs em companbhias listadas brasileiras

As tabelas 5 a 9 apresentam as estatisticas descritivas relativas as RPTs realizadas pelas
companhias brasileiras listadas nos segmentos diferenciados de governanga corporativa

da Bovespa em 2006.

< inserir Tabela 5 aqui>
< inserir Tabela 6 aqui>
< inserir Tabela 7 aqui>
< inserir Tabela 8 aqui>

< inserir Tabela 9 aqui>

De acordo com a Tabela 5, observa-se uma média (mediana) de 6,4 (5,0) RPTs para
cada empresa da amostra no periodo. Como mais de 75% das companhias reportaram no
minimo duas RPTs no periodo, pode-se inferir que se trata de uma situacdo comumente

enfrentada pelas companhias.

Em relagdo ao tipo de RPTs realizadas, as tabelas 6 ¢ 7 apresentam duas classificagdes
distintas: uma sintética, dividida em trés categorias (Tabela 6), e outra detalhada,
dividida em sete categorias (Tabela 7). Em relacdo a Tabela 6, observa-se uma
predomindncia de RPTs do tipo operacional (envolvendo a prestagdo de servigos
técnicos, aluguel de bens, compra ou venda de insumos, etc.), com 60% das companhias
da amostra reportando operagdes deste tipo. Na seqiiéncia, aparecem as RPTs
financeiras (empréstimos ou compra ou venda de ativos financeiros, envolvendo
desembolso de caixa) com cerca de 48%, e as RPTs envolvendo concessdo de garantias
por parte da companhia (sem desembolso de caixa), com cerca de 35%. Em relagdo a
Tabela 7, mais detalhada, observa-se uma clara predominadncia de quatro tipos
principais de RPTs: prestacdo de servigos (com 49% das empresas realizando tal
operacdo), empréstimos (42,9%), concessdo de aval / garantias (32,7%) e locagdo de

imoveis (24,5%).
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Os montantes absolutos e relativos envolvidos nas RPTs das empresas da amostra sao
apresentados na Tabela 8. De acordo com a tabela, percebe-se inicialmente uma grande
disparidade entre os valores da média e da mediana dos quatro indicadores apresentados
(valor absoluto, ¢ RPTs sobre: receita operacional, ativo total e capitalizagdo de
mercado). Isto se deve basicamente a quatro observagdes extremas de companhias com
altissimos montantes envolvidos: Light, Tractebel, Banco do Brasil e Gerdau SA'". Em
virtude de tais observacdes extremas, consideramos mais correto avaliar a mediana do
que a média de tais indicadores. Assim, as RPTs apresentaram uma mediana de R$ 46,7
milhdes para as empresas da amostra. Em termos relativos, pode-se considerar tais
operagdes substanciais, ja que elas representam cerca de 4,5% da receita operacional
liquida anual, 3,0% dos ativos e 1,8% do valor de mercado da empresa intermediéria da

amostra.

A tabela 9, por fim, apresenta as principais contrapartes envolvidas nas RPTs das
empresas da amostra. Com maior freqiiéncia, aparecem as operagdes com a entidade
controladora e com entidades controladas (em 61,2% e 55,1%, respectivamente). Este
padrdo se mantém quando sdo analisadas apenas as RPTs de longo prazo. Entretanto,
quando sdo levados em consideracdo os montantes envolvidos nas RPTs, tem-se uma
mudanga: as operagdes com administradores (ou com empresas de seus familiares)
representam cerca de 23,2% do montante total de todas as RPTs, apesar de
representarem apenas 18,4% do nimero total de operagdes. Em outras palavras, as
companhias realizam menos operacdes com seus administradores, porém estas tendem a
ter montantes maiores envolvidos. Ainda de acordo com a tabela, observa-se que 52,7%
do montante total dizem respeito a operagdes com controladas, 22,9% com

controladoras e apenas 1,4% com sociedades coligadas.

Adicionalmente, as tabelas 10 e 11 apresentam as estatisticas descritivas referentes as

demais variaveis de interesse do estudo.
< inserir Tabela 10 aqui>

<inserir Tabela 11 aqui>
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6.2 Relacgdo entre RPTs e qualidade da governanga corporativa

O segundo objetivo empirico deste trabalho diz respeito a possivel relagdo entre praticas
de governancga corporativa e incidéncia / relevancia das RPTs. Inicialmente, dividimos
as 49 companhias da amostra em trés grupos, com base no indice amplo de governanca
corporativa aplicado as companhias'’>. Como resultado, obtivemos dois grupos
extremos, chamados de “alta governanca corporativa” e “baixa governanca

13 - A . . .« 1A . A . .
”"”. Na seqliéncia, comparamos a incidéncia / relevancia das RPTs dos dois

corporativa
grupos por meio do teste-t de diferenca de médias entre duas amostras com variancias

diferentes. Os resultados sao apresentados na Tabela 12.

< inserir Tabela 12 aqui>

De acordo com a tabela 12, o grupo de empresas classificadas como de “alta governanga
corporativa” apresentou uma média inferior de RPTs, tanto no nimero de operagdes
realizadas quanto dos montantes envolvidos, em relagdo ao grupo de empresas
classificada como de “baixa governanga corporativa”. Como exemplo, a relacdo entre as
RPTs e a capitalizacdo de mercado das empresas foi em média de 6,8% no grupo de
empresas com maior pontuacdo em governanga, contra elevados 48,8% no grupo de
empresas com governanga inferior. Tal resultado corrobora a hipdtese das RPTs como
sinalizacdo de conflito de interesses, sendo uma maior utilizacdo e relevancia dessas
operacdes associadas a piores praticas de governanga. Entretanto, em funcdo da
escassez de dados, os resultados possuem duas limitagdes importantes. Em primeiro
lugar, os testes de diferengas de médias ndo apontaram diferencas estatisticamente
significantes entre as médias dos dois grupos. Isto se deve provavelmente ao baixo
nimero de graus de liberdade decorrente do baixo numero de observacdes e do alto
desvio-padrao encontrado em ambos os grupos. Em segundo lugar, a comparagao das
médias de dois grupos distintos ndo permite qualquer inferéncia de causalidade. Assim,
ndo se pode confirmar a hipotese de que uma melhor qualidade de governanca
corporativa leva a uma menor utilizacdo de RPTs, mas apenas evidenciar que as RPTs
sd0 mais comuns e relevantes no grupo de empresas com pior qualidade de governanga.

Como testes de robustez na relagdo entre RPTs e governanga corporativa, realizamos
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trés novas analises, segregando as empresas em funcdo de trés aspectos-chave de
governanga: presenga de pessoas distintas ocupando os cargos de diretor presidente e
presidente do conselho; percentual de conselheiros eleitos por acionistas minoritarios; e,
listagem no Novo Mercado da Bovespa, em contraposi¢ao a listagem nos Niveis 1 ou 2

de governanca. A Tabela 13 apresenta os resultados destas analises.

< inserir Tabela 13 aqui>

A analise da Tabela 13 leva a duas constatagdes principais. Em primeiro lugar, observa-
se uma média inferior de RPTs, tanto no nimero de operagdes realizadas quanto dos
montantes envolvidos, do grupo de empresas com alta propor¢ao de conselheiros eleitos
pelos minoritarios, em relacdo ao grupo de empresas com baixa propor¢do de tais
conselheiros (Andlise B). Como exemplo, a relacdo entre as RPTs e a receita
operacional das empresas foi de 18,8% em média para o grupo de empresas com maior
proporc¢ao de conselheiros indicados pelos minoritérios, contra 51,5% em média para o
grupo de empresas com menor propor¢do de tais conselheiros. Este resultado corrobora
novamente a hipétese de maior presenca de RPTs em empresas com mecanismos mais
frageis de governanca. Por outro lado, dois resultados se mostraram aparentemente
contrarios a esta hipotese: uma maior incidéncia e relevancia das RPTs nas empresas
com pessoas diferentes ocupando os cargos de mais alta gestdo (andlise A) e nas
empresas pertencentes ao Novo Mercado (andlise B). O resultado da andlise A pode se
dever a diferenca de porte entre as companhias dos dois grupos. Enquanto as empresas
com pessoas diferentes ocupando os cargos de mais alta gestdo apresentaram receita
média de R$ 4,8 bilhdes, o grupo de empresas com a mesma pessoa em ambos 0s
cargos apresentou receita média de apenas R$ 1,6 bilhdo. Como as empresas maiores
tendem a realizar RPTs de maior porte absoluto e em maior freqiiéncia, isto pode ter
enviesado os resultados. No caso da andlise C, os resultados se devem a presenca das
quatro empresas com maior incidéncia e relevancia das RPTs no Novo Mercado: Light,
MMX Mineragao, Tractebel ¢ Banco do Brasil (vide se¢dao 6.1). Com a realizagao dos
testes sem a presenca destas observacdes extremas, os resultados se modificam
radicalmente, com o grupo de empresas do Novo Mercado apresentando menos RPTs
do que o grupo de empresas dos Niveis 1 e 2. Como exemplo, a relagdo entre RPTs e

capitalizacao de mercado no grupo do Novo Mercado cai de uma média de 24,5% para

31



apenas 3,4% sem a presenca das quatro empresas acima, tornando-se inclusive inferior a

média do outro grupo (13,8%) a um nivel de significancia de 5%.

Além dos testes de diferenga de média, realizamos uma regressdao linear multilpla
visando capturar a potencial influencia causal da qualidade das praticas de governanga

sobre a relevancia das RPTs. Os resultados sao apresentados na tabela 14.

< inserir Tabela 14 aqui>

De acordo com a tabela 14, observa-se um sinal negativo, porém nao significante
estatisticamente, dos coeficientes das varidveis que sinalizam uma maior qualidade de
governanga corporativa, sobre a relevancia das RPTs em relagdo a capitalizagdo de
mercado das companhias. Em outras palavras, observa-se uma relagdo negativa entre a
pontuacdo no indice de governanga utilizado e a relevancia das RPTs no periodo,
corroborando novamente a hipdtese de pesquisa. Entretanto, apesar dos coeficientes
apresentarem sinais em linha com a hipdtese das RPTs como sinaliza¢do de conflitos de

interesse, a auséncia de significancia estatistica ndo permite inferéncias conclusivas.

Em resumo, podem-se extrair trés conclusdes principais da relacdo entre RPTs e
praticas de governanga corporativa: i) em linhas gerais, os agrupamentos de empresas
com melhores praticas de governanga apresentaram médias menores de RPTs no
periodo (em termos de freqiiéncia e relevancia de tais operagdes); ii) dada a escassez de
observagoes ¢ ao alto desvio-padrao da amostra, os resultados dos testes de diferencga de
médias e das regressdes multilpas ndo se mostraram significantes estatisticamente; e, iii)
os resultados, apesar de sinalizarem uma relacdo negativa entre boa governanca
corporativa e a utilizacdo RPTs, ndo permitem qualquer inferéncia de causalidade, tendo

em vista a limitacao dos métodos econométricos empregados para lidar com tal questao.

32



6.3 Relacgao entre RPTs e valor das empresas

O terceiro objetivo empirico deste trabalho diz respeito a possivel relacdo entre a
incidéncia / relevancia das RPTs e o valor de mercado das empresas. Para tanto,
realizamos trés andlises, subdividindo a amostra em dois grupos, com base na
relevancia das RPTs para as companhias (propor¢do das RPTs em relagdo a
capitalizacdo de mercado, ativo total e receita operacional). Na seqiiéncia, comparamos
o valor de mercado dos dois grupos por meio de diferentes medidas relativas (Q de
Tobin, PBV e EVEBITDA), aplicando um teste-t de diferenga de médias. Os resultados

sao apresentados na Tabela 15.

