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APRESENTACAO

A obra “Administracao 4.0: Flexibilidade para a Inovacdo das Organizagdes”,
publicada pela Atena Editora, compreende um conjunto de vinte e quatro capitulos
que abordam diversas tematicas inerentes ao campo da administracéo, promovendo
o debate sobre estratégias, acdes e mecanismos flexiveis focados na inovagéao das
organizagoes.

Dessa forma, esta obra é dedicada aqueles que desejam ampliar seus
conhecimentos e percepg¢des sobre administracdo das organizacbes, com foco na
inovacao, por meio de um arcabouco teérico especializado. Ainda, ressalta-se que este
livro agrega a area da gestdo a medida em que reune um material rico e diversificado,
proporcionando a ampliagédo do debate sobre diversos temas e conduzindo gestores,
empreendedores, técnicos e pesquisadores ao delineamento de novas estratégias de
gestéo para a inovacgao. A seguir, apresento os estudos que compdem os capitulos
deste volume, juntamente com seus respectivos objetivos.

O primeiro capitulo € intitulado “Grau de Inovacdo das Micro e Pequenas
Empresas: uma analise sob a 6tica do radar de inovagcao” e objetivou evidenciar a
importéancia da inovagao para as micro e pequenas empresas, apresentando o
grau de inovacdo de uma microempresa que participou do projeto Agentes Locais
de Inovacéao (ALl), no periodo de 2009 a 2011. O segundo capitulo tem como titulo
“Perfil dos Empreendedores Brasileiros: 0 que mostra a pesquisa SEBRAE/ IBQP/
Global Entrepreneurship Monitor’ e objetivou identificar o perfil do empreendedor
brasileiro, utilizando a metodologia de pesquisa da Global Entrepreneurship Monitor
(GEM). O terceiro capitulo, intitulado “Pequenas e Médias Empresas: modelagem de
processos de negdcios e seus desafios”, objetivou elucidar os esforcos, os desafios
e oportunidades de pequenas e médias empresas em desenvolverem-se no mercado
nacional e estrangeiro por meio do uso do gerenciamento de processos de negocio e
suas vertentes.

O quarto capitulo € intitulado “Visao Critica das Politicas de Gestao de Pessoas e
Gestao do Conhecimento em Pequenas Empresas” e objetivou debater a importancia
da articulacéo teorica entre politicas de gestdo de pessoas (GP) e gestdao do
conhecimento nas pequenas empresas. O quinto capitulo tem como titulo “Estilos de
lideranca e a Teoria da Lideranca Situacional de Hersey e Blanchard” e apresenta
a Teoria da Lideranca Situacional como uma ferramenta de gerenciamento que faz
uso de diferentes estilos de lideranca existentes aproveitando suas virtudes conforme
o grau de maturidade do colaborador. O sexto capitulo, intitulado “A Percepcéao do
Colaborador acerca da Implantacao de um Plano de Cargos e Carreira: um estudo de
caso em uma ICES - Instituicdo Comunitaria de Ensino Superior”, teve como objetivo
investigar a percepg¢ao dos colaboradores de uma Instituicdo Comunitaria de Ensino
Superior (ICES) sobre a implantacdo do plano de cargos e carreira.

O sétimo capitulo tem como titulo “Violéncia Simbdlica e Empoderamento:



mulheres que ocupam cargos de direcdo em centros universitarios” e buscou analisar
a percepc¢ao da existéncia de empoderamento e/ou da vivéncia da violéncia simbdlica
no cotidiano de trabalho de cinco mulheres que ocupam cargos de alta direcéo
em Centros Universitarios, em Belo Horizonte - MG. O oitavo capitulo é intitulado
“Equidade Salarial Feminina no Mercado de Trabalho: reflexdes a partir de um
levantamento bibliografico” e teve como objetivo nortear novos administradores nas
questdes relacionadas a equidade salarial através de um levantamento bibliométrico
de pesquisas sobre o tema. O nono capitulo € intitulado “Teoria Critica Pés-Moderna
de Oposicao: é possivel situa-la no circulo das matrizes epistémicas?” e explora a
Teoria Critica P6s-Moderna de Oposicao (TCPO), no ambito do Circulo das Matrizes
Epistémicas (CME), com base na Sociologia das Auséncias, das Emergéncias, da
Teoria (trabalho) de Tradugao, bem como na Razéo Subjacente: a Razao Cosmopolita
como critica a Raz&o Indolente.

O décimo capitulo tem como titulo “Descentralizagdo das Ac¢des de Indugéo da
Cultura da Inovagdo: estudo do setor confeccionista no municipio de Curvelo/MG” e
estudou a importancia da implementagcdo de uma rede inovadora nos municipios onde
ha unidades CEFET-MG, a fim de consolidar uma politica inovadora. O décimo primeiro
capitulo é intitulado “Modelo de Internacionalizacdo de Empresas com Suporte nas
Teorias Uppsala e Capital Social”’ e objetivou propor um modelo de internacionaliza¢ao
com suporte na relacdo entre a Teoria Uppsala e a Teoria do Capital Social. O décimo
segundo capitulo tem como titulo “Capital Social e Ensino Superior na Perspectiva
da Internacionalizacdo” e objetivou elaborar um framework para compreender a
internacionalizacédo do Ensino Superior, por meio do capital social desenvolvido em
Cooperacéao Académica Internacional.

O décimo terceiro capitulo € intitulado “Transparéncia na Administracao Publica
Municipal do Estado da Paraiba” e objetivou verificar se os 223 municipios que formam
o estado da Paraiba estdo divulgando os instrumentos de transparéncia publica
previstos no artigo 48 da Lei Complementar n 101 de 2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal), nos portais eletrénicos dos municipios. O décimo quarto capitulo tem como
titulo “Accountability como Ferramenta de Controle e Transparéncia na Universidade
Federal de Rondénia” e objetivou analisar como a Pro-reitora de Planejamento
(PROPLAN) cumpre os critérios de divulgacao e transparéncia exigidos pela Lei de
Acesso a Informacéo e pela Lei de Responsabilidade Fiscal. O décimo quinto capitulo,
intitulado “Carta de Servigcos ao Usuario: um estudo de caso numa grande universidade
federal brasileira”, teve como objetivo verificar se o capitulo 2 do Decreto 9.094/2017
estd sendo atendido nas universidades publicas federais brasileiras, ou seja, se a
carta esta disponibilizada ao usuario.

