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Analise do quérum das assembleias de acionistas no Brasil ap6s a implementacio do
voto a distincia

Vitor Leonardo Pajosse De Paula
Mestre em Administragcao
E-mail: paula.vitor@edu.fecap.br

Resumo
Segundo estudos e entendimento de mercado, a baixa participagao em assembleias de acionistas
precisa ser sanada com novos métodos para votagdo que facilitem a participagdo e reduzam seus
custos. Visando suprir esta lacuna, este trabalho analisou o quérum nas assembleias de
empresas que compde o IBrX 100, realizadas entre 2014 e 2019, observando como resultado
um aumento no quoérum médio das assembleias apds a adogdo de um sistema de votagdo a
distancia. Adicionalmente, o trabalho analisou estatisticamente a relacdo entre varidveis de
caracteristicas corporativas e o quorum das assembleias, onde verificou-se a relagdo das
variaveis Liquidez Aciondria e Dividend Yield com uma menor participacdo em assembleias.
Por outro lado, verificou-se a relacdo das variaveis ROA, ROE, tamanho da empresa,
concentragdo acionaria e votagdo a distdncia com uma maior participacdo em assembleias. O
resultado para a varidvel votacdo a distancia validou o resultado encontrado no objetivo
principal do trabalho, de que houve aumento no quérum das assembleias. De maneira
inovadora, foram realizadas entrevistas com participantes de mercado para analisar
qualitativamente sua percepg¢ao sobre a ado¢do de mecanismos de votagado a distancia no Brasil,
onde observou-se a percep¢ao de que houve um avango na legislagdo, porém, sem divulgagao
para o pequeno acionista e tampouco iniciativas para motiva-los a participar das assembleias.
Observou-se que o mercado precisa evoluir, buscando novas formas para engajamento dos
acionistas, destacando que ferramentas de votacdo a distancia, se bem trabalhadas, poderao

aumentar a participacao nas assembleias.

Palavras-chave: Assembleia de Acionistas; Votacdo a distancia; Instru¢ao CVM 561/2015;

Quoérum; Ativismo acionario.



Analysis of shareholder participation in the Brazilian shareholder meetings after the
adoption of remote voting mechanisms.

Vitor Leonardo Pajosse de Paula
Master in Business
E-mail: paula.vitor@edu.fecap.br

Abstract

According to the research and the market understanding, the low adherence to shareholders'
meetings needs to be improved by new methods that facilitate the shareholder participation and
reduce the costs. By analyzing the quorum in the meetings held between 2014 and 2019 for
Brazilian Companies listed in the IBRX 100 Index, this research found an increase in the
meeting’s average quorum after the remote voting methodology implementation. In addition, it
was analyzed the relation between corporate characteristics’ variables and the meetings’
quorum, where It was verified the relation of the variables stock liquidity and dividend yield
with the lower participation in meetings. On the other hand, there was a relationship of the
variables ROA, ROE, company’s size, shareholding ownership and remote voting with a higher
participation in the meetings. The result for the remote voting variable is aligned with the result
found in this paper’s main objective, that was an increase in the meeting’s quorum. Applying a
new approach, some market participants were interviewed to qualitatively analyze their
perception of the remote voting mechanisms in Brazil, where we found the perception that there
was an advance in the legislation but without initiatives to engage the small shareholders. It
was found that the market needs to evolve, looking for new ways for the shareholder’s
participation, highlighting that remote voting tools, if correctly applied, can increase the

meetings’ attendance levels.

Keywords: Shareholder Meetings; Remote Voting; CVM Instruction n® 561/2015; Quorum;

Shareholder Activism.



1 Introducao

Todos os anos inumeras corporagdes do mundo todo convocam seus acionistas para a
tomada de decisOes relevantes, pela realizacao de assembleias de acionistas. Segundo Bach e
Metzeger (2018), a popularidade das assembleias como ferramenta de governanga baseia-se na
premissa de que ¢ a arena na qual tanto a administra¢do quanto seus criticos podem buscar apoio
dos acionistas de maneira competitiva.

Verifica-se uma caréncia de estudos sobre este tema. Segundo Zetzsche (2005), em que
pese ter sido negligenciado por muitos anos, a globalizagdo e a digitalizacdo sdo fatores
motivacionais para o recente crescimento do interesse em assembleias de acionistas.

Lafarre (2017) destaca que poucos estudiosos tém prestado aten¢do nas taxas de
participagdo, embora as taxas de participagcdo, em vez de analisar o comportamento eleitoral,
contribuem para a analise das fung¢des teodricas da assembleia.

Podemos perceber barreiras logisticas, financeiras e culturais que reduzem os niveis de
exercicio do direito de voto. Por outro lado, a utilizacdo de novas tecnologias pode reduzir o
custo econdmico e logistico do voto (Barrat Esteve, 2006), assim, diversas iniciativas no mundo
todo tentam facilitar a adogdo de ferramentas que permitam uma vota¢do a distancia nas
assembleias de acionistas.

O ordenamento juridico brasileiro estabelece aos acionistas o direito ao voto em
assembleias nos termos da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das SAs”), podendo ser
exercido presencialmente, por intermédio de um procurador e, mais recentemente, a distancia,
nos termos da Instru¢do CVM n° 561, de 07 de abril de 2015 (“Instrugdo CVM 561/2015”).

A adogdo de um sistema de votagdo a distancia foi elogiada por instituigdes como a
bolsa de valores brasileira, B3 S.A - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), e Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), que destacaram que os custos
elevados influenciam o alto indice de absenteismo em assembleias e que o voto a distancia pode
contribuir para o aumento do ativismo societario por ser um facilitador (Comissao de Valores
Mobiliarios [CVM], 2014).

Nesta linha, estudos concluem que a baixa adesdo as assembleias de acionistas precisa
ser sanada com a adoc¢do de novos métodos para votagao (Beuthel, 2006) e que na medida em
que a votagdo se torne menos cara, devemos esperar um aumento no ativismo acionario
(Zetzsche, 2005).

Partindo da premissa tedrica de que uma votagdo menos custosa aumentaria o interesse

dos acionistas no exercicio do voto, o presente trabalho teve como objetivo principal verificar



se o quérum médio das assembleias gerais de acionistas no Brasil aumentou ap6s a adogcao de
um sistema de votagao a distancia.

Baseado na analise do quérum das assembleias das empresas listadas no Indice Brasil
100 (“IBrX 100”) realizadas nos trés anos anteriores a obrigatoriedade da adocao de
ferramentas para votagdo a distancia (anos de 2014 a 2016) em comparacdao com o quérum das
assembleias nos anos apos a adocao destas ferramentas (anos de 2017 a 2019), foi desenvolvido
um teste de hipdteses para a diferenca entre as médias de quorum apuradas, afim de responder
a pergunta de pesquisa: O quorum das assembleias de acionistas no Brasil aumentou apés
a adociio de mecanismos para voto a distancia?

Considerando as premissas que nortearam a Instru¢do CVM 561/2015, de que os custos
e burocracia para votagdo presencial afastam os acionistas das assembleias (CVM, 2014),
esperar-se-ia um aumento do quérum médio ap6s a implantagao do voto a distancia em relagdao
ao periodo que ndo havia a obrigatoriedade desta possibilidade de voto.

Adicionalmente, Okimura (2003) destacou que pode haver a transferéncia de recursos
da empresa pelo acionista controlador, em detrimento aos demais acionistas € que variaveis
estrutura de propriedade, controle e desempenho sdo mais evidentes a percepcao dos
investidores quando da fiscalizagdo aos controladores. Uma das ferramentas de fiscalizagao
disponivel para os acionistas seria a participa¢do nas assembleias gerais (Proctor & Miles,
2003).

Christophersen e Lerfaldet (2014) identificaram algumas varidveis determinantes da
participagdo em reunides de empresas norueguesas listadas na Bolsa de Oslo entre 2009 ¢ 2013,
assim como Aggarwal, Erel e Starks (2015) utilizaram-se de varidveis de caracteristicas
corporativas de Tamanho, Capex, ROA e Retorno para verificar indica¢des de que o apoio para
propostas de acionistas € menor ou maior de acordo com estas caracteristicas.

Van der Elst (2011) utilizou-se de uma amostra da participagao nas assembleias gerais
anuais de empresas europeias para verificar se a participagdo no voto dos acionistas ¢
significativamente diferente de acordo com a estrutura aciondria da empresa, desempenho
corporativo e outros mecanismos de governanga.

Lafarre (2017) analisou um conjunto de dados de painel com informacdes sobre taxas
de participacao, comportamento e estruturas de propriedade de empresas listadas em sete paises
europeus para verificar quais fatores contribuem para a participagdo dos acionistas em
assembleia.