< inserir Tabela 15 aqui>

Os resultados da Tabela 15 sdo claros: independentemente da forma de segregagdo das
empresas com base na relevancia de suas RPTs e do multiplo de valor mercado
empregado, observa-se que as empresas com menor utilizacdo de RPTs apresentam
maior valor relativo de mercado. Mesmo com o baixo nimero de observagdes, em
diversas situacdes os resultados se mostram significantes estatisticamente ao nivel de
1%. Como exemplo, temos a andlise que segrega as empresas em fun¢do do peso das
RPTs sobre seu ativo total. Para as empresas com alta proporcao das RPTs, constata-se
um multiplo pre¢o da ag¢do sobre valor patrimonial (PBV) médio de 2,19, contra um
PBV médio de 3,43 para as empresas com baixa propor¢ao de RPTs em relagdao ao seu
ativo total. Neste caso, a diferenga entre os multiplos se mostrou significante ao nivel de
1%. Apesar dos resultados unidirecionais apontando uma associagdo positiva entre
valor de mercado e baixa utilizagdo de RPTs, novamente deve-se ressaltar que os testes
de diferenga de médias ndao permitem qualquer tipo de inferéncia de causalidade acerca
da hipotese de que a maior utilizagdo de RPTs levaria a um menor valor de mercado das

empresas.
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Adicionalmente aos testes de diferenga de média, realizamos uma regressdo linear
multilpla visando capturar o eventual impacto da utilizacdo das RPTs sobre o valor das

empresas. Os resultados sdo apresentados na tabela 16.

< inserir Tabela 16 aqui>

Os resultados da tabela 16 apontam claramente para um impacto negativo das RPTs
sobre o valor das empresas. Especificamente, observa-se que, quanto mais relevantes os
montantes envolvidos nas RPTs, menor o multiplo de valor das empresas. No geral, os
resultados se mostraram significantes ao nivel de 5%, corroborando a hipdtese de
pesquisa de que as empresas que lancam mao de mais RPTs recebem um desconto no
seu valor de mercado. Em resumo, os resultados dos testes de diferenca de médias e das
regressdes multiplos apontaram para uma relacdo negativa e significante
estatisticamente entre a relevancia das RPTs realizadas e o valor de mercado das
companhias. Assim, apesar das limitagdes em relagdo as inferéncias de causalidades,
obtivemos evidéncias relevantes de que as RPTs sdo entendidas pelo mercado como

uma sinaliza¢do de conflitos de interesse, traduzindo-se em menor valor de mercado.

7. Conclusao

As transacdes com partes relacionadas (RPTs) constituem operagdes freqiientes no
ambiente empresarial de todos os paises. Em virtude de seu potencial conflito de
interesses, tais transagdes sdo merecedoras de atengdo especial por parte dos
pesquisadores ligados a governanga corporativa. Este trabalho abordou a questdo das

RPTs no Brasil sob o ponto de vista legal e empirico/analitico.

Em relagdo ao aspecto legal, visou-se alcancar dois objetivos: 1) analisar as principais
regras relativas ao tema no pais, procurando identificar quais sdo estratégias juridicas
adotadas no Brasil a fim de evitar problemas decorrentes de conflitos de interesses nas
RPTs; e ii) comparar as exigéncias locais com as de outros sistemas juridicos de paises
desenvolvidos e da Unido Européia, utilizando a estrutura proposta por Kraakman
(2004). Em relagdo ao enfoque empirico/analitico, visaram-se trés objetivos: iii)

identificar empiricamente quais sdo as principais operacdes com partes relacionadas
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reportadas por todas as companhias brasileiras listadas nos segmentos diferenciados de
listagem da Bovespa em 2006, incluindo montantes envolvidos e as principais
contrapartes; iv) avaliar a relacdo entre a incidéncia de RPTs e a qualidade das praticas
de governanca das companhias; e, v) investigar empiricamente a possivel relagdo entre a

utilizagdo de RPTs pelas empresas e sua percepcao de valor de mercado.
Com base nos objetivos tracados, obtivemos cinco resultados principais:

1) Nosso sistema aposta principalmente em duas estratégias legais: as regras de conduta
com analise ex-post (standards) e a transparéncia obrigatéria de informagdes
relevantes (mandatory disclosure). Sob o ponto de vista da regulagdo, o direito
brasileiro utiliza amplamente a estratégia juridica de estabelecer principios que
devem pautar a conduta dos administradores e controladores, deixando para a andlise
ex-post das condigdes do negocio. Por outro lado, sob o ponto de vista da auto-
regulacdo, institutos como as regras do Novo Mercado e as normas contabeis do CFC
e do IBRACON apresentam foco na estratégia da transparéncia obrigatoria de

informagdes relevantes (mandatory disclosure) para lidar com as RPTs no pais.

i1) Na se¢@o comparativa com outros sistemas, verifica-se que a exigéncia de divulgacao
das RPTs nas demonstragdes financeiras para as companhias abertas brasileiras,
principalmente para as listadas nos segmentos diferenciados da Bovespa, se encontra
no mesmo padrao de exigéncia de outros paises pesquisados. Entretanto, a pesquisa
empirica constatou que tais praticas provavelmente ndo tendem a ser seguidas pelas
companhias, haja vista a dificuldade para coleta de informagdes relativas as RPTs.
Assim, observa-se que, a despeito da estratégia de disciplinar as RPTs por regras de
conduta ser comum a todos os sistemas juridicos pesquisados, faz-se necessario
questionar a efetividade desta estratégia no Brasil, levando a crer que o problema
estd mais no sistema de enforcement do que na necessidade de revisdo da regra
substantiva. Adicionalmente, uma informagdo ndo exigida no Brasil, porém ja
presente em outros sistemas, diz respeito a maior transparéncia acerca da
remuneracdo dos administradores. Por fim, o estudo comparativo com outras
legislagdes mostrou que uma estratégia legal ndo utilizada em nosso pais ¢ a
necessidade de aprovagdo da RPTs pela Assembléia de Acionistas ou pelo Conselho.
A adogao de tais regras poderia ser valida, ainda que dentro dos estatutos ou no
ambito da auto-regulacdo, ja que transferiria para uma instancia de dentro da propria

sociedade a decisao sobre as condi¢des das RPTs.
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iii)As RPTs sdo significativas e realizadas com freqiiéncia pelas empresas da amostra.
Em média (mediana), cada empresa da amostra reportou ter realizado 6,4 (5,0) RPTs
no periodo. Em relacdo ao tipo de RPRs, observou-se uma predominincia de
transacdes operacionais (envolvendo a prestagdo de servigos técnicos, aluguel de
bens, compra ou venda de insumos, etc.), com 60% das companhias da amostra
reportando operacdes deste tipo. Na seqiiéncia, apareceram as transacdes financeiras
(empréstimos ou compra ou venda de ativos financeiros, envolvendo desembolso de
caixa), com cerca de 48%. Em relagdo aos montantes envolvidos, as RPTs
apresentaram uma mediana de R$ 46,7 milhdes para as empresas da amostra. Em
termos relativos, elas representaram cerca de 4,5% da receita operacional liquida
anual, 3,0% dos ativos e 1,8% do valor de mercado da empresa intermediaria da
amostra. Em relacdo as principais contrapartes envolvidas, observou-se com maior
freqiiéncia operagdes com a entidade controladora (presentes em 61,2% das
empresas). Deve-se destacar também as operagdes com administradores, que, apesar
de representarem apenas 18,4% do niimero total de operacdes, representaram cerca

de 23,2% do montante total de todas as RPTs.

iv)Observou-se no geral uma relagdo negativa entre a qualidade da governanca
corporativa e o nivel de utilizacdo das RPTs, com as empresas com mecanismos de
governanga mais deficientes langando mao de mais operagdes desta natureza. Como
exemplo, a relagdo entre as RPTs e a capitalizacdo de mercado das empresas foi em
média de 6,8% no grupo de empresas com maior pontuagdo em governanga, contra
elevados 48,8% no grupo de empresas com governanga inferior. Tal resultado
corrobora a hipétese das RPTs como sinalizagdo de conflito de interesses, sendo uma
maior utilizagdo e relevancia dessas operagdes associadas a piores praticas de
governanga. Entretanto, em funcdo da escassez de observagdes e do alto desvio-
padrdo da amostra, os resultados ndo se mostraram significantes estatisticamente, nao

permitindo quaisquer inferéncias de causalidade.

v) Observou-se uma relagdo negativa mais robusta estatisticamente entre o nivel de
utilizacdo de RPTs e diferentes medidas de valor das empresas, indicando que as
empresas que langam mao de mais RPTs recebem um desconto no seu valor de
mercado. Como exemplo, para as empresas com alta propor¢ao das RPTs em relagao
ao seu ativo total, constatamos um multiplo preco da a¢do sobre valor patrimonial

(PBV) médio de 2,19, contra um PBV médio de 3,43 para as empresas com baixa
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propor¢ao de RPTs em relag@o ao seu ativo total. Novamente, apesar dos resultados
unidirecionais apontando uma associagdo positiva entre valor de mercado e baixa
utilizacdo de RPTs, deve-se interpretar os resultados com cautela, tendo em vista as
limitacdes da amostra e dos métodos econométricos empregados. Em outras
palavras, apesar da significancia estatistica encontrada, ndo é possivel, apenas com
base neste estudo, extrair uma inferéncia conclusiva de causalidade acerca da
hipotese de que a maior utilizacdo de RPTs levaria a um menor valor de mercado das
empresas. Por outro lado, apesar das limitagdes relativas a inferéncia de causalidade,
concluimos obter evidéncias relevantes de que as RPTs sdo entendidas pelo mercado
mais como uma sinalizagdo de conflitos de interesse do que como um uma transagao

econOmica eficiente.

Com base nos resultados apresentados, acreditamos que o estudo apresenta quatro
contribuigdes principais: 1) trata-se do primeiro trabalho a comparar as estratégias
juridicas brasileiras com as estratégias de outros paises por meio de uma abordagem
estruturada; 2) trata-se do primeiro trabalho a fornecer uma ampla descri¢ao empirica da
extensdo da utilizacdo de RPTs por companhias brasileiras; 3) trata-se do primeiro
trabalho a investigar a relacdo entre incidéncia de RPTs e qualidade das praticas de
governanga corporativa no Brasil; e 4) trata-se do primeiro trabalho a investigar a
relagdo entre RPTs e valor das empresas no Brasil. Vale ainda destacar, que as duas
ultimas contribui¢des provavelmente se estendem a América Latina, haja vista que ndo

foram encontrados estudos similares na regido.

Para os formuladores de diretrizes publicas, o trabalho apresenta evidéncias relevantes a
serem levadas em consideragdo para a defini¢ao de regras relativas as RPTs, tendo em
os evidentes conflitos de interesses associados a tais decisdes e seu potencial para

destrui¢cdo de valor corporativo.

Como proximos passos, acreditamos que a pesquisa possa ser aprimorada de forma
substancial, a partir de um entendimento mais aprofundado das estratégias legais sobre
RPTs em outros paises e da constru¢do de uma amostra mais abrangente, incluindo

dados de outros anos e de novas empresas.
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Tabela 1 — Estratégias legais e de auto-regulacio para lidar com as operacoes com partes relacionadas no Brasil (RPTs)

A tabela abaixo sintetiza as principais exigéncias presentes na regulacdo e auto-regulagdo das operacdes com partes relacionadas no Brasil. Para sua elaboragdo, foram
consultadas: a Lei 6.404/76 (incluindo suas alteragdes subseqiientes), os atos normativos da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), as regras para listagem do Novo
Mercado da Bovespa, as normas brasileiras de contabilidade do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), e os pronunciamentos do Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (IBRACON).

Estratégia Estratégias legais e de auto-regulacio para lidar com RPTs no Brasil
#
Legal Lei S.A. Novo Mercado Bovespa CFC e IBRACON
1 Transparéncia Art. 157. O administrador de Deliberacio CVM n. 560/2008, | (I) Contratos entre empresas Resolucio CFC n° 973/03 NBC
L companhia aberta deve declarar, | que aprovou o Pronunciamento do mesmo grupo T17:
obrigatoria de . A
ao firmar o termo de posse, 0 Técnico CPC 05 do Comité de .
. ~ , ~ N . o 6.8 Contratos com o mesmo 24, Os saldos existentes na data
informagdes numero de a¢des, bonus de Pronunciamentos Contabeis, que . . ~
- - . ~ grupo. A Companhia deve enviar | do balango e as transagoes
subscricao, opgdes de compra de | trata da divulgagdo sobre Partes - : . ..
relevantes ~ N g . a Bovespa e divulgar ocorridas durante o exercicio, ou
agoOes e debéntures conversiveis | Relacionadas . ~ ,
~ - informagdes de todo e qualquer no periodo em que meregam
(mandatory em agdes, de emissio da . ~
_ companhia e de sociedades 16. A entidade deve divul contrato celebrado entre a divulgag¢do, devem ser
disclosure) - A entidade deve divulgar a companhia e suas controladas e | destacados nas demonstragdes ou

controladas ou do mesmo grupo,
de que seja titular.