O décimo sexto capitulo € intitulado “Administracdo Transnacional, Governanca
Global e Politica Mundial: as vicissitudes do mundo em transe” e desenvolve ensaio
tedrico a luz de Octavio lanni, David Coen e Tom Pegram, e Anne-Marie Slaughter.
O décimo sétimo capitulo, intitulado “As Perspectivas Académicas da Trajetoria das



Politicas de Previdéncia Social no Brasil”, buscou analisar as perspectivas teoéricas
adotadas nos estudos cientificos sobre a trajetéria das politicas de Previdéncia Social
no Brasil de 1998 a 2017 por meio de uma reviséo bibliografica sistemética integrativa.
O décimo oitavo capitulo tem como titulo “Analise de Politicas Publicas: reflexdes
sobre a Politica Nacional de Incentivo ao Manejo Sustentado e ao Cultivo do Bambu”
e apresenta as principais caracteristicas do bambu, seu uso nas atividades produtivas,
como também analisa sinteticamente a Politica Nacional de Incentivo ao Manejo
Sustentado e ao Cultivo do Bambu.

O décimo nono capitulo tem como titulo “Reduzir, Reutilizar e Reciclar -
Sustentabilidade de um Centro de Triagem de Materiais Reciclaveis: estudo de caso”
e buscou apresentar uma proposta de gestao financeira para um centro de triagem
visando sua sustentabilidade no mercado de materiais reciclaveis localizado na
Regiao Metropolitana do Vale do Paraiba, Estado de Sao Paulo. O vigésimo capitulo
é intitulado “Custo da Promocéo versus o Retorno da Promocgé&o: o caso da GODAM
Alimentos” e objetivou mostrar os custos e os retornos esperados de uma acao
promocional através do trabalho de um promotor de vendas desta empresa dentro
de uma empresa-parceira (cliente). O vigésimo primeiro capitulo é intitulado “Perfil
e-Consumidor dos Discentes do Curso de Administracdo de uma IES Brasileira” e
objetivou conhecer o perfil e-consumidor dos alunos do curso de administracéo.

O vigésimo segundo capitulo é intitulado “Mito x Realidade: o tag along como
mecanismo de protec&o do acionista minoritario das sociedades andnimas brasileiras”
e objetivou identificar a efetividade do tag along como pratica de governanca
corporativa que protege o acionista minoritario da acao dos acionistas controladores
em caso de alienacdo de controle. O vigésimo terceiro capitulo, intitulado “Anélise da
Carteira Eficiente entre o Mercado Imobiliario e os Titulos Publicos Federais”, objetivou
apresentar uma solugdo para maximizar um portfélio, utilizando a combinacéo de
investimentos diferentes, buscando, com isso, obter a melhor relagdo risco-retorno.
O vigésimo quarto capitulo tem como titulo “Organizational Learning as a Driver of a
Social Business Model: a case study” e investiga como os agricultores orgénicos no
Sul do Brasil estao tornando seu negdcio social operacionalmente sustentavel, criando
um ambiente de aprendizagem.

Assim, agradecemos aos autores pelo empenho e dedicacao que possibilitaram
a construgao dessa obra de exceléncia, e esperamos que este livro possa contribuir
para a discussao e consolidagdo de temas relevantes para a area de administracéo,
levando pesquisadores, docentes, gestores, analistas, técnicos, consultores e
estudantes a reflexao sobre os assuntos aqui abordados.

Clayton Robson Moreira da Silva
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CAPITULO 22

MITO X REALIDADE: O TAG ALONG COMO
MECANISMO DE PROTECAO DO ACIONISTA
MINORITARIO DAS SOCIEDADE ANONIMAS

Eder de Souza Beirdo

Mestrando em Desenvolvimento Social pela
Universidade Estadual de Montes Claros
(UNIMONTES).

Montes Claros — MG

Joao Paulo Cavalcante Lima
Doutor em Administracdo de Empresas pela

Fundacao Getulio Vargas (FGV) e Professor
no Programa de Pés-Graduacao em Ciéncias
Contabeis (Controladoria Empresarial)

da Universidade Presbiteriana Mackenzie
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RESUMO: O presente trabalho tem como
objetivo identificar a efetividade do tag along
como pratica de governanca corporativa que
protege o acionista minoritario da acdo dos
acionistas controladores em caso de alienagao
de controle. Assim, este trabalho se utiliza de
conceitos de mercado de capitais e de intensa
pesquisa bibliografica para o alcance objeto
do estudo. Trata-se de um estudo descritivo e
exploratorio, com abordagem qualitativa, que
utiliza procedimentos técnicos de uma pesquisa
bibliografica e documental para a busca de
conhecimento sobre o tema e andlise do
mesmo. O tag along € um mecanismo que em
teoria, protege o acionista minoritario da agéo do
acionista controlador em questdes relacionadas
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a alienacdo de controle. Esse mecanismo &
previsto em legislagdo, porém muito tedricos das
financas e do mercado financeiro questionam
sua eficiéncia como pratica de governanca
corporativa. Outros teoricos defendem que
deve ser elaborada e publicada uma lei que
proteja realmente os interesses dos acionistas
controladores, minoritarios e preferenciais.
PALAVRAS-CHAVE: Tag Along; Mercado
Financeiro; Alienacdo de Controle; Acionista;
Governanca Corporativa.

MYTH X REALITY: TAG ALONG AS A
MECHANISM FOR THE PROTECTION OF
THE MINORITY SHAREHOLDER OF THE

BRAZILIAN ANONYMOUS COMPANIES

ABSTRACT: The present work aims to identify
the effectiveness of tag along as a practice of
corporate governance that protects the minority
shareholder from the action of the controlling
shareholders in case of sale of control. Thus,
this work uses capital market concepts and
intense bibliographical research for the scope
of the study. It is a descriptive and exploratory
study, with a qualitative approach, which uses
technical procedures of a bibliographical and
documentary research to search for knowledge
about the subject and analyze it. Tag along is a
mechanism that in theory protects the minority
shareholder from the controlling shareholder’s
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share in issues related to disposition of control. This mechanism is foreseen in
legislation, but very finance and financial market theorists question its efficiency as a
practice of corporate governance. Other theorists argue that a law that actually protects
the interests of controlling, minority and preferred shareholders should be drafted and
published.