Assim, como primeiro objetivo especifico, seguindo modelos adotados por trabalhos

anteriores, foi aplicada uma regressdo linear multipla para avaliar se varidveis que possuem



relacdo com o valor da empresa tém relagdo com o nivel de participacdo dos acionistas em
assembleias, buscando avaliar quais caracteristicas corporativas, determinadas pelas variaveis
de liquidez, alavancagem financeira, tamanho da empresa, desempenho, concentragao acionaria
e votacao a distancia, podem ter uma correlagdo com uma maior participagdo acionaria nas
assembleias.

Ademais, existem poucos trabalhos que analisam de maneira qualitativa a participagao
dos acionistas em votagdes a distancia. Sharma, Konojia e Gupta (2018) compararam as
opinides de acionistas e representantes de empresas sobre diferentes aspectos ligados a
iniciativas eletronicas para votacio em assembleia de acionistas na India, buscando esclarecer
questdes como o nivel de adog¢do do modo eletronico e fatores que podem influenciar a
participagdo eletronica ou fisica, além de buscar a percepcdo das companhias sobre tais
iniciativas.

Nesta linha, como segundo objetivo especifico, buscou-se a percepg¢do sobre as
ferramentas para votagao a distincia das partes envolvidas no processo de votagdo no mercado
brasileiro.

Trata-se de uma abordagem inovadora para o tema, ainda ndo encontrada em pesquisas
anteriores voltadas para votagcdo em assembleias de acionistas no mercado brasileiro.

Utilizando-se da analise fenomenolodgica a partir de dados coletados em entrevistas com
companhias, agentes de custddia e representantes de acionistas, buscou-se a percepgdo destes
sobre os aspectos relevantes encontrados no referencial tedrico, a fim de relacionar os estudos
académicos com a realidade do mercado brasileiro.

O trabalho contribui para a literatura de finangas ao demonstrar se o interesse do
investidor em participar das decisdes da companhia aumenta na medida em que os custos para
tal exercicio diminuem e, também, ao verificar quais variaveis podem ter alguma relacdo com
o nivel de participacdo dos acionistas.

Além disso, contribui para a literatura juridica ao explorar os aspectos do direito de voto
em assembleias, e em especial da Instrucdo da CVM que regulamentou a utilizagdo do voto a
distancia pelas companhias abertas brasileiras.

O trabalho foi divido em revisdo de literatura, metodologia de pesquisa e base de dados,

desenvolvimento do modelo, resultados e conclusoes.
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2 Revisao da Literatura

As discussdes em torno do tema votagao em assembleias de acionistas estao diretamente
ligadas aos conceitos de governanga corporativa e ativismo acionario, além de estar presente
em matérias de direito e legislacdo. Trabalhos académicos sobre tal tema transitam entre
conceitos de finangas corporativas e de direito societario.

O exercicio do voto em assembleia ¢ peca fundamental ao ativismo aciondrio e
governanga corporativa, sendo que sem a ameaca de votos dissidentes por parte dos acionistas,
outros mecanismos de ativismo como reclamagdes privadas ou publicas e venda acdes seriam
menos eficientes (Iliev, Lins, Miller, & Roth, 2015).

As reunides de acionistas cumprem propdsitos voltados a Governanga Corporativa
(Zetzsche, 2007) e os investidores institucionais tornaram-se os acionistas dominantes em
muitas empresas com capacidade de alterar a agenda de uma empresa por meio de varias
abordagens, incluindo votacdo em assembleias (Aggarwal et al., 2015).

A importancia do uso dos direitos de voto ¢ um tema comum na agenda de investimento
responsavel vez que uma Assembleia Geral ¢ forum formal para a empresa apresentar aos
acionistas assuntos importantes para sua estratégia, administracdo e supervisdo, e para
acionistas para colocar perguntas ao conselho e votar sobre questdes colocadas antes da
assembleia (Hewitt, 2011).

A pesquisa utilizou conceitos encontrados em trabalhos que tratam de aspectos de
governanga corporativa, mais especificamente em estudos sobre a relacao entre administradores
e acionistas, vez que o exercicio do direito de voto d4 materialidade ao impulso do controle
sobre os valores privados submetidos ao risco da empresa (Robert, 2014) e mecanismos de
governanga sao cruciais para disciplinar os gerentes e maximizar o valor do acionista (Harris &

Raviv, 2010).

2.1 Governancga corporativa

Diversos estudos exploram os niveis de governanga corporativa nas empresas de capital
aberto, abordando aspectos tedricos e praticos buscando analisar como a governanga
corporativa afetam as corporagoes.

Segundo Sharma et al. (2018) governanca corporativa ¢ a atuacao de varias pessoas com
diferentes fungdes para supervisionar o funcionamento e administragdo da empresa em dos

acionistas e de partes interessadas.
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A governanga corporativa ganhou espago na literatura académica devido ao movimento
de grupos de investidores e acionistas minoritarios, vez que estuda os principios e mecanismos
que governam o processo decisorio (Escuder & Miashiro, 2006).

Sobre as eventuais disputas entre acionistas minoritarios € majoritarios, Silveira e Dias
(2007) investigaram o impacto da divulgacdo de disputas entre grupos controladores e
minoritarios sobre o valor das acdes de empresas brasileiras, constatando um forte retorno
acumulado anormal negativo das agdes, subsequentemente a veiculacdo de noticias sobre tais
disputas, evidenciando a importancia da adocao de boas praticas de governanga corporativa
pelas empresas afim de maximizarem seu valor de mercado.

Ainda na linha de pesquisa sobre governanga corporativa, Silveira (2004) avaliou as
variaveis relacionadas a protecdo do investidor em nivel corporativo e sua influéncia numa
maior concentragao de propriedade e controle das empresas.

Segundo Silveira e Barros (2008), empresas maiores, com fluxo de caixa livre, podem
possuir maiores problemas de agéncia, compensado com melhores praticas de governanga,
enquanto empresas menores tendem a um crescimento maior, necessitando de capital externo,
sendo que ambas possuem incentivos ado¢ao de melhores praticas de governanga corporativa.

Sobre a estrutura de governanga corporativa e sua relevancia para o valor das
companhias abertas, ao aplicar uma regressao multipla com varidveis de separa¢do dos cargos
de diretor executivo e presidente do conselho, tamanho do conselho e grau de independéncia
do conselho, constatou-se que as empresas que t€m pessoas distintas ocupando os cargos de
diretor executivo e presidente do conselho sdo mais valorizadas pelo mercado (Silveira, Barros,
& Fama, 2003).

Jensen e Meckling (1976) estudaram a relacdo entre administradores e acionistas, sendo
referéncia nos estudos dos conflitos de agéncia e Van der Elst e Lafarre (2017) defendem que
do ponto de vista da teoria de agéncia, a reunido ¢ uma solugdo importante de direito societario
para mitigar os problemas que existem entre acionistas e gerentes de grandes empresas.

Sobre o processo de votacdo em assembleia de acionistas, Iliev et al. (2015) concluiram
que este ¢ um importante mecanismo pelo qual a governanga corporativa é exercida em todo o
mundo. Hewitt (2011) ressalta que a importancia do voto nas assembleias de acionistas
aumentou nas ultimas décadas, acelerando nos ultimos anos ¢ ¢ amplamente aceito que o uso
dos direitos dos acionistas, especialmente por investidores institucionais, hoje predominantes,
¢ um ingrediente-chave para propriedade responsavel.

Lafarre (2017) complementa que a legislagdao societdria busca mitigar problemas de

agéncia no ambiente corporativo e que grande parte do monitoramento por parte dos acionistas
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ocorreria durante a Assembleia Geral Ordindria, sendo que sua importancia tedrica na
governanga corporativa ¢ amplamente reconhecida pelos estudiosos.

Aggarwal et al. (2015) destacam que acionistas minoritarios podem utilizar seu voto
para chamar a atencao do publico para questdes relevantes a fim de criar influéncia suficiente
para alcangar um objetivo de mudanga na empresa pressionando o conselho de administragao a
adotar tais mudancas. Este entendimento ¢ corroborado por Thomas e Cotter (2015) que
evidenciou que algumas propostas enviadas pelos investidores sdo posteriormente retiradas
porque a empresa negociou uma solucao satisfatoria do problema com o proponente.