§ 1° O administrador de
companhia aberta ¢ obrigado a
revelar a assembléia-geral
ordinaria, a pedido de acionistas
que representem 5% (cinco por
cento) ou mais do capital social:

a) o namero dos valores
mobiliarios de emissdo da
companhia ou de sociedades
controladas, ou do mesmo grupo,
que tiver adquirido ou alienado,
diretamente ou através de outras
pessoas, no exercicio anterior;

remuneragao do pessoal-chave
da administra¢do no total e para
cada uma das seguintes
categorias:

(a) beneficio de curto prazo a
empregados ¢ administradores;

(b) beneficios pos-emprego;

(¢) outros beneficios de longo
prazo;

(d) beneficios de rescisao de
contrato de trabalho; e

(e) remuneracdo baseada em
acoes.

coligadas, seus administradores,
seu acionista controlador, e,
ainda, entre a companhia e
sociedades controladas e
coligadas dos administradores e
do acionista controlador, assim
como com outras sociedades que
com qualquer dessas pessoas
integre um mesmo grupo de fato
ou de direito, sempre que for
atingido, num unico contrato ou
em contratos sucessivos, com ou
sem o mesmo fim, em qualquer
periodo de um ano, valor igual
ou superior a R$ 200.000,000
(duzentos mil reais) ou valor
igual ou superior a 1% sobre o
patrimonio liquido da

informagdes contdbeis, com a
identificagdo das partes
relacionadas e a indica¢do dos
seus montantes, natureza e
condigdes. Transa¢des anormais,
com partes relacionadas apos o
encerramento do exercicio ou
periodo, também devem ser
divulgadas.

25. A referida divulgagdo pode
ser feita no corpo das
demonstra¢des contabeis e/ou
em notas explicativas, qual seja o
mais pratico, respeitada a
condigdo de fornecer detalhes
suficientes para a identificag@o
das partes relacionadas e das
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b) as opg¢des de compra de agdes
que tiver contratado ou exercido
no exercicio anterior;

c¢) os beneficios ou vantagens,
indiretas ou complementares,
que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia e de
sociedades coligadas,
controladas ou do mesmo grupo;

d) as condigdes dos contratos de
trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os
diretores e empregados de alto
nivel;

e) quaisquer atos ou fatos
relevantes nas atividades da
companhia.

§ 6° Os administradores da
companhia aberta deverfo
informar imediatamente, nos
termos ¢ na forma determinados
pela Comissao de Valores
Mobiliarios, a esta e as bolsas de
valores ou entidades do mercado
de balcdo organizado nas quais
os valores mobiliarios de
emissdo da companhia estejam

admitidos a negociagdo, as

17. Se tiver havido transagodes
entre partes relacionadas, a
entidade deve divulgar a
natureza do relacionamento com
as partes relacionadas, assim
como informagoes sobre as
transacdes e saldos existentes
necessaria para a compreensao
do potencial efeito desse
relacionamento nas
demonstragdes contabeis. Esses
requisitos de divulgagdo sdo
adicionais aos referidos no item
16 para divulgar a remuneracao
do pessoal-chave da
administragdo. NO minimo, as
divulgacdes devem incluir:

(a) o montante das transagdes;

(b) montante dos saldos
existentes e: (i) seus termos e
condigdes, incluindo se possuem
garantia, e a natureza do
montante a ser pago; ¢ (ii)
informagdes de quaisquer
garantias dadas ou recebidas;

(c) provisdo para créditos de
liquidagdo duvidosa relacionada
com o montante dos saldos

companhia, considerando-se
aquele que for maior.

6.8.1 As informagdes prestadas e
divulgadas deverdo discriminar o
objeto do contrato, o prazo, o
valor, as condi¢des de rescisao
ou de término ¢ a eventual
influéncia do contrato sobre a
administragdo ou a condugao dos
negodcios da Companhia.

6.10 Programas de opcdes de
aquisi¢do de a¢des. Uma copia
de todos os programas de opgoes
de aquisi¢do de agdes ou de
outros titulos ou valores
mobiliarios de emissao da
Companhia, destinados aos seus
funcionarios ou administradores,
devera ser enviada a Bovespa.

(IT) Divulgacao sobre valores
mobiliarios de titularidades
dos acionistas, administradores
e membros do conselho fiscal

9.1 Dever de informar. Os
Administradores, Acionista
Controlador e os membros do
Conselho Fiscal ficam obrigados
a informar a Bovespa a
quantidade e as caracteristicas
dos valores mobilirios de
emissao da Companhia de que

transagoes realizadas entre as
partes, para o entendimento das
demonstra¢des contdbeis. Deve
ser indicado, em todos os casos,
se as transa¢des foram feitas a
valores e prazos usuais no
mercado ou de negociacgdes
anteriores que representam
condigdes comutativas.

30. As transacdes e os saldos
com a(s) pessoa(s) fisica(s) dos
administradores e/ou
controladores e demais partes
relacionadas devem ser
divulgados em notas explicativas
as demonstragdes contabeis, com
detalhes suficientes que
permitam ter uma nog¢ao exata do
tipo de transacdo, e os valores e
as condicdes envolvidos.

Resolu¢ao CFC n° 1.039 DE
26.08.2005:

11.14.2.4. No desenvolvimento
da auditoria, o auditor deve
atentar para transagdes que
parecam ndo-usuais nas
circunstancias e possam indicar a
existéncia de partes relacionadas
ainda ndo-identificadas.
Exemplos: a)transa¢des com
condigdes negociais anormais,
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modificagdes em suas posi¢des
acionarias na companbhia.

Art. 116-A. O acionista
controlador da companhia aberta
e os acionistas, ou grupo de
acionistas, que elegerem membro
do conselho de administragdo ou
membro do conselho fiscal,
deverdo informar imediatamente
as modifica¢des em sua posigdo
acionaria na companhia a
Comissao de Valores
Mobiliarios ¢ as Bolsas de
Valores ou entidades do mercado
de balcdo organizado nas quais
os valores mobilidrios de
emissdo da companhia estejam
admitidos a negociag¢do, nas
condigdes e na forma
determinadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios. (incluido
pela Lei 10.303, de 2001)

Art. 165-A. Os membros do
conselho fiscal da companhia
aberta deverdo informar
imediatamente as modificagdes
em suas posi¢des acionarias na
companhia & Comissao de
Valores Mobiliarios e as Bolsas
de Valores ou entidades do
mercado de balcao organizado

nas quais os valores mobilidrios

existentes; e

(d) despesas reconhecidas
durante o periodo a respeito de
dividas incobraveis ou de
liquidagdo duvidosa de partes
relacionadas.

18. As divulgagdes exigidas no
item 17 devem ser feitas
separadamente para cada uma
das seguintes categorias:

(a) controladora;

(b) entidades com controle
conjunto ou influéncia
significativa sobre a entidade;

(¢) controladas;
(d) coligadas;

(e) joint ventures nas quais a
entidade seja uma investidora; e
(f) pessoal chave da
administragdo da entidade ou da
respectiva econtroladora; e

(g) outras partes relacionadas.

sejam titulares direta ou
indiretamente, inclusive seus
derivativos.

9.1.1 Quaisquer negociagdes que
vierem a ser efetuadas, relativas
aos valores mobiliarios e aos
derivativos, devem ser
comunicadas em detalhe a
Bovespa, informando-se
inclusive o prego, no prazo de 10
(dez) dias apds o término do més

em que se verificar a negociagao.

9.1.2 A obrigacdo tratada neste
item estende-se aos valores
mobiliarios e respectivos
derivativos de que sejam
titulares, direta ou indiretamente,
o conjuge, o(a) companheiro (a)
e os dependentes incluidos na
declaragdo anual de IR dos
administradores, acionista
controlador ou membros do
Conselho Fiscal.

(IV) Divulgacao em prospecto
7.2 Prospectos. Além das demais
exigéncias aplicaveis por forga
da legislagao vigente e dos
regulamentos editados por
entidades de auto-regulagao, os
prospectos relativos as
distribui¢des publicas feitas pela

tais como: pregos, taxas de juros,
garantias e condigdes de
pagamento ndo-usuais ou fora
das condi¢des de mercado ou
que seriam realizadas com
terceiros; b)transagdes que,
aparentemente, caregam de
motivo negocial 16gico;
c)transagdes em que a esséncia
difere da forma; d)transagdes
processadas de maneira nao-
usual; e)transacgdes significativas
ou de grande volume com certos
clientes ou fornecedores, em
comparagao com outros; e
f)transagdes nao-registradas, tais
como: recebimento ou prestagao
de servigos administrativos sem
custo.

11.14.2.5. Ao examinar as
transagdes com partes
relacionadas identificadas, o
auditor deve obter evidéncia de
auditoria suficiente e apropriada
sobre se essas transagdes foram,
apropriadamente, registradas e
divulgadas nas Demonstragoes
Contabeis.

IBRACON NPC XXIII -
Transagdes entre Partes
Relacionadas — Pronunciamento

42




Estratégia

Legal

Estratégias legais e de auto-regula

para lidar com RPTs no Brasil

de emissdo da companhia
estejam admitidos a negociagdo,
nas condi¢des e na forma
determinadas pela Comissédo de
Valores Mobiliarios. (Incluido
pela Lei n° 10.303, de 2001)

Companhia deverao observar os
seguintes requisitos minimos:

()

(xii) informar todo e qualquer
negocio juridico celebrado entre
a Companbhia e suas
Controlada(s) e Coligada(s), seus
Administradores, seu Acionista
Controlador, e, ainda, entre a
Companhia e sociedade(s)
Controlada(s) e Coligada(s) dos
Administradores e do Acionista
Controlador, assim como com
outras sociedades que com
qualquer dessas pessoas integre
um mesmo grupo de fato ou de
direito; (...) (xiv) apresentar as
qualificagdes pessoais e
experiéncia profissional dos
Administradores e dos membros
do conselho fiscal, assim como a
politica de remuneragéo ¢
beneficios da Companhia; (xv)
informar a posigdo acionaria de
todo aquele que detiver mais de
5% (cinco por cento) do capital
social da Companhia, de forma
direta ou indireta, até o nivel de
pessoa fisica”

de janeiro de 1986, referendado
pela CVM na Deliberagao
26/1986.

8. Os saldos existentes a data do
balango e as transagdes ocorridas
que meregam divulgacdo devem
ser destacados nas
demonstragdes financeiras como
segue...

9. A referida divulgacéo pode ser
feita no corpo das demonstragdes
financeiras ou em notas
explicativas, qual seja 0 mais
pratico, respeitada a condigao de
fornecer detalhes uficientes para
identificagdo das partes
relacionadas e de quaisquer
condigdes essenciais ou nao
estritamente comutativas
inerentes as transacdes em pauta.
Deve ser indicado, em todos os
casos, se as transacdes foram
feitas a valores e prazos usuais
no mercado ou de negociagdes
anteriores que representam
condigdes comutativas.

12. Nas demonstragdes
financeiras consolidadas que
incluam as partes relacionadas,
como regra geral ndo sera
necessdria a divulgacdo da
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maioria dos saldos e transagdes
com partes relacionadas, ja que
eles sdo eliminados no processo
de consolidacdo. Entretanto,
tanto as transagdes com a pessoa
fisica dos administradores e/ou
controladores, quanto as
operagdes que revelam
dependéncia econdmica e/ou
financeira, ndo sdo eliminadas no
referido processo; portanto, esses
montantes devem ser revistos,
desta vez em relagdo com a
significancia dos saldos
consolidados.

Competéncia do
Conselho de
Administra¢do

para  deliberacdo
sobre as condigdes
dos negocios

(board approval)

Art. 142. Compete ao conselho
de administragao:

III - fiscalizar a gestdo dos
diretores, examinar, a qualquer
tempo, os livros e papéis da
companbhia, solicitar informagoes
sobre contratos celebrados ou em
via de celebracdo, e quaisquer
outros atos;

VI - manifestar-se previamente
sobre atos ou contratos, quando o
estatuto assim o exigir;

Competéncia dos

acionistas para

Art. 154. (...)
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Legal
deliberar sobre as
condigdes dos
negocios

(shareholder

Estratégias legais e de auto-regula

Lei S.A.