KEYWORDS: Tag Along; Financial market; Alienation of Control; Shareholder;
Corporate governance.

11 INTRODUCAO

Atualmente, o mercado e a politica econémica do Brasil e do mundo passam por
intenso processo de mudanca e dinamizacao. Grandes operagcdes de concentracéo
empresarial sdo realizadas e as empresas de capital aberto protagonizam este ato de
varias formas. A figura do acionista no mercado de capitais tornou-se preponderante
nesse sentido.

O cenario atual se desenvolve com elevada rapidez e exige cada vez mais controle
e transparéncia, tornando necessario o estabelecimento de regras que mediassem o
relacionamento das sociedades an6nimas (S.A.) e seus acionistas.

Segundo Garcia (2005, p.6), o termo governanga corporativa foi criado no inicio
da década de 1990 nos paises desenvolvidos, mais especificamente nos Estados
Unidos e na Gra-Bretanha, para definir as regras que regem o relacionamento dentro
de uma companhia dos interesses de acionistas controladores, acionistas minoritarios
e administradores.

Governanca corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar
0 desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o0 acesso ao capital. A analise
das praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacao de
contas. (CVM, 2002, p.1)

Existem algumas praticas da governanga corporativa que sdo muito valorizadas
entre os investidores externos daquelas empresas de capital aberto. Uma delas é a
concessao do tag along.

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p.128), tag along € uma
expressdo em inglés que significa extensdo do prémio de controle. E o direito de
alienacéo de agbes conferido a acionistas minoritarios, em caso de alienacéo de acbes
realizada pelos acionistas controladores da companhia.

O acesso ao tag along constitui-se também em um direito dos acionistas previsto
na legislacdo, com o intuito de proteger os acionistas minoritarios da acédo dos
acionistas controladores.

O tag along, apesar de ser visto como um mecanismo de protecéo de acionistas
minoritarios € encarado por alguns estudiosos como sendo um mito, por consistir em

um beneficio que se disfarca de boa pratica de governanca corporativa.
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Sendo assim, o estudo tem como questdo-problema: O tag along enquanto
pratica de governanca corporativa, protege os acionistas minoritarios da acéo dos
acionistas controladores em caso de alienacao de controle?

Na busca de responder a questdo norteadora (problema de pesquisa) tracado
para o presente estudo, foram definidos o objetivo geral e os especificos.

Este estudo tem como objetivo geral identificar a efetividade do tag along como
pratica de governancga corporativa que protege o acionista minoritario da acédo dos
acionistas controladores, em caso de alienagao de controle. Para o alcance do objetivo
geral, foram definidos os seguintes objetivos especificos: (1) Apresentar conceitos
e classificacbes inerentes ao mercado de capitais e finangas comportamentais; (2)
Demonstrar a importancia do tag along para os acionistas minoritarios; (3) Identificar
0s aspectos positivos e negativos do tag along para os acionistas de empresas de
capital aberto brasileiras; (4) Apontar fontes bibliograficas que expressem o tag along
como pratica de governanca corporativa que protege o acionista minoritario; e (5)
Especificar fontes bibliograficas que apontem a concesséo do tag along como “mito”
ou “realidade”.

2| A DINAMICA DO MERCADO DE ACOES E A DEFINICAO DO TAG ALONG

Segundo Lagioia (2011, p.160), o Mercado de Ac¢bes corresponde ao segmento
do Mercado de Capitais onde ocorrem a compra e a venda de a¢des das Sociedades
Andbnimas.

A autora afirma que o mercado de ag¢des tem como principal funcéo, proporcionar
liquidez aos titulos emitidos pelas companhias abertas. Ele se divide em Mercado
Primario e Mercado Secundario.

De acordo com Fortuna (2011, p.691-692), no mercado primario as ag¢des de
uma empresa sao emitidas diretamente ou através de oferta publica. J& no mercado
secundario, as a¢des emitidas sdo comercializadas através de bolsas de valores.

Assaf Neto (2011, p.182) explica que o mercado primario de acdes é aquele
onde sao negociados, pela primeira vez, os valores emitidos pelas companhias. Estes
valores sao, em sequéncia, revendidos no mercado secundario para os investidores
em geral.

Conforme Lagioia (2011, p.160), o mercado secundario, por sua vez, é diferente
do primario, por realizar a venda de valores mobiliarios com a ajuda de instituicées
intermediérias, as Bolsas de Valores.

O mercado secundario registra unicamente a transferéncia de propriedade dos
titulos e valores mobiliarios, ndo determinando variacdes diretas sobre os fluxos de
recursos das sociedades emitentes. Uma empresa somente obtém novos recursos por
meio de subscricdo de capital no mercado primario, ndo se beneficiando diretamente
das negociacdes do mercado secundario. O funcionamento do mercado secundario
ocorre principalmente na Bolsa de Valores, as quais viabilizam aos investidores a
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oportunidade de realizarem novos negécios com titulos anteriormente emitidos.
(ASSAF NETO, 2011, p.203)

Conforme Assaf Neto (2011, p.204), as bolsas de valores sado entidades
integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), sendo fiscalizada pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).

Lagioia (2011, p.161) completa afirmando que é o mercado secundario que
oferece o importante atributo da liquidez aos investidores que adquirem os titulos no
mercado primario.

As empresas que negociam suas agdes no mercado financeiro sdo aquelas
denominadas Sociedades Anbénimas (S.A.) ou empresas de capital aberto.

Ao abrir seu capital, a empresa tem por objetivo captar recursos financeiros
permanentes e, ao se adquirir uma acao, seu possuidor torna-se um socio da empresa
(acionista). Uma empresa é considerada de capital aberto quando promove a colocacéo
de valores mobiliarios em bolsas de valores ou no mercado de balcao. (MENESES,
2011, p.101)

De acordo com a Lei n° 6.404/76, a companhia ou sociedade anbénima tera o
capital dividido em acbes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada
ao preco de emisséo das acdes subscritas ou adquiridas.