Buchanan, Netter e Yang (2010) descobriram que, depois de receber uma proposta dos
acionistas, ¢ mais provavel que as empresas americanas substituam os CEOs e separe os cargos
de CEO e de presidente, semelhante as descobertas de Iliev et al. (2015) de que porcentagens
significativas de votos dissidentes sdo seguidas por mudancas no quadro, politicas,

remunerac¢ao ou outras politicas ao longo do proéximo ano.

2.2 Assembleia de acionistas

Nas companhias de capital aberto, a tomada de decisdes da-se pela participagdo dos
acionistas nas deliberacdes propostas nas assembleias. Ascarelli (1945) defende que a
deliberacdo da assembleia exprime a vontade social resultante do concurso de outras tantas
vontades diversas que concorrem justamente em formar a vontade do sujeito-sociedade.

Todas as deliberagdes tomadas em assembleias dizem respeito aos interesses da
companhia e alcangam a comunidade com a qual ela se relaciona, tratando, portanto, das
praticas que transformam os processos deliberativos em ato valido e vinculativo para a
companhia e seus acionistas (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2010).

Sob a doutrina tradicional, as reunides de acionistas cumprem trés propdsitos: a
disseminag¢do de informag¢ao; a comunicagao entre acionistas e administragdo; ¢ a votacao, além
de desencadearem a revisdo das atividades da administracdo (Zetzsche, 2007). Investidores
institucionais, investidores ativistas ou ndo, t€ém com seu voto o poder para influenciar a politica
corporativa (Aggarwal et al., 2015).

Decisdes fundamentais para o bom funcionamento da companhia sdo tomadas nas
assembleias. Dentre as inimeras matérias que podem ser deliberadas pelos acionistas, temos a
elei¢do de membros dos conselhos de Administracao e Fiscal, aprovagdo das contas, alteracdes
no estatuto social, dentre outras.

Hewitt (2011) ressalta que empresas ¢ investidores t€m um interesse comum em chegar

a acordo sobre questdes estratégicas importantes, o que faz com que investidores usem eu voto
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para apoiar a administragdo ou usando sua intencdo de votar como alavanca para obter um
acordo fora da assembleia.

As assembleias tornaram-se uma plataforma de relacdes com investidores e valiosa
ferramenta de comunicagdo entre empresa e acionistas, sendo que muitas empresas estao
incentivando investidores individuais a comparecerem a suas assembleias, fornecendo amostras
de seus produtos, realizando eventos em conjunto com a reunido, ou mesa-redonda com
acionistas apds a assembleia como um forum para acionistas compartilharem suas opinides
(Iwatani & Taki, 2009).

Ali e Samat (2014) defendem que o conceito de assembleias de acionistas precisa
evoluir, enquanto Zetzsche (2005) relata que as leis sobre assembleias de acionistas
permanecem confusas no mundo todo, sendo objeto de legislacdes federais, estaduais,
regulamentos de valores mobilidrios, leis societarias oficiais € ndo oficiais, codigos de
governanga e uma infinidade de regras de listagem emitidas pelas bolsas de valores.

No Brasil, a Lei das SAs define que a Assembleia Geral tem poderes para decidir os
negodcios relativos ao objeto da companhia e a¢des visando sua defesa e desenvolvimento!,
sendo que por defini¢do legal as assembleias podem ser classificadas entre Assembleias Gerais
Ordinarias (AGOs) e Assembleias Gerais Extraordinarias (AGEs)?.

Ainda que seja um valioso instrumento para o ativismo aciondrio, cabe destacar que o
direito de voto ndo ¢ um dos direitos essenciais dos acionistas’, uma vez que pode haver
restri¢dao do direito de voto a alguns tipos de acdo, de acordo o estatuto social da companhia.

O problema de falta de quorum nas assembleias afeta diretamente o poder de
fiscalizagdo por parte dos acionistas minoritarios. Nesta linha, o controle se caracteriza mais
pela auséncia do que pela presenga, dado o grande absenteismo por parte dos pequenos
acionistas nas assembleias (Requido, 2014).

As assembleias de acionistas, como sdo praticadas atualmente, deixam muito a desejar
e sdo pouco frequentadas por acionistas, a maioria dos quais considera visitas de analistas e
contato direto com gestdo como formas mais eficazes de influenciar a governanca e dire¢ao

comercial das empresas (Boros, 2004).

!'Ver capitulo XI da lei das SAs
2 Artigo 131 da Lei das SAs
3 Ver Secdo II da Lei das SAs



14

Parte dos estudiosos aceita a passividade dos acionistas como inevitavel, defendendo
que os acionistas tendem a confiar em forgas de mercado, ndo se importando sobre o exercicio
do voto, exceto em casos extremos (Black, 1990).

Ao analisarmos o absenteismo dos acionistas nas assembleias precisamos levar em conta
a relacdo custo-beneficio para exercicio do voto, considerando que custos elevados podem
desmotivar a participacdo de minoritarios.

Nesta linha, Edelman e Thomas (2003) defendem que a probabilidade de um tinico voto
ser o fator decisivo € baixa e, portanto, o valor esperado do voto ¢ extraordinariamente pequeno
e o beneficio da votagdo quase nunca excedera o custo de exercicio do voto.

Ainda que os altos indices de absenteismo demonstrem a falta de interesse em votar,
Iliev et al. (2015) destaca que coletivamente, as evidéncias demonstram que o processo de
votacao ¢ um método de ativismo acionista eficaz vez que os gerentes costumam ouvir 0s votos

divergentes quando da adog¢dao de mudancgas nas empresas.

2.3 Votacao presencial e por procuragio

A forma mais conhecida para o exercicio do voto € pelo proprio acionista, in loco no
local de realizagdo da assembleia, entretanto, a Lei das SAs também prevé o exercicio do voto
por procurador®.

O voto por procuragdo evoluiu, passando de instrumento de pouca importancia para
valiosa ferramenta que pode afetar o comportamento corporativo, sendo um aspecto importante
da governanca (Aggarwal et al., 2015), uma vez que o procurador presente na assembleia age
mediante uma concessao de autoridade por parte de um acionista e que permite que ele participe
das deliberagdes das assembleias com suas agdes (Ross, 2015).

Votagdes presenciais ou por procuracdo t€ém como caracteristica a necessidade da
presenca fisica (do acionista ou do procurador) na sede da companhia por ocasido da realizagao
da assembleia, trazendo inimeros desafios e custos aos acionistas.

O primeiro aspecto a considerar seriam as dificuldades com a logistica para participagao.
Observando as datas de realizagdo das AGOs no 2019 para as 96 companhias listadas no IBrX
100, podemos observar que houve uma concentracao entre os dias 22 e 30 de abril de 2019,
quando foram realizadas 65 assembleias, destacando-se a realizagdo de 17 assembleias no dia
30 de abril de 2019, o que impossibilitaria a participacao de acionistas na forma presencial em

eventos que ocorram no mesmo momento.

*Ver § 1° do artigo 126 da Lei das SAs
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Ainda que o acionista utilize o voto por procuragdo, enviando um procurador para
representd-lo em cada assembleia, outro aspecto a considerar seriam os custos.

Primeiramente o acionista precisaria arcar com os custos para emissao da procuracao e
honorarios para seus procuradores, depois, existem custos para locomocao para participagao
nas assembleias. Teorias de finangas corporativas evidenciaram que o ideal ¢ que as exigéncias
regulamentais diminuam os custos do engajamento dos acionistas (Harris & Raviv, 2010).

Novamente observando as 96 companhias listadas no IBrX 100 em agosto de 2019,
podemos verificar que elas estdo presentes em 29 cidades de 11 estados brasileiros, o que
demandaria elevados custos de locomogao para os acionistas interessados em participar das
assembleias.

Observando-se a localizagdo geografica de tais companhias, podemos constatar uma
concentracdo de empresas localizadas na regido Sudeste e uma auséncia de empresas
localizadas na regido Norte do Pais.

Na ocasido da realizagdo da Audiéncia Publica SDM N° 9/2014 a CVM listou algumas
das dificuldades dos acionistas no exercicio do voto, destacando-se as exigéncias documentais
e burocraticas que tém contribuido para uma presenca reduzida, custosa e burocratica, em
especial para os investidores estrangeiros que desejam exercer o direito de voto.

Este problema ndo ¢ exclusividade do Brasil. Segundo Iwatani e Taki (2009) a
concentracdo de assembleias acontece no Japao, destacando que tem havido redugdo nos seus
percentuais, onde 93,8% das empresas listadas em 1997 realizaram a AGO em um mesmo dia
em 1997 e 56,2% das empresas listadas realizaram a AGO em um mesmo dia em 2007.