§ 2° E vedado ao administrador:

b) sem prévia autorizacao da
assembléia-geral ou do conselho
de administragdo, tomar por
empréstimo recursos ou bens da

para lidar com RPTs no Brasil

Novo Mercado Bovespa

CFC e IBRACON

approval) companhia, ou usar, em proveito
proprio, de sociedade em que
tenha interesse, ou de terceiros,
0s seus bens, servigos ou crédito.
Obrigagoes Art. 155 (...) 3.4 Vedacdo a negociagdo. Nos 6

especificas para os
controladores e
administradores /
proibicdo ex-ante
(rules / prohibiting
conflicted

transaction)

§ 1° Cumpre, ademais, ao
administrador de companhia
aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informagao que ainda
nao tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado,
obtida em razdo do cargo e capaz
de influir de modo ponderavel na
cotacdo de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da
informagao para obter, para si ou
para outrem, vantagem mediante
compra ou venda de valores
mobilidrios.

(seis) meses subsequentes ao
inicio da negociagdo dos valores
mobiliarios no Novo Mercado,
acionista controlador e/ou
administradores ndo poderdo
vender e/ou ofertar a vendas
quaisquer agdes e derivativos
destas. Apds os 6 meses iniciais,
0s mesmos ndo poderdo, por
mais 6 (seis) meses, vender e/ou
ofertar mais do que 40% das
acdes e derivativos destas que
eram titulares.

Previsdo legal de
principios que
devem pautar a

conduta de

Art. 115. O acionista deve
exercer o direito a voto no
interesse da companbhia;
considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar
dano & companhia ou a outros

Instrucio da CVM 323/2000:
Enumera outras hipoteses de
abuso do poder de controle as
seguintes situacdes: “a
celebragdo de contratos de
prestacdo de servigos, inclusive

12.1 Notificagdo de
descumprimento. 12.11 Se o
descumprimento das obrigagdes
decorrentes do regulamento de
listagem ndo for sanado no prazo
previsto, a Companhia, os
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Lei S.A.

Novo Mercado Bovespa

CFC e IBRACON

controladores e
administradores /
penalizagdes  ex-

post (standards)

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

Art. 116. Paragrafo tinico. O
acionista controlador deve usar o
poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua fun¢do social, e
tem deveres e responsabilidades
para com os demais acionistas da
empresa, os que nela trabalham e
para com a comunidade em que
atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e
atender.

Art. 117. O acionista controlador
responde pelos danos causados
por atos praticados com abuso de
poder. § 1° Sao modalidades de
exercicio abusivo de poder: a)
orientar a companhia para fim
estranho ao objeto social ou
lesivo ao interesse nacional, ou
leva-la a favorecer outra
sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da
participacdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no

de geréncia e de assisténcia
técnica, com sociedades
coligadas ao acionista
controlador ou por ele
controladas, em condigdes
desvantajosas ou incompativeis
as de mercado”, “a utilizacao
gratuita, ou em condicdes
privilegiadas, de forma direta ou
indireta, pelo acionista
controlador ou por pessoa por cle
autorizada, de quaisquer
recursos, servi¢os ou bens de
propriedade da companhia ou de
sociedades por ela controladas,
direta ou indiretamente”, ¢ “a
utilizacdo de sociedades
coligadas ao acionista
controlador ou por ele
controladas, direta ou
indiretamente, como
intermediarias na compra e
venda de produtos ou servigos
prestados junto aos fornecedores
e clientes da companhia, em
condigdes desvantajosas ou
incompativeis as de mercado.” A
conseqiiéncia para a
caracterizagdo de conflito de
interesses e abuso do poder de
controle ¢ a anulagdo do ato e a
responsabilidade do controlador

Administradores ou o Acionista
Controlador, conforme o caso,
ficardo sujeitos ao pagamento de
multas, na forma prevista em
regulamento especifico, podendo
ainda ser aplicadas as sang¢des
previstas nos itens 12.4 (sang¢des
nao pecuniarias) e 12.5
(cancelamento de autoriza¢ao
para negociar no Novo
Mercado), sem prejuizo de
outras penalidades cabiveis nos
termos da legislagdo vigente ¢ do
pagamento das perdas e danos,
que incluirdo os lucros cessantes
que vierem a ser apurados.
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acervo da companbhia, ou da pelos prejuizos causados.
economia nacional; (...) f)
contratar com a companhia,
diretamente ou através de
outrem, ou de sociedade na qual
tenha interesse, em condigdes de
favorecimento ou ndo
equitativas;”

Art. 154. O administrador deve
exercer as atribuigdes que a lei e
o estatuto lhe conferem para
lograr os fins e no interesse da
companbhia, satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da
fungdo social da empresa.

Art. 155. O administrador deve
servir com lealdade a companhia
€ manter reserva sobre os seus
negocios.

Art. 156. E vedado ao
administrador intervir em
qualquer operagdo social em que
tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na
deliberagdo que a respeito
tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar,
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em ata de reunido do conselho de
administragdo ou da diretoria, a
natureza e extensdo do seu
interesse. § 1° Ainda que
observado o disposto neste
artigo, o administrador somente
pode contratar com a companhia
em condigOes razoaveis ou
eqiiitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em
que a companhia contrataria com
terceiros.

Art. 245. Os administradores
ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade
coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar
para que as operagdes entre as
sociedades, se houver, observem
condigdes estritamente
comutativas, ou com pagamento
compensatorio adequado; e
respondem perante a companhia
pelas perdas e danos resultantes
de atos praticados com infragao
ao disposto neste artigo.

48



Tabela 2 — Estratégias legais utilizadas nos EUA. Reino Unido, Alemanha, Franca e Japao para lidar com as RPTs

A tabela abaixo foi construida a partir do trabalho de Kraakman et al. (2004). No livro, os autores descrevem as principais estratégias legais presentes nos EUA, Unido
Européia (basicamente Reino Unido, Alemanha, Franga) e Japdo para lidar com as operagdes com partes relacionadas (RPTs). Entretanto, ¢ importante ressaltar a
possibilidade da ocorréncia de mudangas legislativas entre o periodo de publicag@o do livro em questdo e o momento atual.

_

1

Estratégia Legal

informagdes
(mandatory disclosure)

Transparéncia  obrigatéria  de

relevantes

Estados Unidos

Divulgacio de informacdes sobre contratos com partes relacionadas

— SEC Regulation S-K, Item 404 (a): estabelece regras pormenorizadas sobre divulgagdo de transagdes entre pessoas
relacionadas (transactions with related persons), determinando a obrigagdo de informar as transa¢des superiores a
USS$ 120.000, nas quais a pessoa relacionada tenha “material interest”, direta ou indiretamente. As informagdes
divulgadas devem conter detalhes que interessem aos investidores, tais como, nome das pessoas, valores
envolvidos e interesses.

— US GAAP. Statement of Financial Accounting Standards - SFAS 570: estabelece detalhadamente os principios
para a divulgacdode informagdes sobre transacdes entre partes relacionadas, exigindo informagdo anual das
transagOes entre a companhia e suas partes relacionadas, incluindo administradores.

— Security Exchange Act de 1934, Sec 12: Para o registro da negociagdo, € preciso informar “material contracts”
firmados entre os administradores e a companhia emissora, ou por sua controladora ou suas controladas, direta ou
indiretamente, ou sob controle comum, bem como contratos de prestagao de servigos e de administragao.

Divulgacio de informacées sobre remuneracio dos administradores

— Security Exchange Act de 1934, Sec 12: Para o registro da negociagéo, é preciso informar a remuneragdo dos
administradores da companhia emissora

— SEC Regulation S-K, item 402. Estabelece pormenorizada regulagdo sobre as informagdes sobre a remuneragéo dos
administradores da companhia, abrindo as formas e a natureza desta remuneragao.

Divulgacio de informacées sobre negociacio dos valores mobiliarios

— SOX, Sec 403 e Security Exchange Act de 1934, Secdo 16 (a) trazem a obrigacdo de informagéo pelos
administradores (directors e officers) e pelo principal acionista quando houver a negociagdo com os valores
mobiliarios da companbhia.

Competéncia do Conselho de
Administracdo para deliberagao

— Model Business Corporation Act 2002, § 8.11. Salvo se o estatuto estipular em contrario, o Board of Directors
deve estabelecer a remuneragdo dos Directors.
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sobre as condi¢des dos negdcios

(board approval)

Estados Unidos

Model Business Corporation Act 2002, § 8.60, item 3. Menciona a possibilidade do Board manifestar-se sobre
transagdes entre partes relacionadas e determina, no entanto, que a aprovagdo pelo Board nio retira eventual
possibilidade da transacao ser considerada conflituosa.

Model Business Corporation Act 2002, § 8.61. Nao condena a priori as transagdes entre partes relacionadas que os
directors tenham interesse. Tais transagdes podem ser realizada de forma apropriada nas seguintes situagdes: (a)
tiverem o compliance do Board, (b) tiverem o compliance dos acionistas, e (c) for fair para a companhia.

Competéncia dos acionistas para
deliberar sobre as condigoes dos
negocios (shareholder approval)

Model Business Corporation Act 2002, § 8.61. Nao condena a priori as transagdes entre partes relacionadas que os
directors tenham interesse. Tais transa¢des podem ser realizada de forma apropriada nas seguintes situagdes: (a)
tiverem o compliance do Board, (b) tiverem o compliance dos acionistas, ¢ (c) for fair para a companhia.

Obrigagcdes especificas para os
controladores e administradores /
proibicdo  ex-ante  (rules /
prohibiting conflicted transaction)

Security Exchange Act de 1934, Sec. 16 (b) proibe a obtengdo de ganho com a negociacdo de valores mobiliarios
da companhia pelos administradores e principal acionista, para evitar a utilizacdo das informagdes privilegiadas
que estas pessoas tenham sobre a companbhia.

Security Exchange Act de 1934, Sec. 10 (b). Proibe insider trading. E 16 (b) veda a negociacdo no curto prazo.

SOX, modificagdo da Sec. 13 do Security Exchange Act de 1934 (acrescentou a letra K, 1 e 2): Proibe empréstimos
para os administradores, direta ou indiretamente, inclusive por subsidiarias.

Previsdo legal de principios que
devem pautar a conduta de
controladores e administradores /
penalizag¢des ex-post (Standards)

Para pautar a conduta dos administradores utilizagdo a nogdo de “duty of care” contraposta a nogdo de “business
judgment rule”.

Estratégia Legal

Transparéncia
informagdes
(mandatory disclosure)

obrigatéria  de
relevantes

Unido Européia

Divulgacio de informacdes sobre contratos com partes relacionadas

Diretiva sobre Prospecto (Diretiva 2003/71/EC), exige que o prospecto de emissdo contenha sumario ¢ nele estejam
descritas as operagdes entre partes relacionadas, informando a natureza e a dimensao de operagdes significativas para
o emitente. Se as operagdes ndo forem realizadas em condi¢cdes de mercado, é preciso informar as razdes disto e o
montante ou a percentagem do volume de negodcios do emitente com partes relacionadas.
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Divulgaciao de informacdes sobre a remuneracio dos administradores

Diretiva sobre prospecto (Diretiva 2003/71/EC) exige que o prospecto de emissdo informe quem sdo os
administradores e suas remunera¢des. Esta informacdo também deve constar no documento de registro da oferta
publica.

4%, Diretiva: Art. 43 (12), necessidade de informagdo em anexo nas demonstragdes financeiras sobre a remuneragéo
dos membros dos 6rgaos de administragdo e de fiscaliza¢do. A informagao deve ser global por categoria. Art. 43 (13).
Aponta a necessidade de informacdo em anexo nas demonstracdes financeiras sobre montantes e condi¢des de
adiantamento ou crédito concedido para os membros dos 6rgdos de administragdo e de fiscalizagdo, bem como
quaisquer garantias.