Segundo Meneses (2011, p.102) essas agdes sao titulos representativos de
fracdes do capital social que confere a seus proprietarios o direito de participacéo da
Sociedade Andnima (S.A.).

Assaf Neto (2011, p.183), as a¢des sao classificadas em dois tipos: ordinarias e
preferenciais.

As acdes ordinarias sdo as que comandam a assembleia de acionistas de uma
empresa, conferindo ao seu titular o direito de voto. As ac¢des preferenciais, por sua
vez, nao atribuem a seu titular o direito de voto, porém conferem certas preferéncias,
como: (1) prioridade no recebimento de dividendos, geralmente um percentual mais
elevado que o valor das acgdes ordinarias; e (2) prioridade no reembolso do capital na
hip6tese de dissolugdo da empresa. (ASSAF NETO, 2011, p.184)

A Bovespa, atualmente, tem suas acgdes divididas por segmentos de listagem.
Séo eles: Tradicional/Basico, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e Bovespa
Mais Nivel 2.

Segundo a BM&FBovespa (2017), os segmentos especiais de listagem foram
criados no momento em que percebeu-se que, para desenvolver o mercado de capitais
brasileiro, era preciso ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas.

De acordo com Lagioia (2011, p.165), o Novo Mercado, o Nivel 2 e o Nivel 1
representam os segmentos em que vigoram as praticas diferenciadas de Governancga
Corporativa.

Debastiani e Russo (2008, p.55) afirmam que como parte de um processo de
evolucdo do mercado de acgdes, criou-se 0 conceito de governanca corporativa, que
se constitui num conjunto de praticas que integra administracédo, auditorias interna e
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externa, relacionamento com acionistas, 6rgaos reguladores e fiscalizagao.

Slomski (2008 apud. VIANA, 2010, p.23) afirma que a governancga corporativa
consiste num sistema de decisdes e praticas e gestdo voltadas para a determinacao e
controle do desempenho e da dire¢ao estratégica das corporacoes.

Porisso, a busca da reducao dos riscos internos e externos inerentes ao negocio,
0 gerenciamento de interesse, a reducéo da volatilidade dos resultados e a conquista
da credibilidade dos investidores e da sociedade em geral sdo aspectos proprios da
governancga corporativa para ampliacédo das bases estratégicas da criacéo de valor.
(SLOMSKI, 2008, apud. VIANA, 2010, p.23)

Assaf Neto (2012, p.40) completa afirmando que a governancga corporativa visa
proteger os investidores externos de eventuais excessos dos investidores internos
(administradores e acionistas).

O objetivo de tais praticas € proporcionar maior transparéncia e exatidao nas
informacdes prestadas ao mercado, agregando valor as acées informagdes, além da
liquidez resultante da pulverizacao do capital. (DEBASTIANI; RUSSO, 2008, p.55-56)

Retomando os segmentos de listagem da BM&FBovespa, Lagioia (2011, p.165)
afirma que no segmento tradicional as empresas listadas necessitam cumprir apenas
com o que preconiza a Lei n° 6.404/76 e suas atualizagbes posteriores.

A autora afirma que até os anos 2000, s6 existia na Bovespa o segmento de
listagem tradicional de a¢des. Apés este ano, foram criados niveis diferenciados para as
empresas que quisessem aderir a praticas diferenciadas de Governanca Corporativa.

A autora acrescenta que tais praticas estdo relacionadas a um conjunto de
regras e normas de conduta definidas pela Bovespa e destinadas a oferecer maior
transparéncia aos investidores e melhor preco/custo de captacdo para as empresas.

A criagao no ano de 2000 dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
(NDGC) foi fator decisivo para impulsionar o crescimento do mercado de acodes,
haja vista que nestes segmentos as empresas listadas assumem 0 compromisso
de prestar informacdes que facilitem o acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos
da administracdo e dos controladores da Companhia e a adotar regras societarias
que melhor equilibram os direitos de todos os acionistas, independentemente da sua
condicao de controlador ou acionista minoritario. (LAGIOIA, 2011, p.165)

Uma empresa classificada como Novo Mercado sera obtido este grau por ter
assumido um maior compromisso com o conjunto de normas e praticas de governanca
corporativa, que compdem o regulamento dos NDGC como definidos pela Bolsa, do
gue as empresas classificadas como de Nivel 2, e estas da mesma forma sobre as de
Nivel 1. (FORTUNA, 2011, p.751)

O autor ainda completa afirmando que o Novo Mercado € um segmento de
listagem de titulos da Bolsa destinado a negociacéao de acdes emitidas por empresas
gue se comprometem, voluntariamente, com a ado¢ao de boas praticas de governanca
corporativa e disclosure adicional, em relacdo ao que é normalmente exigido pela

legislacao.
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Ja o segmento de listagem Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém com
algumas excec¢des. As empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais
(PN). No caso de venda de controle da empresa, € assegurado aos detentores
de acdes ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago pelas
acoes ordinarias do acionista controlador. (BM&FBOVESPA, 2017)

De acordo com BM&FBOVESPA (2017), as empresas listadas no segmento Nivel
1 devem adotar praticas que favorecam a transparéncia e o acesso as informacdes
pelos investidores. Para isso, divulgam informacdes adicionais as exigidas em lei,
como por exemplo, um calendario anual de eventos corporativos.

O Bovespa Mais, corresponde a um segmento em que as empresas listadas
desejam ingressar no mercado de capitais de forma gradativa, ou seja, que acreditam
na ampliacdo gradual da base acionaria como o caminho mais adequado a sua
realidade, destacando-se as de pequeno e médio porte que buscam crescer utilizando
o0 mercado acionario como uma importante fonte de recursos. (LAGIOIA, 2011, p.165)

O segmento de listagem Bovespa Mais Nivel 2 é similar ao Bovespa Mais,
porém com algumas exce¢des. As empresas listadas tém o direito de manter acdes
preferenciais (PN). No caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos
detentores de acbes ordinarias e preferenciais 0 mesmo tratamento concedido ao
acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco
pago pelas agbes ordinarias do acionista controlador. (BM&FBOVESPA, 2017)

As companhias negociam suas titulos e valores mobiliarios no mercado secundario
brasileiro, por intermédio da Bolsa de Valores. As acbes sao agrupadas em indices de
acoes.