Sharma et al. (2018) relatam que na Alemanha, de 1998 a 2005 a presenga dos acionistas
nas assembleias caiu 25% motivada por participagdo aciondria dispersa, imobilidade de
investidores estrangeiros, falta de crenca dos pequenos acionistas em fazer uma mudanga e falta
de vontade de gastar tempo e dinheiro.

Algumas iniciativas tentam reduzir os custos de participagdo dos acionistas. Na Nova
Zelandia as assembleias dispersas reduziram os custos para os acionistas e estdo se tornando
mais populares, existindo casos de grandes empresas que transmitem suas assembleias em

multiplos locais (Cordery, 2005).

2.4 Votacao a distancia

Os avangos tecnologicos vém permitindo inovagdes em diversas atividades e em todos
os campos de atuagdo, incluindo processos tradicionalmente presenciais como ¢ o caso das

votagoes.
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Novas tecnologias permitem que as informagdes circulem em tempo real, sem
necessidade de locomogao fisica, gerando novas formas de comunicag¢do que possibilitam que
pessoas ao redor do mundo se reinam por teleconferéncias ou videoconferéncias, reduzindo
custos e aumentando a eficiéncia dos processos.

A utilizagdo de mecanismos para exercicio do voto a distancia ndo ¢ exclusividade do
direito societdrio, uma vez que existem movimentos em todo o mundo para a utilizacdo de
votacdo a distancia para eleicao de representantes (eleigdes parlamentares e governamentais),
sendo a Estonia foi um dos paises pioneiros na adogao destas ferramentas.

Para Sal (2015), a adogdo do voto a distancia por quase metade da populagio da Estonia
¢ um sucesso inquestionavel, porém, para Vassil, Solvak, Vinkel, Trechsel, e Alvarez (2016)
os efeitos positivos da introducdo de novas tecnologias no processo eleitoral na Estonia
ocorreram apenas apds um periodo de trés anos de amadurecimento.

Houston, Yao, Okoli ¢ Watson (2004), concluem que governos e organizacdes que
desejam melhorar a participagdo em votagdes precisam tornar o processo mais conveniente e
disponivel para os participantes, sendo o voto remoto uma opgao viavel.

Norris (2002) classifica o voto a distancia como andlogo a outras ferramentas
facilitadoras de voto, como por exemplo o voto por correio, que surtiram pouco efeito no
aumento de quorum de eleicdes.

Por outro lado, Gantchev e Giannetti (2019) ressaltam que, embora a diminui¢do do
custo para exercicio do ativismo acionario possa ser benéfica, essa forma de democracia
acionaria exige crucialmente que os investidores se informem antes da votacdo para serem

capazes de discernir entre boas e mas propostas.

2.5 Votacao a distancia no ambiente societario

Dada a necessidade de melhoria no processo de votacdo em assembleias de acionistas,
legisladores e reguladores do mundo todo vém trabalhando em normas que permitam a
participagdo a distancia, resultando em diversos avancos nas legislagdes societarias pelo
mundo.

Boros (2004) divide as formas de exercicio de votagdo a distancia em: I- voto por
procuracao eletronica com autenticagao eletronica e envio de procuragdes para a empresa; I1-
voto eletronico remoto (direto) onde os acionistas exercem o direito de voto em nome proprio
embora ndo comparecam fisicamente a reunido; e III- assembleias virtuais, que ndo envolvem

um encontro fisico, mas que ocorrem em um formulario eletronico por meio de votagao remota.
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Sharma et al. (2018) dividem as assembleias virtuais em hibridas, que ocorrem em um

local fisico e simultaneamente online com opgao participar fisica ou eletronicamente e reuniao

virtual, onde nenhum lugar fisico ¢ escolhido para a reunido e todos participam eletronicamente.

Na mesma linha, Zetzsche (2007) faz um comparativo da votagdo a distancia por meio

eletronico no Canada, Franca, Alemanha, Suica, Reino Unido ¢ Estados Unidos.

Tabela 1

Voto Eletronico

Voto Direto

Pais Voto por Procuracio (Eletronico) (Eletronico) Assembleia Virtual
Salvo disposi¢do em
contrario no estatuto e
Canada Permitido se a empresa Se o estatuto permitir
disponibilizar esse
recurso de comunicagao
Franca Permitido Se o estatuto permitir -
Em relagdo a empresa: se o estatuto assim
fornecer ou se o acionista usar assinatura ~ ..
Alemanha . . . ~ Nao permitido -
digital qualificada / Em relacdo ao
intermediario: permitido
Procuragao escrita ou eletronica assinada
. com uma assinatura digital qualificada; ~ ...
Suica . ~ itura digrral q ~ Nao permitido -
instrugdes eletrdnicas para procuragio
sujeitas a critério administrativo
. Permitido, se a empresa fornecer endereco . .
Reino o . ~ Jurisprudéncia pouco
. eletronico no instrumento de procuragdo ou S . -
Unido . ~ clara; legislativo passivo
convite para nomear uma procuragio
Delaware General
Delaware General Corporation Law: Se o
E-Sign Act: Permitido Corporation Law: conselho estiver autorizado a
Estados Delaware General Corporation Law: Sujeito a critério da determinar o local da reunido:
Unidos Sujeito a critério da administracao; administracao; sujeito a critério da
Revised Model Business Corporation Revised Model administragdo

Act: Permitido

Business Corporation
Act: Nao permitido

Revised Model Business
Corporation Act: Nao
permitido

Nota: Adaptado de “Virtual Shareholder Meetings and the European Shareholder Rights Directive -Challenges
and Opportunities” de D. A. Zetsche, 2007, CBC-RPS No. 0029.

Robert (2014) relata os aspectos juridicos que possibilitaram a ado¢do de mecanismos

para votagdo a distancia nos Estados Unidos®, Paises da Comunidade Europeia®, a destacar a

Inglaterra’, Alemanha® e Franga’®, Japao'® e Hong Kong''.

5 Ver Regulagio Dellaware

¢ Ver Diretiva 2007/36/CE

7 Ver Companies Act de 2006

8 Ver art. 118 da Aktiengesetz

° Ver Code de Commerce

19 Ver art. 312 da lei societaria

' Ver art. 547 da New Companies Ordinance
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Stratling (2003) relata opinides sobre as assembleias de empresas do Reino Unido que
sdo transmitidas na Internet, via texto, destacando o aspecto negativo de que a linguagem
corporal dos diretores e dos acionistas pode ser uma indicacdo da gravidade das questdes
discutidas e da confianca de uma declaracdo, mostrando uma clara preferéncia por links
combinados de video e voz.

Zetzsche (2005) ressalta que existem argumentos sobre uma reunido de acionistas
verdadeiramente virtual ndo proporcionar oportunidades suficientes para interagdes entre os

participantes e isso afetaria negativamente as deliberacdes das assembleias.

2.6 Votacao a distancia no direito societario brasileiro

Assim como os paises que modernizaram suas leis societarias para acomodar a adogao
de voto a distancia, no Brasil a legislacao precisou a evoluir, passando por exemplo a aceitar
procuragdes eletronicas para Pedidos Publicos e procuragdo em assembleias, conforme a
Instrug¢ao CVM n° 481, de 17 de dezembro de 2009 (“Instrucao CVM 481/2009”).

O ordenamento juridico brasileiro estabelece aos acionistas o direito ao voto em
assembleias nos termos da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das SAs”), sendo que
este direito s6 poderia ser exercido presencialmente ou por intermédio de um procurador.

A Lei 12.431/2011, de 24 de junho de 2011, incluiu a possibilidade de votagdo a
distancia nas assembleias gerais de acionistas, deixando sob responsabilidade da CVM a
defini¢do da forma e regulagdo deste tipo de votacao.

Somente no ano de 2015, com a publicagdo da Instru¢gdo CVM n° 561, de 07 de abril de
2015 (“Instru¢do CVM 561/2015”), a CVM, no exercicio de suas fungdes regulatorias,
estabeleceu prazos e normas para as companhias brasileiras oferecerem meios de votagdo a
distancia para seus acionistas.

Para fins de comparagdo, o estado de Delaware, nos Estados Unidos, alterou sua
legislagdo no ano 2000, autorizando as companhias a realizarem assembleias totalmente por
meios eletronicos, sendo posteriormente seguido por outros estados americanos (Fairfax, 2010).

Tratando especificamente da possibilidade de exercicio do voto a distancia, a CVM
iniciou discussdes com participantes do mercado por volta do ano de 2014, tratando o tema em
audiéncia publica que contou com a participagdo de entidades como BM&F Bovespa (atual
B3), Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais (AMEC), ANBIMA, Instituto
Brasileiro de Relagdes com Investidores (IBRI), Associagdo Brasileira das Companhias Abertas

(ABRASCA), além da participagdo de diversos escritorios de advocacia interessados no tema.
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Nesta oportunidade foram pautados diversos assuntos sobre votagdo a distancia,
abordando aspectos legais, tecnologicos e operacionais que pudessem auxiliar a implementagao
deste processo no mercado brasileiro.