7%. Diretiva. Art. 34 (12). Necessidade de informagdo nas contas consolidadas sobre a remuneragdo dos membros dos
orgdos de administragdo e de fiscalizagdo da empresa-mae, pelas suas fungdes na empresa-mae e nas filiais. Estas
informagdes devem ser fornecidas globalmente por categoria. Art. 34 (13). Necessidade de informagdo nas contas
consolidadas sobre montante e condi¢des de adiantamento ou crédito concedidos para os membros dos orgdos de
administragdo e de fiscalizagdo da empresa-mae por esta ou pelas filiais.

Divulgacao de informacao sobre negociacdo com a¢des da companhia
Diretiva sobre Abuso de Mercado, insider dealing e manipulagdo de mercado (Diretiva 2003/6/EC).

Art. 6 (4). Obrigagdo do administrador e pessoas a ele relacionadas de informar & autorizada competente qualquer
negociac¢do de acdes, derivativos ou outros instrumentos financeiros.

Diretiva de transparéncia (Diretiva 109/2004). Art. 9. Determina a comunicagdo da negociagdo de participagdes
relevantes por acionista

2 Competéncia do Conselho de N.A.
Administragdo para deliberacao
sobre as condi¢des dos negdcios
(board approval)

3 Competéncia dos acionistas para N.A.
deliberar sobre as condigdes dos
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negocios (shareholder approval)

Unido Européia

4 Obrigacdes especificas para os Diretiva sobre Abuso de Mercado, insider dealing e manipulagdo de mercado (Diretiva 2003/6/EC), art. 2,
- scinli g f ~ ileed sider inf on),
controladores ¢ administradores / disciplina a proibi¢do do uso de informagdes privilegiadas (insider information)
proibi¢do  ex-ante  (rules /
prohibiting conflicted transaction)
5 Previsdao legal de principios que N.A.
devem pautar a conduta de
controladores e administradores /
penalizagdes ex-post (Standards)
‘ Estratégia Legal Inglaterra
1 Transparéncia obrigatoria de | Divulgacio sobre contratos com partes relacionadas
informacdes relevantes | UK GAAP, FRS. Estabelece a obrigagdo de publicacdo das operagdes com partes relacionadas, mas traz excegdo para
d discl algumas transagdes dentro do mesmo grupo econdmico (“intragroups”) na elaboragdo de contas consolidadas (FRS
(mandatory disclosure) 8.3 (¢)), havendo subjetividade no temo “materiality”.
Companies Act 2006. Chapter 3 (Declaration of interest in existing transaction or arrangement). 182. Quando um
diretor tiver interesse, direta ou indiretamente, em uma transa¢ao ou acordo firmado com a companhia, deve informar
aos demais diretores na propria reunido ou por escrito.
2 Competéncia do Conselho de Companies Act 2006. Chapter 6, 420 e 422. Determina a obrigagdo de elaboracéo de relatorio sobre a remuneragdo dos
. . ~ . ~ | Directors, que deve ser aprovado pelo Board of Directors.
Administracdo para deliberagao
sobre as condi¢des dos negbcios
(board approval)
3 Competéncia dos acionistas para | Companies Act 2006. Chapter 4 (Transactions with directors requiring approval of members). 188. Os contratos de

deliberar sobre as condi¢des dos
negocios (shareholder approval)

prestacdo de servigos de longo prazo com os diretores exigem a aprovagdo dos socios; 190. A transacdo que envolver
“substancial property” entre a companhia e os diretores deve ser aprovada pelos socios ou entdo ficar condicionada a
esta aprovacao.
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Inglaterra

197. A companhia ndo pode conceder empréstimo para seus diretores ou para diretor da holding, sem a autorizagéo dos
socios.

4 Obrigagdes especificas para os | UK Listing Authority’s Model Code: proibi¢do de negociagdo com os valores mobilidrios da companhia no curto prazo.
controladores e administradores /
proibicdo  ex-ante  (rules /
prohibiting conflicted transaction)
5 Previsdo legal de principios que | A nogdo de fiduciary duties pauta a conduta dos administradores.
devem pautar a conduta de
controladores e administradores /
penalizag¢des ex-post (Standards)
‘ Estratégia Legal Alemanha ‘
1 Transparéncia  obrigatoria  de AktG, 312, 1. Determina que a administracdo elabore um relatério com os negécios juridicos entre a companhia e as
informacdes relevantes | mPresas a ela ligadas, nos trés primeiros meses, indicando as vantagens e desvantagens que a companhia tera com tais

(mandatory disclosure)

negocios.
Codigo de Governanga Corporativa Alemao:

Item 4.2.2 Sobre o sistema de compensacao dos membros da diretoria, cabe ao conselho de Administragdo a sua
especificacdo e revisao e deve ser baseado no desempenho.

Item 4.2.4. Deve haver disclosure da remuneragdo individual dos principais executivos.
Item 4.2.5 Deve haver um relatorio sobre os critérios de compensagdo e isto deve ser feito de uma maneira inteligivel

Item 5.5.3. Os membros do Conselho de Administragdo devem informar a Assembléia Geral de qualquer conflito entre
os seus administradores e os da companbhia.

53
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Item 6.6. A aquisi¢do de agdes da companhia por administradores (diretoria ou CA) que ultrapassem 1% das agdes de
emissdo da companhia devem ser objeto de comunicagao no Corporate Governance Report.

2 Competéncia do Conselho de | AKtG. § 114. Os contratos entre a companhia e os membros do Conselho (Aufsichtsrat) dependem de autorizagdo do

Administragdo para deliberacao préprio conselho.

sobre as condi¢des dos negocios AKtG. § 89. A concessdo de empréstimo para membros da Diretoria (Vorstand) dependem de aprovagao do conselho

(board approval) (Aufsichtsrat).

AktG. § 115. A concessdo de crédito para membros do Conselho depende da aprovagdo do Conselho, que também
deve existir no caso de concessao de crédito para membros do conselho de controlada e controladora.

AKktG.§ 87. O conselho delibera sobre a remuneragio dos membros da diretoria (salario, participacdo nos lucros, custas
subsidiadas, seguros, comissdes e outras prestagdes), devendo garantir que a remuneracdo total seja proporcional ao
trabalho.

Cédigo de Governanca Corporativa Alemao:

Item 3.9. Determina que os empréstimos da companhia para membros da Diretoria ou do Conselho de Administragio
sejam aprovados pelo Conselho.

Item 4.3.4. Qualquer transagdo entre a companhia e os membros da diretoria, pessoas a ele ligadas ou companhia que
eles tenham uma associagdo pessoal devem ter condigdes normalmente praticadas no respectivo setor. Sugere-se que
importantes transacdes sejam aprovadas pelo Conselho de Administracao.

Item 5.5.4. Contratos de assessoria, de prestacdo de servigos, ou de trabalho entre membros do Conselho com a
companhia, deve ser objeto de aprovagdo pelo Conselho.

3 Competéncia dos acionistas para AktG, § 113. Beneficios para os membros do Conselho de Administracdo devem estar previstos no estatuto ou ser

. - aprovados em assembléia.
deliberar sobre as condi¢des dos | *P

, . AktG 318. Os membros da administracdo ¢ do Conselho no sio responsaveis por negocios prejudiciais & companbhia,
negocios (shareholder approval)

se eles forma aprovados pela Assembléia.
Cédigo de Governanca Corporativa Alemao:

Item 5.4.6. A remuneracdo dos membros do Conselho de Administragdo deve ser decidido pela Assembléia Geral ou
constar no estatuto. Deve considerar as responsabilidades dos membros e seus objetivos, bem como a situagdo
financeira da empresa e seu desempenho. Também deve ser objeto de relatorio (Corporate Governance Report).
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Alemanha

4 Obrigagdes especificas para o0s Wertpapierhandelsgesetz, § 12 (1) proibe a negociagdo que utilize informagdes ndo publicas
controladores e administradores /
proibi¢do  ex-ante  (rules /
prohibiting conflicted transaction)
5 Previsdo legal de principios que | A conduta dos acionistas e dos administradores ¢ pautada pela nogdo de dever de lealdade (Treuepflicht) e de abuso do
der d trolador.
devem pautar a conduta de | POCCr @0 comroador
controladores e administradores /
penalizagdes ex-post (Standards)
‘ Estratégia Legal Franca
1 Transparéncia  obrigatéria  de | Code de Commerce
informacdes relevantes | Art. 225-102. Determina informagdo da remuneragdo dos administradores em relatorio apresentado para a Assembléia
. Geral, informando os elementos fixos, variaveis e excepcionais
(mandatory disclosure) . . N N - :
Art. 2285-115. Os acionistas podem obter informagdes sobre a remuneragdo dos administradores mais bem
remunerados.
2 Competéncia do Conselho de | Art. 225-38. Os contratos com os administradores ou acionistas com mais de 10% das ag¢des com direito de voto da
Administracio para deliberacio sociedade ou de sociedades controladora, devem ser aprovados pelo Conselho de Administracdo. Também deve ser
¢ ) p G aprovado pelo Conselho de Administragdo, quando o contrato for entre a companhia e outra empresa na qual o
sobre as condi¢des dos negocios | administrador tenha interesse. Isto ndo & aplicavel, todavia, ao contratos em “condi¢des normais”, mas de qualquer
(board approval) forma eles devem ser objeto de comunicag@o ao Presidente do Conselho (art. 225-39)
3 Competéncia dos acionistas para | Code de Commerce
deliberar sobre as condicdes dos Art. 225-40. Nos contratos mencionados no 38, a pessoa interessada ndo pode tomar parte na votagdo para a sua
, . harehold | aprovacdo no Conselho. O presidente do Conselho avisa sobre este contrato para os auditores ¢ deve sustentar a sua
negocios (shareholder approval) aprovagdo na Assembléia Geral. Os auditores devem elaborar um relatorio especial sobre este contrato. Se forem
acionistas, ndo contam suas a¢des para o voto.
Art. 225-42. Os contratos firmados sem a autorizagdo do conselho sdo passiveis de anulagdo. Mas a assembléia pode
suprir, se aprovar o relatorio dos auditores que explique porque ndo houve a aprovagdo pelo conselho.
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_

Estratégia Legal

Franca

4 Obrigagdes especificas para o0s Ha proibicédo do uso de informagdes privilegiadas.
controladores e administradores /
proibi¢do  ex-ante  (rules /
prohibiting conflicted transaction)
5 Previsdo legal de principios que A conduta dos administradores e dos controladores € pautada pela regra de abuso no uso dos bens sociais.

devem pautar a conduta de
controladores e administradores /
penalizagdes ex-post (Standards)
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Tabela 3 — Variaveis relativas as Operacoes com Partes Relacionadas (RPTs) utilizadas

#  Legenda Nome da Variavel Definicao Operacional

NRPTs Numero de RPTs no periodo Corresponde ao nimero de operagdes / transagdes realizadas pela companhia com suas partes
relacionadas durante o ano.

TIPO1  Tipo de RPTs — classificagdo 1  Conjunto de trés variaveis bindrias (sim = 1, ndo = 0), classificando as RPTs em um dos seguintes
tipos: Financeira (se houve operagdes financeiras com desembolso de caixa, como empréstimos,
compra de debéntures, etc.), Garantias (se houve operagdes envolvendo aval ou garantia da companbhia,
sem desembolso de recursos), ¢ Operacional (transagdes envolvendo a operagdo da companhia, como
fornecimento de insumos, rateio de despesas, patentes, marcas, etc.).

TIPO2  Tipo de RPTs — classificagdo 2  Conjunto de sete variaveis binarias (sim = 1, ndo = 0), classificando as RPTs em um dos seguintes
tipos: Aval / Garantia, Mutuo / Empréstimos, Debéntures, Prestacdo de Servigos, Locagdo de Imédveis,
Rateio de Despesas, e Outro (operagdo que ndo encaixa nas opgdes anteriores).

VINCU Tipo de vinculo da contraparte  Conjunto de quatro variaveis binarias (sim = 1, ndo = 0), classificando as contrapartes que realizaram

LO com a Companhia operagdes com a companhia em um dos seguintes tipos: Controladora (se a contraparte era controladora
da Companhia), Controlada (se a contraparte era controlada pela Companhia), Coligada (se a
contraparte era coligada da Companhia), e Administrador (se a contraparte era algum administrador da
companhia ou empresas ligada a ele).