Os indices de acdes representam uma carteira teérica de acbes as quais séo
agrupadas em funcéo de determinadas caracteristicas especificas e que se valorizam
ou se desvalorizam no decorrer de um periodo de tempo. Esse movimento de
valorizagdo ocorre devido a fatores relacionados a empresa, ao segmento onde a
empresa esta inserida, ou ainda a influéncia de fatores politico-econémicos, nacionais
e internacionais. (LAGIOIA, 2011, p.166)

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p.62), os indices de mercado
cumprem trés objetivos principais: (1) sdo indicadores de variacdo de precos do
mercado; (2) servem de parametros para avaliacao de desempenho de portfélios; (3)
s&o instrumentos de negociagdo do mercado futuro.

O mercado de acbes brasileiro, existem 27 indices, os quais encontram-se
agrupados em segmentos. S&o eles: (1) indices Amplos; (2) indices de Governanca;
(3) indices de Segmento; (4) indices de Sustentabilidade; (5) indices Setoriais; (6)
indices SPDJI/BVMF; e (7) Outros indices.

Os indices Amplos sdo os seguintes: indice Bovespa (Ibovespa); indice Brasil 100
(IBrX 100); indice Brasil 50 (IBrX 50); e indice Brasil Amplo BM&FBOVESPA (IBrA).

Os Iindices de Governanca s&o os seguintes: indice de Acdes com Governanca
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Corporativa Diferenciada (IGC); indice de Acdes com Tag Along Diferenciado (ITAG);
indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT); e indice de Governanga Corporativa
— Novo Mercado (IGC-NM).

Os Indices de Segmento sdo os seguintes: indice Dividendos BM&FBOVESPA
(IDIV); indice MidLarge Cap (MLCX); indice Small Cap (SMLL); indice Valor
BM&FBOVESPA (IVBX 2)

Os indices de Sustentabilidade s&o os seguintes: indice Carbono Eficiente (ICO2)
e indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Os indices Setoriais sdo os seguintes: indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC);
indice Imobiliario (IMOB); indice Utilidade Publica BM&FBOVESPA (UTIL); indice
de Consumo (ICON); indice de Energia Elétrica (IEE); indice de Materiais Basicos
BM&FBOVESPA (IMAT); e indice do Setor Industrial (INDX).

Os Indices SPDJI/BVMF s&o os seguintes: Smart Betas (indices S&P/BOVESPA
Smart-Beta) e indice de Renda Fixa (indice S&P-BM&F Inflacdo NTN-B.

Os Outros indices sdo os seguintes: indice Geral do Mercado Imobiliario -
Comercial (IGMI-C); indice de BDRs N&o Patrocinados-GLOBAL (BDRX); indice de
Commodities Brasil (ICB); e indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX).

Nas empresas de capital aberto que negociam suas acdes na Bolsa de Valores,
existe a figura do acionista. Este é detentor de acdes ordinarias ou preferenciais, é
controlador ou minoritario.

Os acionistas de uma empresa podem ser identificados como pessoa (ou
familia), grupos de investidores, investidores institucionais como Fundos de Penséo,
Companhias Seguradoras, Fundos de Investimento etc., sociedades que mantem
participacdes acionarias em outras e governo. (ASSAF NETO, 2012, p.25)

Segundo Assaf Neto (2012, p.26), o acionista controlador detém a maioria dos
votos, e diante dessa posi¢ao de controle de capital elege os principais administradores
da sociedade e apresenta ainda poder de interferir as diversas decisdes da empresa.

Em contrapartida, o autor afirma que quando as a¢cdes encontram dispersas por
um grande numero de investidores, costumam se dizer que o capital da empresa esta
pulverizado, detendo uma pequena parcela das a¢des da companhia.

Os acionistas possuem alguns direitos, constantes no caderno da CVM intitulado
“Protecéo ao Investidor”. De acordo com Assaf Neto (2011, p.2000), este documento
descreve o0s principais direitos atribuidos aos acionistas no Brasil e, em especial, aos
acionistas minoritarios. Estes direitos sdo identificados na atual Lei das Sociedades
por Acbes (Lei n° 6.404/76) e em regulamentacdes da propria CVM.

De acordo com Assaf Neto (2011, p.200-201), os principais direitos dos acionistas
S&0 0s seguintes:

+ Dividendos: todos os acionistas de uma companhia tém direito a participar
de seus resultados sociais anuais, sob a forma de dividendos, toda vez que

for apurado lucro;
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+ Acoes preferenciais e dividendos: as acdes preferenciais, por apresenta-
rem restricoes ao direito de voto, devem oferecer aos seus titulares alguma
vantagem econdmica em relagdo as acdes ordinarias, como prioridade de
pagamentos de dividendos e reembolso de capital, prémio, distribuicao de
dividendo fixo ou minimo, ou a acumulacéo destas vantagens;

- Direitos de fiscalizacao e informacao: todos os acionistas de uma com-
panhia tém o direito de fiscalizar a gestdao dos negocios, de acordo com as
formas previstas em lei;

+ Preferéncianasubscricao: é assegurada atodos os acionistas a preferéncia
na subscri¢cao de acdes que venham a ser emitidas por aumento de capital,
na propor¢ao de participacéo acionaria atual;

+ Direito de recesso ou de retirada: todo acionista minoritario, desde que
nao concorde com certas deliberacdes da Assembleia Geral da companhia,
nos casos previstos em Lei, tem o direito de retirada (ou recesso), receben-
do o valor de suas acgoes;

+ Direito de voto: nas sociedades anénimas, as decisdes sociais da compa-
nhia sdo tomadas por meio do exercicio do direito de voto;

+ Convocacao de assembleias: a Assembleia Geral de uma sociedade pode
ser convocada pelos acionistas minoritarios em diversas condi¢des, confor-
me estabelecidas na Lei das S.A.; e

+ Direito de tag along: em caso de alienagao do controle acionario de uma
companhia, o novo controlador tem a obrigagéo de realizar uma oferta pu-
blica visando a aquisicao das acdes com direito a voto pertencentes aos
acionistas minoritarios. O preco a ser pago na oferta publica pelas agcdes
dos acionistas minoritarios deve corresponder a um minimo do valor pago
aos acionistas que alienaram o controle da companhia.