Foi destacado que a adogao deste tipo de votacao pode facilitar, simplificar e mesmo
reduzir custos relacionados ao exercicio do direito de voto, incrementando o envolvimento de
acionistas com os assuntos da companhia (CVM, 2014).

Considerando as sugestdes e preocupacdes pautadas na audiéncia publica, a CVM
publicou a Instru¢do CVM 561/2015 que regulamentou o exercicio do voto a distancia.

Dentre as diversas regras impostas pela norma, podemos destacar a obrigatoriedade de
adocdo do voto a distancia, a partir de 01 de janeiro de 2017, para as empresas com agdes
presentes no Indice Bovespa para todas as Assembleias Gerais Ordinarias e para Assembleias
Gerais Extraordinarias que tratem de eleicdo de membros dos conselhos de administragdo e
fiscal.

Pode-se considerar a publicagdo desta instru¢do como um marco para o direito societario
brasileiro, na medida que ela trouxe uma grande inovagao para o processo de votagdo em
assembleias.

Cabe ressaltar que por mais que o exercicio do direito de voto a distancia esteja
assegurado pela evolugdo da legislagdo, o direito de participacdo nas assembleias ainda nao
pode ser garantido em sua versao remota (Robert, 2014), uma vez que o acionista apenas envia

sua manifestacao de voto, mas ndo participa das discussdes durante a deliberagao.

2.7 Modelo de votagao a distancia no Brasil

Com a implementacdo de meios para votacdo a distancia, atualmente podemos dividir
as reunides de acionistas no em trés modelos: voto por procuragdo eletronica, voto eletronico
remoto direto e reunides virtuais (Boros, 2004).

O Brasil adotou um modelo de votacdo a distancia por voto eletronico direto, sendo
exercido pelo acionista através do seu agente de custddia, que € responsavel pelo envio da
instrugdo de voto para a Central Depositaria.

Operacionalmente, a comunicagdo entre agentes de custddia e central depositaria ¢ feita
através da troca de arquivos padronizados ou através de um sistema web, sendo que a forma de

envio de instrugdes pelo acionista ¢ definida por cada agente de custodia.
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A instrugdo CVM 561/2015 estabeleceu que somente agentes de custodia e
escrituradores que sejam participantes de depositario central podem prestar servigos de coleta
e transmissdo de instrug¢des de preenchimento do boletim de voto a distancia'?.

Desta forma, considerando que atualmente existe uma unica central depositaria no
Brasil, a B3, podemos considerar que o regulador estabeleceu um monopolio legal, onde a B3
¢ a Unica institui¢cdo ¢ autorizada a processar as instru¢des de voto a distancia.

Cabe destacar que a B3 cobra pelo servico de processamento das instru¢des de votacao
a distancia'®, diferentemente do modelo de votac@o a distancia Europeu, que veta a cobranga
por parte dos depositérios para o exercicio do voto (Zetzsche, 2007).

Um dos grandes desafios para implementacdo de um sistema seguro de votagdo a
distancia ¢ a identificacdo dos acionistas de forma autenticada, dirimindo o risco de fraudes.
Zetzsche (2007) relata dificuldades e deficiéncias quanto a identificagdo e autenticagdo dos
acionistas no modelo europeu.

O modelo brasileiro ndo estabeleceu um padrao de autenticacdo para o envio de
instrucdes de voto, ao invés disso, preferiu utilizar-se da cadeia de prestadores de servigos, neste
caso, agentes de custodia e escrituradores, que sdo responsaveis pelo processamento das
instrucdes de voto a distincia e que devem estabelecer meios de verificar se a instrucdo foi dada
pelo acionista, deixando a cargo de cada participante o método de verificagdo da autenticidade
da identidade do acionista'.

Um aspecto importante a se ressaltar ¢ que ainda que o regulador tenha tornado
obrigatorio para o depositario a prestacdo deste servico, ele € opcional para os agentes de
custddia, ou seja, o acionista deve verificar se seu prestador oferece este servigo e pode estar
sujeito a uma eventual cobranca adicional.

Outro aspecto que é fonte de grandes discussdes no mundo todo ¢ sobre a data de
verificagdo de posicdo acionaria para fins de participa¢do na assembleia (Black & Hu, 2006),
uma vez que a defini¢do de uma data de corte pode causar uma dissociacdo entre a propriedade

de registro e propriedade efetiva das agcdes (Nathan, 2007).

12 Ver Art. 21-B -§1° da Instrugdo CVM 561/2015

13 Custo de R$ 10,73 para Investidores Pessoas Fisicas Residentes; R$2.147,66 para Institui¢do depositaria
emissora de Depositary Receipts; R$53,69 para os demais investidores. Disponivel na Internet em:
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tarifas/servicos-da-central-depositaria/tarifas-de-voto-a-
distancia/ - Acesso em 26/11/2019

4 Ver Art. 21-Q -§1° da Instrugio CVM 561/2015



21

Van der Elst e Lafarre (2017) verificaram as datas bases utilizadas para votagdo em
diversos paises da Europa e constataram que este periodo varia entre 48 horas (Reino Unido e
Irlanda) e 28 dias (Holanda).

No modelo brasileiro a identificagdo da posi¢do detida por cada acionista ficou sob
responsabilidade do escriturador, sendo que ndo existe uma data fixa para verificacdo desta
posicdo uma vez que a norma regulatoria definiu o prazo de até 48 horas antes da assembleia
para que o escriturador informe a posigdo acionaria de cada um dos votantes's, possibilitando
que um participante que ndo ¢ mais detentor das agcdes no dia da assembleia esteja exercendo o
voto sob uma posi¢ao de acdes que foi vendida alguns dias antes da realiza¢cdo da assembleia.

Além disso, este lapso temporal entre a data de posi¢cdo e data da assembleia pode
ocasionar o problema chamado de “votagao vazia” (Black & Hu, 2006), onde ha a dissociagao
dos votos e da propriedade econdmica, frequentemente devido a empréstimos de agdes que
garante ao tomador o direito a voto mas ndo propriedade econdmica, enquanto o doador possui

a propriedade econdmica sem direito a voto.

3 Metodologia de Pesquisa e Base de Dados

A pesquisa baseou-se na andlise documental, utilizando-se de materiais com
informagdes brutas tratadas e interpretadas a fim de buscar algum sentido ou valor nos dados
(Silva & Grigolo, 2002), seguida por analise estatistica e econométrica dos dados.

A andlise do quorum das assembleias foi feita a partir da leitura e analise de cada ata de
assembleia, buscando-se as informagdes referentes ao percentual de participagdo aciondria, que
entdo foram explorados com a aplicacdo de analises estatisticas e econométricas.

O objetivo do trabalho foi a realizagdo de uma pesquisa descritiva, baseada na
observagao, analise, classificagdo e interpretagao das informagdes (Andrade, 2002), seguida por
uma analise quantitativa, baseada, neste caso, na aplicacdo de métodos estatisticos para avaliar
o problema de pesquisa.

Para a anélise da relacdo das variaveis corporativas com o quérum das assembleias foi
utilizada uma regressao linear multipla, estimada com método dos minimos quadrados
ordinarios, baseada em dados coletados na base de dados do Economatica.

Adicionalmente, buscando verificar a percep¢ao sobre as ferramentas para votagdo a
distancia das partes envolvidas no processo de votagdo no mercado brasileiro foi utilizado um

método de pesquisa qualitativa conhecido como fenomenologia ou anélise fenomenoldgica.

15 Ver Art. 21-T - Alinea II da Instrugio CVM 561/2015
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Segundo Silveira, Fisher e Olivier(2010), os métodos qualitativos sdo caracterizados
pela acdo e pela reflexdo, sendo marcados por uma abertura na interpretagdo de seus conceitos,
na diversidade de rotulos e rotinas de trabalho que nem sempre podem ser bem estabelecidas.

Para a analise fenomenologica, foram utilizados dados coletados em entrevistas,
presenciais ou a distdncia, por e-mail ou telefone, companhias, agentes de custddia e

representantes de acionistas envolvidos no processo de votagdo no mercado brasileiro.

3.1 Base de dados

A populagdo selecionada para esta pesquisa foram as empresas listadas no IBrX 100 em
agosto de 2019, de acordo com a composicdo da carteira na quarta semana do referido més.