VALOR Valor das RPTs Montante envolvido nas RPTs realizadas durante o ano. Além do montante total, foram coletados os
valores transacionados com cada contraparte pela empresa no periodo (montantes das RPTs com
controladora, controladas, coligadas ¢ administradores).

RPTs/ Relevancia das RPTs em Montante total das RPTs no periodo dividido pelo Ativo Total ao final do periodo.

AT relacdo ao ativo total

RPTs/ Relevancia das RPTs em Montante total das RPTs no periodo dividido pela capitalizacdo de mercado ao final do periodo.

MCAP relagdo ao valor de mercado

das companhias
RPTs/ Relevancia das RPTs em Montante total das RPTs no periodo dividido pela receita operacional liquida durante o periodo.
REC relagdo a receita das

companhias
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#  Legenda Nome da Variavel Definicao Operacional

NRPTs Numero de RPTs no periodo Corresponde ao numero de operagdes / transagdes realizadas pela companhia com suas partes
relacionadas durante o ano.

TIPO1  Tipo de RPTs — classificagdo 1  Conjunto de trés variaveis binarias (sim = 1, ndo = 0), classificando as RPTs em um dos seguintes
tipos: Financeira (se houve operagdes financeiras com desembolso de caixa, como empréstimos,
compra de debéntures, etc.), Garantias (se houve operagdes envolvendo aval ou garantia da companbhia,
sem desembolso de recursos), e Operacional (transagdes envolvendo a operagdo da companhia, como
fornecimento de insumos, rateio de despesas, patentes, marcas, etc.).

TIPO2  Tipo de RPTs — classificacdo 2  Conjunto de sete variaveis bindrias (sim = 1, ndo = 0), classificando as RPTs em um dos seguintes
tipos: Aval / Garantia, Muatuo / Empréstimos, Debéntures, Prestacdo de Servigos, Locagdo de Imdveis,
Rateio de Despesas, e Outro (operagdao que nao encaixa nas opgdes anteriores).

VINCU Tipo de vinculo da contraparte ~ Conjunto de quatro variaveis binarias (sim = 1, ndo = 0), classificando as contrapartes que realizaram

LO com a Companhia operagdes com a companhia em um dos seguintes tipos: Controladora (se a contraparte era controladora
da Companhia), Controlada (se a contraparte era controlada pela Companhia), Coligada (se a
contraparte era coligada da Companhia), e Administrador (se a contraparte era algum administrador da
companhia ou empresas ligada a ele).

VALOR Valor das RPTs Montante envolvido nas RPTs realizadas durante o ano. Além do montante total, foram coletados os
valores transacionados com cada contraparte pela empresa no periodo (montantes das RPTs com
controladora, controladas, coligadas e administradores).

RPTs/ Relevancia das RPTs em Montante total das RPTs no periodo dividido pelo Ativo Total ao final do periodo.

AT relagdo ao ativo total

RPTs/ Relevancia das RPTs em Montante total das RPTs no periodo dividido pela capitalizagcdo de mercado ao final do periodo.

MCAP relagdo ao valor de mercado

das companhias
RPTs/ Relevancia das RPTs em Montante total das RPTs no periodo dividido pela receita operacional liquida durante o periodo.
REC  relacdo a receita das

companhias
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Tabela 4 — Resumo das variaveis de pesquisa e definicoes operacionais

# Legenda Nome da Variavel Definicao Operacional
1 CGl Indice amplo de governanca Indice de governanga corporativa proposto e coletado por Leal and
corporativa Carvalhal-da-Silva (2007), baseado em 24 questdes binarias e objetivas,
disposto em uma escala de 0 a 10.

2 NM Novo Mercado NM =1 se empresa pertence ao Novo Mercado da Bovespa; zero do
contrario.

3 ADR23 Programa de ADRs Nivel 2 ou 3 ADR23 =1 se empresa pertence aos programas de ADRs nivel 2 ou 3;
zero do contréario.

4 AGE Idade da empresa Idade da empresa = 2007 — Ano de fundagap

5 FAM Controle Familiar FAM =1 se possui controle familiar; zero do contrario.

6 SOE Controle Estatal SOE =1 se possui controle estatal; zero do contrario.

7 SBH Controle Compartilhado SBH =1 se possui controle compartilhado (dois ou mais acionistas
controladores ndo pertencentes a mesma familia e unidos por meio de um
acordo de acionistas); zero do contrario.

FOR Controle Estrangeiro FOR =1 se possui controle estrangeiro; zero do contrario.

9 CON 3 Concentragio do direito de voto Soma do percentual de ONs dos 3 (trés) maiores acionistas.

10 PROP 3 Concentragdo do direito ao fluxo de  Soma do percentual do total de agdes (ON + PN caso existente) dos 3

caixa (trés) maiores acionistas.

11 DIF Diferenca entre direito de voto e DIF =CON 3 —-PRO 3

direito ao fluxo de caixa
12 BOD SIZE  Tamanho do Conselho Numero de conselheiros de administragao
13 %INDEP Percentual de conselheiros ndo Numero de conselheiros eleitos pelos minoritarios / numero total de

eleitos pelo controlador

conselheiros
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14 CHCEO Separacao de cargos entre Diretor CHCEO =1 se a mesma pessoa ocupar os cargos de Diretor Presidente
Presidente ¢ Presidente do Conselho  (CEO) e Presidente do Conselho de Administracao; zero do contrario
15 Q Q de Tobin Medida de valor relativo da companhia: Valor de mercado dos ativos /
Valor contabil dos ativos
16 PBV Multiplo Valor de Mercado / Valor Medida de valor relativo da companhia: Prego das agdes / Valor
Patrimonial patrimonial das a¢des — Fonte Economatica ®
17 EVEBITDA  Multiplo Capitalizagdo de Mercado/ Medida de valor relativo da companhia: Capitalizagdo de Mercado / Lucro
Ebitda Antes dos Juros, Impostos ¢ Depreciacdo — Fonte Economatica ®
18 ROE Retorno sobre patriménio liquido Lucro Liquido / Patriménio Liquido
19 GROWTH  Taxa de crescimento da empresa Taxa de crescimento da receita operacional liquida dos ultimos trés anos
20 REV Receita Operacional Liquida Receita Operacional Liquida da companhia no ano
21 InAT Logaritmo natural do Ativo Total Logaritmo natural do Ativo Total da companhia
22 MKTCAP  Capitalizagdo de Mercado Capitalizacdo de Mercado = Numero total de agdes emitidas * prego das
acoes no mercado
23 TANG Tangibilidade dos ativos Ativo Imobilizado Bruto / Ativo Total
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Tabela 5 — Numero de Operacoes com Partes Relacionadas (RPTSs)

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas ao nimero de operagdes com partes relacionadas (RPTs) realizadas no ano de 2006 pela amostra do estudo,
composta por 49 companhias listadas nos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa. Tais companhias foram selecionadas em virtude de serem as unicas obrigadas a
apresentar um resumo de suas RPTs substanciais no periodo em um documento publico intitulado “Contatos com Partes Relacionadas”. Maiores detalhes do processo de
selegcdo amostral sdo apresentados na se¢do 5.1. O numero de operagdes corresponde a quantidade de diferentes transagdes entre a companhias e contrapartes relacionadas
(entidade controladora, controladas, coligadas ou administradores).

Amostra (n =49)

Média Mediana Desvlo Minimo Maximo
Padrao
Nimero de RPTs por ano 6.4 5,0 5,2 0 22

Tabela 6 — Principais tipos de RPT's — Classificacao tipo 1

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas ao tipo das operagdes com partes relacionadas (RPTs) realizadas no ano de 2006 pela amostra do estudo,
composta por 49 companhias listadas nos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa. Tais companhias foram selecionadas em virtude de serem as tinicas obrigadas a
apresentar um resumo de suas RPTs substanciais no periodo em um documento publico intitulado “Contatos com Partes Relacionadas”. Maiores detalhes do processo de
selecdo amostral sdo apresentados na se¢do 5.1. Os tipos de RPTs foram divididos em duas classificagdes: sintética (tipo 1) e detalhada (tipo 2). A tabela abaixo classifica as
operagdes de acordo com a classifica¢do sintética, em trés categorias: Financeira (se houve operagdes financeiras com desembolso de caixa, como empréstimos, compra de
debéntures, etc.), Garantias (se houve opera¢des envolvendo aval ou garantia da companhia, sem desembolso de recursos), e Operacional (transagdes envolvendo a operagdo
da companhia, como fornecimento de insumos, rateio de despesas, patentes, marcas, etc.). O percentual representa a freqiiéncia de ocorréncia dessas operagdes na amostra do
estudo. Como muitas vezes as empresas apresentavam mais de um tipo de OPR no periodo, a soma dos percentuais difere de 100%.

Amostra (n = 49)

Financeira Garantia Operacional

Frequéncia de ocorréncia em funcao do tipo

0 0 0
de operacio (classificacao tipo 1) 41,9% 35:4% 60,4%
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Tabela 7 — Principais tipos de RPTs — Classificacao tipo 2

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas ao tipo das operagdes com partes relacionadas (RPTs) realizadas no ano de 2006 pela amostra do estudo,
composta por 49 companhias listadas nos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa. Tais companhias foram selecionadas em virtude de serem as unicas obrigadas a
apresentar um resumo de suas RPTs substanciais no periodo em um documento publico intitulado “Contatos com Partes Relacionadas”. Maiores detalhes do processo de
selegdo amostral sdo apresentados na se¢do 5.1. Os tipos de RPTs foram divididos em duas classificagdes: sintética (tipo 1) e detalhada (tipo 2). A tabela abaixo classifica as
operacdes de acordo com a classificagdo detalhada, em sete categorias: Aval / Garantia, Mutuo / Empréstimos, Debéntures, Prestacdo de Servigos, Locagdo de Imoveis, Rateio
de Despesas, ¢ Outro (operagdo que ndo encaixa nas opgdes anteriores). O percentual representa a freqiiéncia de ocorréncia dessas operagdes na amostra do estudo. Como
muitas vezes as empresas apresentavam mais de um tipo de OPR no periodo, a soma dos percentuais difere de 100%.

Amostra (n =49)

Aval/ Emprésti- Debénture Prestacio Locacdaode Rateio de

. . A Outras
Garantia mo Servicos imoveis despesas

Frequéncia de ocorréncia em
funcio do tipo de operacio 32,7% 42,9% 6,1% 49,0% 24.5% 6,1% 38,8%
(classificacao tipo 2)
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Tabela 8 — Montantes absolutos e relativos envolvidos nas RPTs

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas aos montantes absolutos e relativos das operagdes com partes relacionadas (RPTs) realizadas no ano de 2006 pela
amostra do estudo, composta por 49 companhias listadas nos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa. Tais companhias foram selecionadas em virtude de serem as
unicas obrigadas a apresentar um resumo de suas RPTs substanciais no periodo em um documento publico intitulado “Contatos com Partes Relacionadas”. Maiores detalhes
do processo de selegdo amostral sdo apresentados na segdo 5.1. A variavel “RPTs / Receita Operacional” representa o montante total das RPTs no periodo dividido pela
receita operacional liquida durante o periodo. A variavel “RPTs / Ativo Total” representa o montante total das RPTs no periodo dividido pelo ativo total ao final do periodo. A
variavel “RPTs / Capitalizagdo de Mercado” representa o montante total das RPTs no periodo dividido pela capitalizagdo de mercado (Numero total de agdes emitidas * prego

das agdes no mercado) ao final do periodo.