Um dos principais direitos do acionista é o direito ao tag along. Segundo Lagioia
(2011, p.164), o tag along € um mecanismo aplicavel em casos de venda de controle
acionario.

A origem do tag along, em nosso ordenamento juridico, teve influéncia do direito
estrangeiro. A primeira mencao expressa na legislacao brasileira ao tag along foi feita
no art. 254 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por
Acbes - LSA). (SANTOS JUNIOR, 2004, p. 332)

O artigo 254 da Lei n° 6.404/76 esclarece que o tag along era definido como o
direito dos acionistas minoritarios em vender em oferta suas a¢des com direito a voto,
no caso de mudancga de controle de capital de uma companhia, pelo mesmo preco
negociado pelos controladores.

Com a promulgacéo da Lein®10.303/01, o direito de tag along obriga o controlador
adquirente a realizar uma oferta de compra aos acionistas ordinarios (com direito a
voto) minoritarios das acdes remanescentes ao preco minimo de 80% do valor pago
por a¢ao ao grupo controlador. Com isso, 0s acionistas minoritarios ordinaristas tém na
legislacédo uma garantia de alienar suas a¢cdes a um preco préximo ao recebido pelos
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controladores. O pagamento ao acionista minoritario do valor minimo estabelecido é
de responsabilidade do adquirente do controle. (ASSAF NETO, 2011, p.199)

O autor esclarece que a extensdo desse direito aos acionistas preferenciais
(sem direito a voto) ndo é obrigatéria de acordo com a legislagao societaria vigente,
obedecendo ao previsto no estatuto social da companhia.

Por outro lado, o Cédigo de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa
recomenda que, na transferéncia do controle acionario, a oferta de aquisicéo de agdes
deve ser dirigida a todos os soOcios, nas mesmas condicdes oferecidas ao bloco de
controle (acionistas controladores). Seguindo a mesma orientacéo, a Bovespa (Bolsa
de Valores de Sao Paulo) exige das companhias listadas no segmento do Novo
Mercado que os acionistas minoritarios tenham garantia de poderem vender suas
acOes, em caso de transferéncia de controle acionario, pelo mesmo valor oferecido
aos controladores. (ASSAF NETO, 2011, p.199)

De acordo com Assaf Neto (2011, p.199), o tag along assegura, a todos os
acionistas minoritarios ordinaristas, um pagamento minimo em relagao ao valor pago
aos controladores de uma sociedade, em caso de negociacao do controle acionario.

O tag along é previsto na legislacéo brasileira e assegura o direito de todos
0s acionistas venderem suas acdes ao comprador do controle em conjunto com o
vendedor do controle. Pelo Regulamento do Novo Mercado, os demais acionistas tém
o direito de vender as suas ag¢des nas mesmas condigcdes que o acionista controlador
vendedor. (LAGIOIA, 2011, p.164)

O tag along é um mecanismo de auxilio aos acionistas minoritarios que possui
grande importancia.

De acordo com Borges (2011), o tag along nada mais € do que um mecanismo
previsto da Lei das S.A. (Lei das empresas de Sociedade Anbénima), que visa dar
mais garantias aos acionistas minoritarios, nos casos de mudanca no controle da
companhia. Para demonstrar a importancia desse mecanismo, o autor se utiliza da
afirmacéo do operador da Um Investimento, Paulo Hegg, de que o tag along “é um
mecanismo de protecdo para os minoritarios. ”

O autor acrescenta apresentando uma situagao para ilustrar a importancia deste
mecanismo. Se a empresa garantir um tag along de 100%, significa que o acionista
minoritario recebera 100% do valor por agao recebido pelo controlador, no caso de
venda da empresa. Se o tag along for de 80% (minimo estabelecido pela Lei das S.A.),
0 minoritario recebera esta propor¢cao do valor pago por acéo ao controlador.

O Quadro 01 demonstra a situagao do tag along no Brasil nos segmentos de
listagem, em decorréncia de sua extensa regulamentagao junto a BMF&Bovespa.
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LSA: art. 254-A 80% Minoritarios

BM&FBOVESPA Tradicional 80% Minoritarios

BM&FBOVESPA Nivel 1 80% Minoritarios

BM&FBOVESPA Mais 100% Minoritarios

BM&FBOVESPA Novo Mercado 100% Minoritarios

BM&FBOVESPA Nivel 2 100% Minoritarios e Preferencialistas

QUADRO 01 - Situagéo do tag along no Brasil.
Fonte: Lobo, 2011, p.249.

O tag along € entendido como um mecanismo que protege e beneficia os acionistas
minoritarios, porém o controle sobre a companhia que oferece tal mecanismo € de
responsabilidade dos controladores.

E nesse cenario que se faz necessario mostrar porque o tag along, mesmo sendo
um direito garantido ao acionista minoritario, ndo beneficia da forma correta, todos os
acionistas das companhias que o oferecem, visto que o controlador detém vantagens
em relacdo ao minoritario.

31 TAG ALONG: MITO OU REALIDADE?

O tag along é conhecido por ser um mecanismo que tem por funcéo proteger
0 acionista minoritario da acao dos acionistas controladores em caso de alienagao
de controle. Integrantes do mercado garantem que o tag along realiza tal funcéo e
da garantias aos acionistas minoritarios, porém, estudiosos e teéricos como Aswath
Damodaran refutam tal afirmacéo.

No ano de 2006, Damodaran langou o livro intitulado “Mitos do Investimento”.
Na obra, ele procurava desconstruir seis estratégias de investimento apregoadas por
participantes de mercado como de “retorno certo”, mas que dificiimente se mostravam
vencedoras a luz de dados trabalhados metodologicamente.

Segundo Silveira (2015, p.242), no Brasil, algumas crencas sobre o tema da
governanca também parecem ter-se tornado verdades indubitaveis, apesar de
sucumbirem a uma analise mais estruturada tedrica e empiricamente.

Os mitos de que o autor se referia sd0 os seguintes: (1) o do indice de Governanca
Corporativa (IGC) como comprovacgao do valor da governancga; (2) o do empreendedor
que tem de ser controlador; (3) a necessidade de Poison Pill; (3) o do prospecto; (4)
o do maior retorno das acdes das empresas com melhor governanga; e (5) o do tag
along.