A escolha deste Indice de empresas deu-se por serem as cem empresas mais bem
classificadas por indice de negociabilidade e que foram negociadas em, ao menos, 70% dos
pregdes dos 12 meses anteriores, sendo que as empresas selecionadas constituem aquelas mais
relevantes e representativas no mercado de capitais brasileiro (Angonese, Santos & Lavarda,
2011).

A populagdo inicial contou com as 100 acdes listadas no indice, sendo consideradas as
Companhias emissoras de cada a¢do. Assim, para diferentes classes de a¢cdes de um mesmo
emissor foi considerado apenas um registro, neste caso, Bradesco, Cemig, Eletrobras e
Petrobras contavam com 2 tipos de agdes no indice, restando uma base de 96 companhias a
serem analisadas.

Selecionada a populacao para analise, verificou-se a disponibilidade das informacdes
referentes a0 quorum em assembleias. Nos termos da Instru¢do CVM 561/2015, a partir de 1°
de janeiro de 2017 as companhias listadas no Indice IBrX 100 passaram a ter a obrigatoriedade
de oferecer o voto a distancia aos seus acionistas. Assim, buscou-se as informagdes de quorum
referentes as assembleias dos anos de 2014, 2015 e 2016 (periodo anterior a vigéncia da norma)
€2017,2018 e 2019 (periodo com a vigéncia da norma).

Foram verificadas as informag¢des de quorum somente para as AGOs devido a
obrigatoriedade de adocdo de voto a distancia para este tipo de assembleia frente a nao
obrigatoriedade para as AGEs!S.

Para Hewitt (2011) os percentuais ou valores absolutos de quantas agdes da empresa

estavam representadas na reunido e de que maneira eles foram expressos em cada resolucao sao

16 Ver § 1° do artigo 21-A da Instrugdo CVM 561/2015
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o requisito minimo para a andlise significativa de uma reunido da empresa em termos de
resultados da votagao.

Desta forma, foram analisadas as atas das AGOs disponibilizadas por cada companhia
no site da CVM, onde buscou-se as informagdes sobre a participagcdo aciondria durante os 6
anos da pesquisa, excluindo-se, portanto, as companhias para as quais ndo houvesse

informagdes de quérum para cada um destes anos.

3.1.1 Exclusdo por falta de informacgoes e outliers

Primeiramente foram excluidas sete companhias (Azul, Carrefour, Hapvida,
Intermédica, Petrobras Distribuidora, IRB Resseguros e Smiles) que tiveram seu processo de
abertura de capital posterior ao ano de 2014, ndo havendo, portanto, informag¢des de quérum de
assembleias para todos os anos de estudo.

Na sequéncia, foram excluidas as companhias cujas atas das assembleias nao informou
o percentual de presenga dos acionistas.

Hewitt (2011) destaca que embora os resultados detalhados das assembleias sdo
raramente vistos como um componente central da disciplina de divulgag¢do da governanga e em
geral paises na tradi¢@o anglo-saxdnica tém um historico melhor de divulgacao de informagdes
de reunides enquanto os mercados emergentes € em desenvolvimento tendem a ser
caracterizados pela falta de divulgacao.

Pdde-se verificar que vinte e trés companhias nao informaram o quérum das assembleias
para todos os anos, sendo que a maior parte destas empresas passaram a informar o quoérum das
assembleias somente a partir do ano de 2017 quando houve inicio da vigéncia da Instrugao
CVM 561/2015. Outras doze companhias ndo divulgaram o quérum das assembleias para
nenhum dos anos do estudo, limitando-se, em alguns dos casos, a informar a quantidade de
acdes votante via processo de voto a distincia, conforme exigido pela Instru¢ao CVM 561/2015

para as assembleias a partir de 2017, ndo informando o quérum final de votacao.
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Tabela 2
Empresas Excluidas
Empresa Motivo Empresa Motivo Empresa Motivo
AZUL AC GOL NA KLABIN S/A IC
CARREFOUR
BR AC ITAUSA NA LOJAS AMERIC IC
HAPVIDA AC MARCOPOLO NA MRV IC
P.ACUCAR-
INTERMEDICA AC MULTIPLAN NA CBD IC
PORTO
IRBBRASIL RE AC SUZANO S.A. NA SEGURO IC
PETROBRAS
BR AC AES TIETE E IC RUMO S.A. IC
SMILES AC BANRISUL IC SABESP IC
BRADESCO NA CEMIG IC SANEPAR IC
SAO
BRADESPAR NA CESP IC MARTINHO IC
BTGP BANCO NA CIELO IC SID NACIONAL IC
ENERGIAS BR NA COSAN IC SUL AMERICA IC
ENGIE BRASIL NA ECORODOVIAS IC TAESA IC
GERDAU NA ELETROBRAS IC TENDA IC

GERDAU MET NA ENAUTA PART IC TRAN PAULIST IC

Sendo:

AC = Anterior a Abertura de Capital

NA = Nio divulgou quérum para nenhum ano

IC = Incompleto. Nao divulgou quérum para todos os anos

Cabe destacar que um conjunto de dados pode conter uma ou mais observagdes com
valores muito baixos ou muito altos, que precisam ser revisados para identificar se sdo outliers.
Segundo Anderson, Sweeney e Willians (2012), alguns passos precisam ser seguidos para
identificagdo dos outliers para decidir se eles devem ser corrigidos, removidos ou mantidos na
amostra.

Para o presente estudo, estabelecemos os limites inferiores e superiores para as médias
de quorum das assembleias onde pode-se verificar a presenca de trés empresas com valores
muito baixo de quérum e uma empresa com valor muito elevado de quérum.

Primeiramente foi feita a revisdo de valores com os valores constantes das atas das
assembleias, verificando-se que todos os valores estavam de acordo com o informado pelas
companhias.

Na sequéncia foi feita a analise dos quoruns de cada ano, onde pode-se verificar que trés
companhias apesar de possuirem percentuais muito baixos ou muito altos de quoérum,
mantinham uma média constante para o periodo analisado, ndo sendo, portanto, consideradas

outliers para a amostra.
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Apenas a companhia COPEL foi considerada outlier por possuir uma média de quérum

de 62% entre 2014 e 2018, porém possuia um percentual de apenas 22,5% de comparecimento

na assembleia de 2019, podendo ser um problema ou erro especifico no quorum desta

assembleia. Por esta razao ela foi removida da amostra.

3.2 Base de dados final

Considerando a exclusdo de 43 companhias, a amostra final contou com 53 companhias,

representando 55,20% da quantidade de companhias da populacdo inicial, com participagao de

66,75% na composi¢ao do IBrX 100.

Tabela 3
Base de Dados Final
Acao % IBrx 100 Acao %II(])“);;X Acao %ll(ﬁ)rX
AMBEV S/A 4,417%  FLEURY 0,409% PETROBRAS 9,860%
B2W DIGITAL 0,445%  GAFISA 0,020% QUALICORP 0,392%
B3 4972% HYPERA 0,689% RAIADROGASIL 1,043%
BBSEGURIDADE 1,200% IGUATEMI 0,218% RANDON PART 0,092%
SANTANDER

BR MALLS PAR 0,643% IOCHP-MAXION 0,142% BR 0,847%
BRASIL 3,321% ITAUUNIBANCO 8,681% SER EDUCA 0,079%
BRASKEM 0,394% JBS 2,460%  SLC AGRICOLA 0,090%
BRF AS 1,737% KROTON 0,838%  TELEF BRASIL 1,203%
CCR AS 0,970%  LIGHT S/A 0,255%  TIM PART S/A 0,527%
CIA HERING 0,221%  LINX 0,247%  TOTVS 0,478%
COPASA 0,252% LOCALIZA 1,362% TUPY 0,061%
EZTEC 0,113% LOJAS RENNER 2,075% ULTRAPAR 0,965%
CVC BRASIL 0,429% M.DIASBRANCO 0,164%  USIMINAS 0,206%
CYRELA REALT 0,345% MAGAZ LUIZA 1,014% VALE 7,560%
DURATEX 0,199% MARFRIG 0,178%  VIAVAREJO 0,188%
EMBRAER 0,729% MINERVA 0,061% WEG 0,913%
ENERGISA 0,656% NATURA 0,585% YDUQS PART 0,514%
EQUATORIAL 1,043% ODONTOPREV 0,249%

Portanto, para este estudo, sera feita a analise do quérum de cada uma das assembleias

gerais ordinarias realizadas entre 2014 e 2019, totalizando 318 observagdes.