Montantes envolvidos nas RPTs (em R$ MM)

Média  Mediana 11,):3:;‘:) P25 P75

Valor absoluto (R$ milhdes) 1.251,8 46,7 4.308,1 8,2 285,3
RPTs / Receita Operacional (%) 32,8% 4,5% 85,2% 2,3% 17,7%
RPTs / Ativo Total (%) 11,8% 3,0% 31,5% 1,3% 10,7%
RPTs / Capitalizacao de Mercado (%) 21,0% 1,8% 81,0% 0,4% 11,3%
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Tabela 9 — Contrapartes envolvidas nas RPTs

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas as contrapartes envolvidas nas operacdes com partes relacionadas (RPTs) realizadas no ano de 2006 pela amostra
do estudo, composta por 49 companhias listadas nos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa. Tais companhias foram selecionadas em virtude de serem as unicas
obrigadas a apresentar um resumo de suas RPTs substanciais no periodo em um documento publico intitulado “Contatos com Partes Relacionadas”. Maiores detalhes do
processo de sele¢do amostral sdo apresentados na se¢do 5.1. O percentual representa a freqiiéncia de ocorréncia dessas operagdes com as contrapartes em questdo na amostra
do estudo. Como muitas vezes as empresas apresentavam mais de uma OPR no periodo, com diferentes contrapartes, a soma dos percentuais difere de 100%. A linha 1
descreve a freqiiéncia de ocorréncia das contrapartes em todas as RPTs levantadas. A linha 2 descreve a freqiiéncia de ocorréncia das contrapartes apenas nas RPTs de longo
prazo (definido como operagdes com prazo de vencimento superior a dois anos). A linha 3 descreve o peso total de cada contraparte em relagdo ao montante total envolvido
nas RPTs no periodo, totalizando necessariamente 100%.

Amostra (n =49)

# Controladora Controlada Coligada Administrador*

1 Contraparte envolvida (todas as RPTs) 60,0% 55,6% 15,6% 28,9%

) Contraparte envolvida em operacgoes de longo prazo 38.8% 49,0% 10,2% 18,4%
(apenas RPTs de longo prazo)

3 Contraparte envolvida (% do montante total das RPTs) 52,7% 22,9% 1,4% 23,2%

* Administrador ou empresa ligada a ele.
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Tabela 10 — Estatisticas descritivas das demais variaveis de interesse do estudo

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas as demais varidveis de interesse da amostra do estudo, composta por 49 companhias listadas nos segmentos
diferenciados de listagem da Bovespa em 2006, conforme detalhado na se¢@o 5.1. A Tabela 4 apresenta a defini¢do operacional de todas as variaveis, detalhando sua forma de

construgao.
Amostra (n =49)
Variavel Média Mediana Desvio Padrio
AGE 38,9 34,0 33,2
BOD_SIZE 7,7 7,0 2,2
INDEP 16,4% 11,1% 20,6%
CEO_CHAIR 30,6% 46,6%
CGI 6,4 6,5 1,1
ON_3 67,7% 68,4% 20,8%
PROP 3 54,7% 52,2% 17,1%
DIF 3 12,9% 0,0% 17,5%
Q 1,49 1,52 0,81
PBV 2,83 2,61 1,45
EVEBITDA 13,89 8,58 13,87
ROE 15,0% 15,6% 13,9%
GROWTH 20,2% 14,3% 24.4%
REV (R$ MM) 4.151,6 1.247,6 6.245,1
ASSETS (R$ MM) 18.608,5 1.668,8 55.593,7
MKTCAP (R$ MM) 7.151,9 3.191,4 10.076.,4

65



Amostra (n =49)

PAYOUT 51,6% 36,5% 70,2%
DIVYIELD 1,9% 0,9% 2,3%
ADR23 12,0% 32,8%
NM 44,0% 49,9%

N (sample) 49

Tabela 11 — Estatisticas descritivas das demais variaveis de interesse do estudo: tipo de controle societario

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas relativas ao tipo de controle societario da amostra do estudo, composta por 49 companhias listadas nos segmentos
diferenciados de listagem da Bovespa em 2006, conforme detalhado na seg¢@o 5.1. A Tabela 4 apresenta a defini¢ao operacional de todas as variaveis, detalhando sua forma de
construgdo. FAM corresponde as empresas de controle familiar, SOE corresponde as empresas de controle estatal, SBH corresponde as empresas com controle compartilhado
(companhias com dois ou mais acionistas controladores ndo pertencentes a mesma familia e unidos por meio de um acordo de acionistas), ¢ FOR corresponde as empresas
com controle estrangeiro. Nao foram constatadas empresas com estrutura de propriedade pulverizada na amostra.

. Familiar Compartilhado  Estrangeiro
Tipo de controle (FAM) Estatal (SOE) (SBH) (FOR) N (amostra)
Distribuicao do controle 44,8% 8.2% 32,7% 14,3% 49
societario
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Tabela 12 — Relacao entre RPTs e qualidade da governanca corporativa: testes de diferenca de médias utilizando CGI

A tabela abaixo compara a incidéncia e a relevancias das RPTs nas companhias da amostra subdividindo-a em dois grupos: “alta governanga corporativa” e “baixa governanca
corporativa”. Os grupos foram criados com base no indice de governanga corporativa (CGI) de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), detalhado na se¢do 5.2 e na Tabela 4. A
divisao foi feita em fung¢do dos percentis P33 e P67 da pontuagdo de governanca das empresas da amostra. Como resultado, cada grupo abaixo contém 16 empresas. A Tabela
3 descreve a definig@o operacional das variaveis relativas a incidéncia / relevancia das RPTs. Foi aplicado o teste-t de diferenga de médias entre duas amostras com variancias
diferentes. Para cada teste, observou-se o t-critico uni-caudal, com base na hipdtese de maior incidéncia / relevancia de RPTs para o grupo com baixa governanga corporativa.
Os sinais *** ** ¢ * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

- Montante total
Crnpoll N Earameirol e s RPTs / MCAP RPTs / AT RPTs / REC
RPTs (R$ MM)
Alta GC Média 52 1.745.6 6.8% 5.0% 34,0%
(n=16) | (desvio-padrio) (5,1) (6.230,7) (12,3%) (6,4%) (83,1%)
Baixa GC Média 6.9 1.448.5 48.,8% 23,0% 23,0%
(n=16) | (desvio-padrio) (4,7) (4.280,6) (139,5%) (52,4%) (52,4%)
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Tabela 13 — Relacao entre RPTs e praticas de governanca: testes de diferenca de médias alternativos ao CGI

A tabela abaixo compara a incidéncia / relevancia das RPTs das companhias da amostra com suas praticas de governanga por meio de trés andlises distintas: A, B e C. Cada
analise subdivide a amostra em dois grupos distintos, com base nas praticas de governanca corporativa. A andlise A subdivide a amostra nos grupos: 1 _Companhias com
pessoas diferentes ocupando os dois cargos (CEO#Chairman) e 2_Companhias com cargos de diretor presidente e presidente do conselho ocupados pela mesma pessoa
(CEO=Chairman). A analise B subdivide a amostra nos grupos: 1 _alto percentual de conselheiros eleitos pelos minoritarios (Alto % Independ., composto pelas empresas com
20% ou mais de conselheiros indicados pelos minoritarios) e baixo percentual de conselheiros eleitos pelos minoritarios (Baixo % Independ., composto pelas empresas com
0% de conselheiros eleitos pelos minoritarios). A Analise C subdivide a amostra nos grupos: 1 _Companhias listadas no Novo Mercado da Bovespa e 2 Companbhias listadas
no Nivel 1 ou 2 de governanga. A Tabela 3 descreve a definigdo operacional das variaveis relativas a incidéncia / relevancia das RPTs. Foi aplicado o teste-t de diferenga de
médias entre duas amostras com variancias diferentes. Para cada teste, observou-se o t-critico uni-caudal, com base na hipdtese de maior incidéncia / relevancia de RPTs para
o grupo 2, de empresas com piores praticas de governanga (CEO=Chairman, Baixo % Independ., ¢ NIN2, respectivamente). Os sinais ***, ** ¢ * correspondem a
significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Analise Grupo Divisao Parametros Nulr{n;;(; de RPTs / MCAP RPTs / AT RPTs /REC
1 CEO # Chairman Meédia 6,6 25,7% 15,5% 30,6%
(n=34) (desvio-padrdo) (5,8) (95,5%) (37,6%) (65,6%)
A .
) CEO = Chairman Média 5,8 10,4% 4,0% 37,1%
(n=15) (desvio-padréo) (3,6) (28,0%) (5,6%) (118,0%)
1 Alto % Independ. Média 5,6 17,2% 10,6% 18,8%
B (n=17) (desvio-padrao) (3,3) (28,5%) (16,7%) (36,4%)
5 Baixo % Independ. Média 6,5 29,3% 15,3% 51,5%
(n=22) (desvio-padrao) (5,2) (119,0%) (43,6%) (115,3%)
) NM Média 6,6 25,9% 15,3% 54,3%%*
(n=28) (desvio-padréo) (4,8) (105,5%) (42,1%) (114,2%)
C .
) NIN2 Média 6,0 14,4% 7,6% 9,2%
(n=21) (desvio-padrio) (5,8) (24,8%) (8,6%) (11,4%)
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Tabela 14 — Relacao entre RPTs e qualidade da governanca corporativa: regressoes por minimos quadrados ordinario (MOQO)

A tabela abaixo investiga a potencial influéncia da qualidade da governanca corporativa sobre a relevancia das operagdes com partes relacionadas realizadas pelas empresas
da amostra por meio de regressdes lineares multiplas utilizando o método dos minimos quadrados ordindrio (MQO) com erros-padrao robustos a heterocedasticidade. A
variavel dependente ¢ a relevancia das operagdes com partes relacionadas em relacdo ao valor de mercado das companhias. A defini¢cdo operacional da variavel dependente ¢
apresentada na tabela 3. Sdo utilizadas alternativamente duas variaveis independentes principais: indice amplo de governanga corporativa (CGI) e variaveis binarias relativas
aos percentis P33 e P67 da pontuagdo de governanca das empresas da amostra (grupos “baixa GC” e “alta GC”, respectivamente). Além das variaveis explanatorias de
interesse, sdo utilizadas variaveis de controle relativas ao porte das companhias e ao tipo de acionista controlador. A Tabela 4 apresenta as defini¢des operacionais das
variaveis de controle. Os nimeros entre parénteses indicam a estatistica t. ***, ** ¢ * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

RPTs / MCAP
Variaveis
1 2 3 4
independentes M (2) ) “)
-0,117 -0,198
CGl (-1,49) ) (-1,44) )
-0,024 -0,297
Al _ b _ b
ta GC (:0.47) (-121)
. 0,485 0,408
Baixa GC - (1.21) - (1.34)
0,174 0,181 0,039 0,047
l AT b b b b
" (1,25) (1,29) (0,42) (0,53)
-0,941 -0,919
FAM - - ’ ’
(-1,17) (-1,19)
-0,306 -0,308
SOE ) ) (-0,43) (-0,47)
-1,007 -1,022
BH _ _ 2 2
S (-1,28) (-1,32)
Intercento -0,663 -1,623 1,916 0,545
P (-0,74) (-1,23) (1,28) (0,65)
R’ 4,5% 9,7% 20,4% 24.8%
Amostra (n) 49 49 49 49
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Tabela 15 — Relacao entre RPTs e valor das empresas: testes de diferenca de médias utilizando numero de RPT's no periodo

A tabela abaixo compara o valor relativo das companhias da amostra com a relevancia de suas RPTs por meio de trés analises distintas: D, E e F. Cada analise subdivide a
amostra em dois grupos distintos, com base na relevancia das RPTs para as companhias. A andlise A subdivide a amostra nos grupos: 3_Companhias com alta proporcdo de
RPTs em relagdo a capitalizagdo de mercado e 4 Companhias com baixa propor¢do de RPTs em relacdo a capitalizacdo de mercado. A analise B subdivide a amostra nos
grupos: 3_Companhias com alta propor¢do de RPTs em relago ao ativo total e 4 Companhias com baixa propor¢do de RPTs em relacdo ao ativo total. A analise C subdivide
a amostra nos grupos: 3_Companhias com alta propor¢do de RPTs em relacdo a receita operacional liquida e 4 Companhias com baixa propor¢do de RPTs em relaggo a
receita operacional liquida. A divisdo dos grupos nas trés analises foi feita em fung@o dos percentis P33 e P67 das empresas da amostra. Como resultado, cada grupo abaixo,
correspondente ao respectivo percentil superior ao P67 e inferior ao P33, contém 16 empresas. A Tabela 4 apresenta a defini¢do operacional das variaveis de valor de mercado
Q de Tobin, PBV ¢ EVEEBITDA. Foi aplicado o teste-t de diferenca de médias entre duas amostras com variancias diferentes. Para cada teste, observou-se o t-critico uni-
caudal, com base na hipétese de maiores multiplos / valor relativo de mercado para os grupos 4, com menor relevancia das RPTs no periodo. Os sinais *** ** ¢ *
correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Analise Grupo Divisao Parametros Q de Tobin EVEBITDA
Média 1,07 2,19 8,77
3 Alta Proporcao RPTs / MCAP ) .
b (desvio-padrao) (1,03) (1,48) (2,96)
Média 1,56%* 3,43%%* 22,43%%*
4 Baixa Proporc¢ao RPTs / MCAP i .
(desvio-padréo) (1,25) (1,85) (4,74)
Média 1,24 2,37 9,28
3 Alta Proporcao RPTs / AT ) .
E (desvio-padréo) (1,11) (1,54) (3,05)
Média 1,50 3,03% 20,56**
4 Baixa Proporc¢ao RPTs / AT ) .
(desvio-padréo) (1,22) (1,74) (4,53)
Média 1,42 2,65 9,07
3 Alta Proporc¢iao RPTs / REC . .
- (desvio-padrao) (1,19) (1,63) (3,01)
Média 1,66 3,25% 13,60
4 Baixa Proporc¢iao RPTs / REC . .
(desvio-padrao) (1,29) (1,80) (3,69)
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Tabela 16 — Relacao entre RPTs e valor das empresas: regressoes por minimos quadrados ordinario (MQO)