Para efeitos de aprofundamento deste estudo nos ateremos ao mito do tag along.
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O tag along é apontado por muitos estudiosos como sendo um mito. Silveira
(2008, p.2) aponta que muitos analistas e praticantes de mercado destacam a
concessdao voluntaria do tag along como um item chave dentro das boas praticas de
governanca.

O autor afirma que alguns estudiosos, inclusive, chegam a definiraboa governanca
corporativa como “concessao de tag along’. A concessao de tag along € nada mais do
que um direito previsto na Lei das S.A. (lei n°® 6.404/76) e trata-se de uma boa pratica
de governancga corporativa.

Silveira (2008, p.2) afirma que em outros paises também caracterizados por
possuir estruturas de propriedade concentrada e empresas de controle familiar, como a
de paises da Europa, Asia e América do Norte, pouco discutem o tema, ndo colocando
como algo prioritario dentro das discussdes de governancga corporativa.

Silveira (2008, p.2-3) demonstra que o tag along nao é uma prioridade nas
discussoes a respeito da tematica governanca corporativa:

Em primeiro lugar, o tag along € um direito potencial, que pode nunca ser exercido
caso o controle ndo seja alienado. Assim, € possivel que uma empresa tenha
péssimas praticas de governanca durante toda sua vida, investindo mal ou mesmo
expropriando os recursos dos investidores (por meio de operacbes com partes
relacionadas, remuneracdes excessivas, etc.) ao mesmo tempo em que concede
aos seus investidores o tao valorizado tag along. Mais importante ainda é perceber
que a necessidade do tag along deriva do prémio pelo controle pago aos acionistas
controladores (SILVEIRA, 2008, p.2-3).

Para completar tal raciocinio, Silveira (2008, p.3) levantou uma questao
interessante ao indagar se uma empresa tiver administracdo profissional, com as
melhores pessoas em cada cargo, e se todos os acionistas (controladores ou ndo) ao
final tiverem sua remuneracao oriunda somente dos dividendos, as a¢des do bloco de
controle deveriam realmente ser tao valorizadas em relagdo as demais?

Os estudos realizados por Tatiana Nenova (2003) e Alexander Dyck e Luigi
Zingales (2004), ambos publicados no Journal of Financial Economics, respectivamente,
responderam a indagacao feita pelo autor.

Dyck e Zingales (2004, apud. ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2005, p.116) fornecem
referéncias atualizadas da literatura sobre beneficios privados de controle.

A partir do questionamento mencionado anteriormente, Dick e Zingales (2004)
desenvolveram um estudo intitulado Private Benefits of Control: An International
Comparison (Beneficios Privados do Controle: Uma Comparacao Internacional), onde
chegaram as seguintes conclusoes:

Neste trabalho utilizamos o método de Barclay e Holderness (1989) para inferir valor
de beneficios privados de controle em uma grande secao transversal composta por
39 paises. Com base em 393 transacées de controle ocorridas entre 1990 e 2000,
verificamos que, o controle corporativo médio vale 14% do valor patrimonial de uma
empresa, variando de -4% no Japdo a +65% no Brasil. Curiosamente, o prémio
pago pelo controle é mais elevado quando o comprador provém de um pais que
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protege os investidores menos (e, portanto, estéd mais disposto ou capaz de extrair
beneficios). Esta e outras evidéncias sugerem que nossas estimativas captam o
efeito o ambiente institucional tem sobre os beneficios privados de controle. (DYCK;
ZINGALES, 2004, p.538)

Dyck e Zingales documentam que a extra¢do de beneficios privados de controle
€ significativa, sendo que em paises onde os beneficios de controle séo maiores e
0s mercados de capital sdo menos desenvolvidos, a propriedade é mais concentrada
e as privatizacbes sdo menos provaveis de ocorrer na forma de ofertas publicas.
(ALDRIGHI; MAZZER NETO, p.117)

A partir do questionamento mencionado anteriormente, Nenova (2003)
desenvolveu um estudo intitulado The value of corporate voting rights and control: A
cross-country analysis (O Valor do Direito ao Voto e do Controle da Sociedade: uma
analise transversal), onde chegou as seguintes conclusoes:

De acordo com Silveira (2008, p.3), Nenova, utilizou outra abordagem para
mensuragao do valor dos votos do bloco de controle, analisando 661 empresas de 18
paises. Como resultado, Nenova encontrou prémios pelo controle variando de 0% na
Dinamarca a 50% no México.

De acordo com 0 mesmo autor, este estudo revelou que o Brasil teve um péssimo
desempenho, junto da Italia e Coreia do Sul, apresentou prémio de controle médio de
25%, ficando em um infeliz segundo lugar (Canada e Suécia apresentaram prémios de
4% para fins de comparacéo).

A concluséo que pode ser tirada a partir da analise dos estudos de Nenova (2003)
e Dyck e Zingales (2004) é que o tag along é muito valorizado, pois em sua auséncia,
0s prémios pelas acbes de controle seriam elevadissimos, muito maiores do que na
maioria dos outros paises.

Com isso, Silveira (2008) pode chegar a seguinte conclusao em relacao as ideias
do tag along expostas pelos analistas:

Assim, temos uma conclusé&o inversa a ideia propagada por analistas e praticantes:
apesar de ser uma boa pratica de governanca, quanto mais relevante for o fag
along para uma determinada empresa, provavelmente pior serd a percepcao de
sua governanc¢a corporativa. Em outras palavras, na medida em que as empresas
aprimorarem suas praticas de governanca para valer, 0s acionistas controladores
terdo uma margem cada vez menor para auferirem beneficios extras em relacéo
aos outros acionistas, diminuindo naturalmente o prémio pelo controle e,
consequentemente, a relevancia do tag along. (SILVEIRA, 2008, p.3-4)

Ou seja, a supervalorizacdo deste mecanismo pelas empresas brasileiras
sinaliza que as mesmas possuem uma péssima governanga corporativa. Quando mais
a governanca corporativa destas organizacdes for aprimorada, o tag along tera menos
importéancia para os stakeholders.