4 Desenvolvimento do Modelo

Primeiramente, buscou-se responder a pergunta de pesquisa: O quérum das
assembleias de acionistas no Brasil aumentou apés a ado¢cio de mecanismos para voto a

distancia?
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Considerando as informagdes de quérum em assembleias antes e apos a implantacio do
voto a distancia foi desenvolvido um teste de hipoteses para validar se houve aumento de
quorum no periodo posterior a adesdao do voto a distancia.

Segundo Anderson, Sweeney e Willians (2012), em um teste de hipdteses comegamos
fazendo uma suposi¢ao provisoria sobre uma populagio e, em seguida, definimos uma hipotese
alternativa, que ¢ o oposto do que ¢ afirmado pela primeira hipotese. Para desenvolvimento das
hipoteses recorremos a literatura sobre quérum das assembleias e votagdo a distancia.

Baston e Ritchie (2004) rejeitaram o voto eletronico como uma solugdo e recusaram-se
a aceitar a ideia de que o voto eletronico aumenta a participacdo dos eleitores porque o
estabelecimento de uma rede forte ¢ um pré-requisito para adotar com sucesso o voto eletronico.
Nesta linha, Brimer (2006) constatou que na Alemanha, apenas 29% das empresas tiveram
aumento marginal na participacdo dos eleitores com o voto eletronico e Saccone (2010)
mencionam estatisticas da SEC de que voto de acionistas de varejo diminuiu drasticamente
quando o proxy eletronico foi usado em 2008.

Baseado neste ponto de vista, consideramos como hipotese nula que nao houve aumento
no quérum das assembleias no periodo posterior a implantagdo de mecanismos de votacao a

distancia, sendo:

HO: O quérum médio nao aumentou apos a adogdo do voto a distancia (Hipotese Nula)

Por outro lado, Loncke e Jos (2004) explicam que a votagdo on-line pode levar a uma
maior participagdo, pois votantes que ficam em lugares afastados ou que estdo impossibilitados
de locomover-se podem votar. Este entendimento ¢ corroborado por grande parte da literatura,
que defende que uma votagdo menos cara deve aumentar o ativismo acionario (Aldrich, 1993;
Zetzsche, 2005), a votagdo via web pode aumentar a participagao popular (Houston et al., 2004)
e um ambiente descentralizado reduz os custos e aumenta a participacdo (Van der Elst &
Lafarre, 2017).

Além disso, este ponto de vista é evidenciado por estudos que mostram que o
absenteismo caiu 5% ap0s a adog¢ao de votacgao a distancia na Estonia (Sal, 2015) e que mais de
80% dos acionistas preferem voto eletronico na India (Sharma et al., 2018).

Assim, consideramos como hipotese alternativa um possivel aumento no quorum das

assembleias no periodo posterior a implantagdo de mecanismos de votacao a distancia, sendo:

H1I: O quorum médio aumentou apds a adocao do voto a distincia (Hipotese Alternativa)
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Para testar a diferenca entre médias aplicou-se o Teste T de Student para Amostras
Relacionadas afim de verificar a rejei¢ao ou nao rejei¢do da hipotese nula e verificar se o
resultado ¢ significante. Barbetta (2006) afirma este teste permite avaliar se as diferencas
observadas entre os dois grupos podem ser meramente justificadas por fatores casuais ou se sao
reais.

Foi utilizado o seguinte modelo:

=
|
=

Sl

Onde temos:

X= Média da Amostra
H=M¢édia da Populagdo
S = Desvio Padrio

N = Numero de Observagdes

As 318 observacdes da amostra foram divididas em dois grupos, sendo que o primeiro
grupo representa o quérum meédio de cada empresa no periodo anterior a obrigatoriedade do
voto a distancia, pela média aritmética do quérum nos anos de 2014, 2015 e 2016 enquanto o
segundo grupo representa o quérum médio de cada uma destas mesmas empresas no periodo
posterior a obrigatoriedade do voto a distancia, pela a média aritmética do quérum nos anos de
2017, 2018 e 2019.

Para as companhias B3 e Iguatemi que ofereceram, em carater experimental, a utilizacao
do sistema de votagdo a distancia nas assembleias gerais do ano de 2016, foram consideradas
estas assembleias para calculo da média do periodo com possibilidade de votagao a distancia.

As médias de quérum dos dois grupos foram comparadas utilizando o teste t para
amostras independentes com nivel de significAncia de 0,01 para verificar se houve aumento

variacao apos a ado¢ao de mecanismos para votacao a distancia.

4.1 Variaveis de caracteristicas corporativas

Existem diversos estudos sobre o comportamento dos acionistas em diversos cenarios e
situagdes, porém, o comportamento quanto a participacdo nas assembleias recebeu menos
atencao, existindo poucos trabalhos que estudam os fatores que poderiam explicar por que os

acionistas participam das assembleias gerais (Lafarre, 2017).
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Hewitt (2011) buscou identificar padroes gerais do comportamento de acionistas em
termos de voto nas assembleias. Thomas e Cotter (2015) estudaram como propor¢do de votos
a favor de um acionista esta relacionado a varidveis de propriedade, tamanho da empresa e
alavancagem.

Aggarwal et al. (2015) analisaram como o poder de voto pode ser influenciado pela
opinido publica, verificando sua relagdo com variaveis de total de ativos em dolares americanos,
divida em ativos, caixa em ativos, investimento em ativos, retorno sobre ativos, e indice de
governanga.

Christophersen e Lerfaldet (2014) verificaram varidveis como volatilidade, competicao,
tamanho da empresa, divida, desempenho e concentra¢do de propriedade como determinantes
da participagdo em reunides de empresas norueguesas. Van der Elst (2011) abordou como a
participagao eleitoral ¢ fortemente influenciada pela estrutura acionaria da empresa.

Okimura (2003) destaca que os controladores teriam o poder de usufruir de beneficios
privados da empresa sendo que os custos desses beneficios seriam compartilhados entre todos
os demais acionistas, enquanto Ali e Samat (2014) defendem que potenciais abusos podem ser
evitados pela participacao e exercicio do direito de voto nas assembleias de acionistas.

As conclusdes de Okimura (2003) evidenciam a existéncia de uma relagdo significante
entre o valor de mercado e o desempenho das empresas brasileiras e sua estrutura de
propriedade e controle.

No presente estudo, adotamos algumas variaveis utilizadas no estudo de Okimura
(2003), analisando Liquidez, Alavancagem, Tamanho da Empresa, Desempenho e
Concentragao Acionaria e sua relagdo com o uma maior ou menor adesao dos acionistas nas
assembleias gerais ordinarias. A origem das informacdes destas variaveis foi a base de dados
Economatica.

Adicionalmente, incluimos a variavel de votagao a distancia, sendo uma variavel binaria
identificando como “1” as assembleias que contavam com mecanismos para votagao a distancia
(periodo de 2017 a 2019) e como “0” as assembleias que ndo contavam com tais mecanismos

(2014 a 2016).

4.1.1 Liquidez

A primeira variavel selecionada foi a liquidez das agdes, sendo uma informagao
relevante aos acionistas minoritarios uma vez que, em caso de discordancia com as estratégias

do controlador, ele pode se desfazer rapidamente de sua posi¢ao em empresas mais liquidas.
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Iliev et al. (2015) destaca que a possibilidade de vender acdes no mercado ¢ uma
alternativa para o voto em assembleia enquanto Zetzsche (2005) relaciona os custos de venda e
custos de votacdo para demonstrar que o acionista tomara a decisao na opgao que for menos
custosa.

Pela metodologia do Economética, liquidez ¢ dada por:

LIQ =100 X (p/P) X \/(n/N) X (v/V)

LIQ - indice de liquidez da agao;

p - numero de dias em que houve a0 menos um negocio com a acao;
P - niimero total de dias

n - nimero de negocios com a agao

N - numero de negocios com todas as agdes

v - volume em dinheiro negociado com a agdo

V - volume em dinheiro negociado com todas as ag¢des

Com base na liquidez acionaria para o periodo de 12 meses anteriores a assembleia,
disponivel na base de dados do Economatica, buscou-se verificar como o nivel de liquidez esta
relacionado com a decisdo dos acionistas de exercer seu direito de voto em detrimento a

alternativas elencadas pela literatura, como por exemplo a venda das agdes.

4.1.2 Alavancagem financeira

Podemos considerar que o endividamento € inerente a atividade empresarial e que todas
as empresas possuirdo algum nivel de endividamento em maior ou menor grau. Ross (2015)
considera uma empresa alavancada como aquela com algum endividamento em sua estrutura
de capital.