A tabela abaixo investiga a potencial influéncia da relevancia das operagdes com partes relacionadas realizadas pelas empresas da amostra sobre seu valor de mercado por
meio de regressoes lineares multiplas utilizando o método dos minimos quadrados ordinario (MQO) com erros-padrao robustos a heterocedasticidade. Sao utilizadas
alternativamente duas variaveis dependentes: Q de Tobin e PBV (Price-to-Book-Value). A Tabela 4 apresenta as defini¢des operacionais das variaveis dependentes. Também
sdo utilizadas alternativamente duas variaveis independentes principais, ambas variaveis bindrias relativas aos percentis P33 e P67 da amostra: i) companhias com alta
propor¢do de RPTs em relagdo a capitalizagdo de mercado e companhias com baixa propor¢ao de RPTs em relagdo a capitalizagdao de mercado; e ii) companhias com alta
propor¢do de RPTs em relagdo ao ativo total e companhias com baixa propor¢do de RPTs em relagdo ao ativo total. Além das variaveis explanatorias de interesse, sdo
utilizadas variaveis de controle relativas ao porte das companhias (InAT), mesma pessoa ocupando os cargos de presidente do conselho e diretor presidente (CHCEO),
rentabilidade operacional (ROE), e tangibilidade dos ativos (TANG). A Tabela 4 apresenta as defini¢des operacionais das variaveis de controle. Os numeros entre parénteses
indicam a estatistica t. *** ** ¢ * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Q Tobin PBV
Variaveis independentes 6} ?2) A3) “) o) 6) @) ()]
Alta Proporciao RPTs / -0,549* -0,603* i ) -0,153** -1,041%* ) i
MCAP (-1,88) (-1,84) (-2,24) (-2,06)
Baixa Proporc¢ao RPTs / -0,199 -0,251 i ) -0,893** 0,804 ) i
MCAP (-0,91) (-0,85) (-2,15) (-1,58)
Alta Proporciao RPTs / ) ) -0,417 -0,302* ) ) -0,640 -0,231
AT (-1,47) (-0,97) (-1,30) (-0,46)
Baixa Proporciao RPTs / i ) -0,261 -0,121 - - -0,009 0,212
AT (-0,89) (-0,45) (-0,02) (0,42)
InAT -0,271 -0,418* -0,356* -0,513%* 0,128 -0,357 -0,081 -0,582%*
(-1,09) (-1,70) (-1,73) (-2,25) (0,44) (-1,53) (-0,31) (-2,46)
-0,335 -0,281 -0,838%* -0,779*
CHCEO ' (-1.34) ' (-1.0) ' (-1.93) ' (-167)
ok ok ok ok
ROE } 1,044 ) 1,144 i 4,207 ] 4,349
(1,16) (1,12) (2,84) (2,69)
-0,265 -0,484 -1,200 -1,812*
TANG - (-0.35) - (-0.80) - (-1.16) - (-1.99)
Intercept 4,252% 5,729%* 5,078%** 6,578%** 2,078 6,663%** 3,797 8,514%%**
ereepto (1,89) (2,55) 2,71) (3,16) (0,80) (3,03) (1,61) (3,81)
R’ 21,7% 33,3% 17,7% 26,7% 14,7% 38,5% 5,9% 31,0%
Amostra (n) 43 41 43 41 44 42 44 42
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Tabela 17 — Relacao das empresas da amostra

Empresas da Amostra

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. FRAS-LE S.A.

AMERICAN BANKNOTE S.A. GAFISA S.A.

ARACRUZ CELULOSE S.A. GERDAU S.A.

ARCELOR BRASIL S.A. GRENDENE S.A.

BCO BRASIL S.A. IOCHPE MAXION S.A.

BRADESPAR S.A. ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A.

KLABIN SEGALL S.A.

BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A.

LIGHT S.A.

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS

MEDIAL SAUDE S.A.

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

METALURGICA GERDAU S.A.

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.

CIA HERING

POSITIVO INFORMATICA S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG

RENAR MACAS S.A.

COMPANY S.A. ROSSI RESIDENCIAL S.A.

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR
CPFL ENERGIA S.A. SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART SUZANO PETROQUIMICA S.A.

DATASUL S.A. TAM S.A.

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. TOTVS S.A.

DURATEX S.A. TRACTEBEL ENERGIA S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. VIVAX S.A.

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.
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' A expressio transagdes com partes relacionadas utilizada reflete a nomenclatura internacional related party transactions (RPTs) ou self-dealing transactions para operagdes
deste tipo. Esta expressdo também ¢ utilizada na disciplina contabil brasileira e nos normativos da CVM. A utilizagdo deste expressdo nio significa o desconhecimento que a
tradugdo literal da lingua inglesa ndo encontra rigor no sentido na linguagem juridica nacional, ja que “transagdo” tem o sentido proprio na legislag@o civil para denominar o
contrato pelo qual ambas as partes abrem mao de algum direito para compor seus interesses (artigos 840 a 850 do Codigo Civil). Além disso, vale destacar que “partes
relacionadas” ndo correspondem a denominacao da nossa legislagdo aciondria, que utiliza as expressdes controlada, controladora e filiada (art.... da Lei 6.404/76). A mesma
dificuldade se tem com a expressdo self-dealing transactions, que, na tradugfo literal, seria transa¢des consigo mesmo. Em Deliberagdo da CVM (Deliberagdo CVM n.
26/86), buscou-se especificar o significado de partes relacionadas da seguinte forma: “Partes relacionadas podem ser definidas, de um modo amplo, como aquelas entidades,
fisicas ou juridicas, com as quais uma companhia tenha possibilidade de contratar, no sentido lato deste termo, em condi¢des que ndo sejam as de comutatividade e
independéncia que caracterizam as transagdes com terceiros alheios a companhia, ao seu controle gerencial ou a qualquer outra area de influéncia. Em geral, a referida
possibilidade de contratar em condi¢des que ndo sdo as de comutatividade e independéncia se da entre entidades nas quais uma delas, ou seus acionistas controladores, detém
participagdo a lhes assegurar preponderancia nas deliberagdes sociais da outra. Mas o conceito de partes relacionadas deve estender-se, também, ao relacionamento
econdmico:

- entre empresas que, por via direta ou indireta, respondam ao mesmo controle societario;

- entre empresas com administradores comuns ou que possam influenciar e/ou se beneficiar de determinadas decisdes nas referidas empresas, tomadas em conjunto ou
individualmente;

- de uma empresa com seus acionistas, cotistas ¢ administradores (quaisquer que sejam as denominagdes dos cargos), e com membros da familia, até o terceiro grau, dos
individuos antes relacionados;

- de uma empresa com suas controladas direta ou indiretas e coligadas ou, com acionistas, cotistas ou administradores de suas controladas e coligadas e vice-versa; e

- de uma empresa com fornecedores, clientes ou financiadores com os quais mantenham uma relagdo de dependéncia econémica e/ou financeira, ou de outra natureza que
permita essas transagdes.”

A Deliberaggo ainda menciona que tais elementos ndo sdo exaustivos.

O problema que se verifica neste tipo de defini¢do € a sua amplitude, de forma que dificulta a sua utilizagéo, por caber uma infinidade de situagdes.

Para este estudo, no entanto, optou-se por uma consideragdo de partes relacionadas mais restritiva. Consideram-se os administradores, acionistas controladores, sociedades
controladas e sociedades sob controle comum. Pode-se ainda estender para sdcios em joint ventures e membros da familia do controlador e dos administradores.

Em suma, neste estudo, optou-se por utilizar a expressdo operagdes entre partes relacionadas no sentido de relagdes juridicas ou econdmicas existentes entre a companhia e
seu controlador ou grupo de controle, administradores, sociedades controladas ou controla ou pessoas a eles relacionadas.

* Em contraposigio a tradicional visdo problematica das RPTs, intitulada pelos autores de hipétese de conflitos de interesse.

3 A opgio exclusiva pelas empresas listadas em tais segmentos deu-se pelo fato dessas empresas serem obrigadas a reportar suas operagdes com partes relacionadas de forma
mais detalhada, sendo esta uma das exigéncias de governanga corporativa para sua adesdo aos segmentos diferenciados de listagem.

* Na ocasido, das 94 empresas, 36 estavam listadas no Nivel 1, 14 no Nivel 2, ¢ 44 no Novo Mercado.

> Website www.bovespa.com.br, se¢iio “empresas”, sub-area “para investidores”, campo “informagdes relevantes”.

® Website www.cvim.gov.br, se¢do “Cias Abertas e Estrangeiras”, sub-area “ITR, DFP, IAN, IPE e outras Informagdes”.

7 Por “substanciais”, entende-se o limite minimo imposto pelo regulamento dos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa: “A companhia deve informar todos os
contratos em vigor com cada parte relacionada, sempre que for atingido, num Unico contrato ou em contratos sucessivos, com ou sem o mesmo fim, com cada parte
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relacionada, em qualquer periodo de um ano, valor igual ou superior a R$ 200.000,00 ou valor igual ou superior a 1% do Patriménio Liquido da Companhia (altimo
divulgado), considerando-se aquele que for o maior.”

¥ Como exemplo, tem-se o caso da Aracruz em uma de suas operagdes. De acordo com a empresa “este contrato atende as condigdes de mercado, que somente nio estdo
sendo informadas em razdo de o seu objeto ser estratégico, atestado por parecer de consultorias juridicas interna, externa e de auditor externo, os quais se encontram a
disposicao para consulta na BOVESPA”. Como o teor de tal contrato ndo foi divulgado, tal operagao teve que ser descartada para fins de anélise.

® www.ibgc.org.br

120 indice de governanga corporativa aplicado pelo IBGC resulta em uma pontuagio de zero a 20 pontos para cada empresas. Neste estudo, o indice foi proporcionalmente
ajustado para uma escala de zero a dez.

' Como exemplo, sem as quatro empresas em questdo, a média dos quatro indicadores da amostra reduzir-se-ia respectivamente para: Montante total das RPTs = R$ 265
milhdes; RPTs / Receita Operacional = 9,9%; RPTs / Ativo Total = 5,8%; e RPTs / Capitalizacdo de mercado = 8,3%.

12 A divisdo foi feita de acordo com os percentis P33 ¢ P67, em fungdo da pontuagio obtida por cada empresa no indice de governanga corporativa (detalhado na segdo 5.3).

'3 Embora tenhamos uma amostra pequena e que deveria apresentar certa homogeneidade de praticas de governanca (tendo em vista que todas as companhias ja pertencem aos
segmentos diferenciados de listagem da Bovespa), a divisdo em trés grupos de acordos com percentis resultou em diferengas significativas na pontuacdo de governanga
corporativa aplicada. Enquanto o grupo superior (chamado de alta governanga corporativa) apresentou média de 7,5 e desvio-padrao de 0,4, o grupo inferior (chamado de
baixa governanga corporativa) apresentou média de 5,1 e desvio-padrdo de 0,6, uma diferenga de médias estatisticamente significante ao nivel de 1%.
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