De acordo com Silveira (2008, p.3), ambos os estudos chegaram a conclusdes
similares: o prémio pelas a¢des do bloco de controle varia muito entre os paises, sendo
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maior nos paises com baixa protecéo aos investidores e com maior possibilidade dos
acionistas controladores obterem certos beneficios ndo compartilhados com outros
acionistas, os chamados beneficios privados do controle.

Ou seja, a partir dos estudos apresentados por Damodaran (2006) e Silveira
(2008), por intermédio dos trabalhos de Dick e Zingales (2004) e Nenova (2003), €
possivel inferir que o tag along pode ser considerado um mito, pelo menos no mercado
de capitais brasileiro. Mesmo previsto em legislacdo, o prémio ndo cumpre suas
funcdes integralmente, ndo conferindo a protecao necessaria ao acionista minoritario.
Supervalorizado, este mecanismo acaba inibindo ganhos maiores a estes acionistas
e colocando-os a mercé dos acionistas controladores das empresas de capital aberto.

41 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo geral identificar a efetividade do tag along como
pratica de governancga corporativa que protege o0 acionista minoritario da acao dos
acionistas controladores em caso de alienagao de controle. Este objetivo foi atingido,
uma vez que, os objetivos especificos tracados para o artigo foram alcancados e o
artigo.

O objetivo especifico 01 (Apresentar conceitos e classificacbes inerentes ao
mercado de capitais e finangcas comportamentais) foi alcan¢ado, visto que, o referencial
tedrico e a discussao de resultados evidenciaram tais conceitos.

O objetivo especifico 02 (Demonstrar aimportancia do tag along para os acionistas
minoritarios) foi atingido, posto que, o referencial teérico e a discusséo de resultados
demonstrou que o tag along é considerado um mecanismo que protege o acionista
minoritario da agdo do acionista controlador no que tange a alienagdo de controle.

O objetivo especifico 03 (ldentificar os aspectos positivos e negativos do tag
along para os acionistas de empresas de capital aberto brasileiras) foi alcangado, visto
que, foi demonstrado na pesquisa bibliogréafica os pontos positivos e negativos desse
mecanismo prevista na Lei N° 6.404/76.

O objetivo especifico 04 (Apontar fontes bibliograficas que expressem o tag
along como pratica de governanca corporativa que protege o acionista minoritario) foi
atingido, posto que, foi atestado na pesquisa bibliografica fatos que demonstram que os
integrantes do mercado financeiro brasileiro, realmente, consideram o tag along como
sendo uma pratica de governancga corporativa que protege o acionista minoritario.

O objetivo especifico 05 (Especificar fontes bibliograficas que apontem a
concesséao do tag along como “mito” ou “realidade) foi alcancado, visto que, verificou-
se que da mesma forma que existem fontes bibliograficas que consideram o tag along
como uma pratica que garante direitos ao acionista minoritario, existem teorias que
evidenciam que esses beneficios ndo s&o concedidos da forma correta, que ocorre
acOes fraudulentas por parte dos controladores e que a legislacdo especifica que
evidencia esse mecanismo deveria ser reformulada para atender aos interesses de
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todos os acionistas, desde o controlador, minoritario e preferencial.

Por meio da realizagdo dessa pesquisa foi possivel inferir o conceito e a
importancia do tag along no @mbito corporativo, visto que se trata de um direito previsto
em lei que é conferido aos acionistas das companhias de capital aberto e uma pratica
de governancga corporativa.

Porém, alguns tedricos contrapondo-se as afirmagdes dos participantes do
mercado, defendem que o fato da concessao do tag along proteger o acionista
minoritario da acéo dos controladores e conferir grandes direitos & mito.

A realidade existente € que os controladores agem tomando como base seus
interesses e acabam por prejudicar os minoritarios, nédo lhes conferindo a protecao e
os direitos necessarios.

Dyck e Zingales corroborando para confirmar as afirmagdes levantadas pelos
tedricos de que a concessao de tag along néo traz os beneficios que os participantes
do mercado pregam, afirmaram que a extracdo de beneficios privados de controle é
maior em paises menos desenvolvidos, onde a propriedade privada é concentrada e
possui ambiente mais propicio a privatizagdes e desigualdade, ou seja, nos paises
subdesenvolvidos.

Nenova por sua vez descobriu por meio de seu trabalho que paises desenvolvidos
oferecem prémios de controle menores aos seus acionistas, enquanto paises
subdesenvolvidos como México (50%) e Brasil (25%) oferece elevadissimos prémios.

E por esse motivo que esses autores chegaram a concluséo de que o tag along é
supervalorizado neste pais, para que os prémios de controle ndo sejam tao elevados.
Quando os prémios de controle sao elevados, sinaliza que apenas estes recebem
beneficios, protecao e garantia de seus direitos no mercado financeiro.

No caso do Brasil, o tag along é muito valorizado no mercado acionario, por
“conferir’ aos acionistas minoritarios protecao e concessao de varios outros direitos.

O tag along nao cumpre sua funcéo, visto que os acionistas minoritarios nao estéo
protegidos da acéo dos controladores em caso de alienagao (mudanca) de controle e
concesséao de outros beneficios inerentes ao mercado financeiro. Portanto, o mesmo
pode ser considerado um mito.

A conclusao que se pode chegar € que os participantes do mercado e varios
estudiosos supervalorizam este mecanismo e que a legislacdo permite a acdo dos
controladores sobre os minoritarios. Se existisse de fato uma governanca corporativa
forte e atuante e uma legislacdo que realmente oferecesse mais beneficios a estes
acionistas, o tag along néo seria tdo necessario e valorizado no mercado, pois todos
0s acionistas teriam acesso a beneficios iguais ou equiparados.

Por fim, vale ressaltar que este artigo ressaltou os pontos positivos e negativos
do mecanismo supracitado, bem como sua aplicagcdo no mercado acionario brasileiro e
0 arcabouco tedrico que o considera um “mito” por ndo cumprir sua verdadeira funcao,
prevista em lei.

Este estudo, por sua vez, abre precedentes para a realizacdo de pesquisas mais
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avancadas acerca deste e de outros mecanismos/praticas de governanca corporativa
presentes nas empresas de capital aberto que negociam suas acdes na Bolsa de
Valores.
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