Aggarwal et al. (2015) e Thomas e Cotter (2015) constataram que a propor¢ao de votos
a favor ¢ menor nas empresas com menores alavancagem enquanto Christophersen e Lerfaldet
(2014) verificaram indicadores de endividamento somente sdo relevantes para participacdo de
grandes acionistas.

Para alavancagem financeira, foi utilizada uma medida da propor¢do do endividamento
da companhia em relag@o ao seu ativo. Esta variavel foi medida pela divida financeira sobre o
ativo total, buscando verificar como o nivel de endividamento pode acarretar um maior ou
menor interesse dos acionistas em votar nas propostas das assembleias.

Para tanto, foi utilizado o indicador “Divida Bruta / Atv Tt %" disponivel nos relatorios

de indicadores financeiros da base Economatica.

4.1.3 Tamanho da empresa
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Tamanho da empresa € uma varidvel comum nos estudos sobre governanga corporativa,
que buscam verificar a relagdo do tamanho da empresa com determinados fendmenos.

Segundo as defini¢des de Okimura (2003), o Tamanho da Empresa ¢ definido como o
logaritmo natural do valor do ativo total da empresa, medido em milhares de Reais e em valores
nominais.

Empresas de tamanhos diferentes podem possuir diferentes perfis de acionistas e por
consequéncia diferentes niveis interesse na participacao em assembleias de acionistas.

Van der Elst (2011) considerou como tamanho da empresa o logaritmo da capitalizagao
em bolsa no final do periodo contdbil e analisou sua relagdo com as propostas de acionistas.
Christophersen e Lerfaldet (2014) verificaram que as empresas maiores terdo maior
participagdo na assembleia geral e Aggarwal et al. (2015) indicaram que o tamanho da empresa
pode afetar o nivel de apoio a propostas de acionistas, sendo este apoio menor em empresas
maiores.

Utilizando-se do logaritmo natural do valor do ativo total da empresa verificamos sua
relagdo com a participagdo em assembleias de acionistas, baseando-se no indicador “Ativo

total” disponivel no relatério contabil da base de dados do Economatica.

4.1.4 Desempenho

A assembleia de acionistas ¢ valiosa ferramenta de governanca corporativa e diversos
estudos definem como funcdo da assembleia o monitoramento das atividades da gestdo
(Lafarre, 2017; Van der Elst, 2011).

Considerando que o desempenho € uma das caracteristicas corporativas mais evidente a
percepcao do mercado e dos investidores (Okimura, 2013) um melhor ou pior desempenho pode
influenciar diretamente a decisdo dos acionistas de exercer seu direito de voto.

Um desempenho fraco no periodo passado levard a uma maior participagdo na
assembleia geral, sendo uma possivel varidvel explicativa do ativismo aciondrio
(Christophersen & Lerfaldet, 2014), em linha com Van der Elst (2011) que defende que o
desempenho corporativo altera o ativismo dos acionistas medido como participacdo nas
assembleias.

Como variavel de desempenho utilizamos o ROA, que segundo Ross (2015), € o retorno
sobre o ativo (Return on Assets) sendo uma medida do lucro por real em ativos, podendo ser
definido de varias maneiras, utilizando o desempenho calculado pelo Lucro Liquido sobre o

Ativo Total e analisamos sua relagdo com o nivel de participagdo em assembleias.
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Adicionalmente, utilizaremos o ROE, que ¢ o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido. Este
indicador ¢ uma medida de como foi o0 ano para os acionistas, sendo a verdadeira medida do
desempenho do lucro (Ross, 2015).

Desta forma, utilizamos os indicadores “ROA Rentab do Ativo %” ¢ “ROE Rent Pat
(pat medio)%” disponiveis no relatorio de indicadores financeiros da base Economatica.

Ademais, para Galdi e Lopes (2008) o preco de uma agdo ¢ fun¢do de um conjunto de
fatores que interagem formando a expectativa do mercado sobre o desempenho futuro da
empresa. Segundo Saturnino, Saturnino, Lucena, Caetano e Santos (2012) podem ocorrer
exageros do mercado na determinacdao do prego das agdes em certos momentos, sendo o
multiplo Pre¢co/Lucro um indicador util na verificagdo de um desvio entre os dois fatores, sendo
que um P/L baixo pode significar que uma agao esta subestimada.

Esta varidvel ¢ amplamente utilizada por investidores durante o processo de tomada de
decisdes de investimentos em bolsa de valores e visando verificar se a expectativa do mercado
sobre o desempenho futuro pode influenciar os acionistas a exercerem seu direito de voto,
incluimos como uma segunda medida de desempenho a varidvel Preco/Lucro para verificar sua
relagdo com o quérum das assembleias, assim, utilizamos o indicador “Preco / Lucro x”” do més
de marco de cada ano, disponivel no relatorio de indicadores de mercado da base de dados do
Economatica.

Ross (2015) afirma que a destinag¢do do lucro liquido do exercicio e a distribuigdo de
dividendos deve ser objeto de deliberacao anual pela assembleia geral dos acionistas. Em
consequéncia do desempenho da empresa podemos ter uma maior ou menor distribuicao de
lucros aos acionistas, sendo a distribui¢do de lucros medida por indicadores como Dividend
Yield, que ¢ um indicador de mercado comumente utilizado pelos acionistas para analisar
retorno de seus investimentos.

Christophersen e Lerfaldet (2014) constataram que o desempenho passado nao afeta
significativamente a participagdo dos acionistas nas assembleias enquanto Iwatani e Taki
(2009) observaram que uma maior participacdo nas assembleias resultou em aumento no
numero de empresas que aumentaram os dividendos para seus acionistas.

Para verificar se a distribui¢do do lucro afetar a participagdo dos acionistas nas
assembleias, incluimos a variavel Dividend Yield, que ¢ a comparacao do lucro distribuido e
valor de cotacdo das agdes. Utilizamos as informacdes de dividend yield disponiveis nos
relatorios técnicos da base Economatica para verificar se o nivel distribuicao de dividendos tem

relacdo com a participagdo em assembleia.
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4.1.5 Concentracdo aciondria

A estrutura de propriedade das empresas brasileiras ¢, em geral, uma estrutura
concentrada, com um acionista ou grupo de acionistas controladores. Segundo Van der Elst
(2011) a estrutura de propriedade ¢ considerada um importante recurso de governanca
corporativa e varias teorias fornecem explicagdes para as diferencas nas estruturas de
propriedade em diferentes partes do mundo.

Hewitt (2011) acrescenta que a importancia de entender quem sdo os principais
acionistas de uma empresa ¢ sublinhado pelo fato de terem de ser comunicados ao mercado no
momento em ocorram aquisi¢des de participacdo aciondria relevantes ou alteragdes acima ou
abaixo de um nivel especificado de participacao.

Christophersen e Lerfaldet (2014) enfatizam que niveis mais altos de concentracao de
propriedade aumentardo a participagdo nas assembleias enquanto Lafarre (2017) documentou
como a concentracdo aciondria afeta positivamente a participagao total dos acionistas, mas afeta
negativamente a participacao de pequenos acionistas.

Okimura (2003) esclarece que nao existe um consenso sobre a melhor maneira de medir
a estrutura de propriedade e controle e que uma das alternativas ¢ a proposta por (Denis, 2001)
que considera a somatdria dos percentuais detidos pelos acionistas significantes, ou seja,
aqueles que detém mais de 5% de participacao no capital social da companhia. Utilizaremos
esta alternativa para calculo da variavel de concentragdo aciondria, considerando aqueles
acionistas que individualmente detenham mais de 5% de participacao no capital social.

Foi analisado se os niveis de concentracdo acionaria podem influenciar uma maior
participacdo nas assembleias de acionistas, assim, consideramos a base de acionistas
disponiveis no banco de dados do Economatica, sendo utilizada a ultima informacao disponivel

anterior ao periodo de assembleias de cada ano.

4.1.6 Votacdo a distincia

Conforme abordado no objetivo principal do trabalho, mecanismos de votacdo a
distancia podem afetar a decisdo de participagdo nas assembleias de acionistas na medida em
que reduzirem os custos e diminuirem os entraves burocraticos para a participagao dos
acionistas.

Parte majoritaria da literatura defende que tal mecanismo pode ter uma relagdo direta
com o aumento de quérum (Aldrich, 1993; Houston et al., 2004; Loncke & Jos, 2004; Van der
Elst & Lafarre, 2017; Zetzsche, 2005).
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Para verificarmos a relacdo dos mecanismos de votacao a distdncia com o quérum das
assembleias incluimos uma varidvel bindria para diferenciar as assembleias em que havia

possibilidade de participagdo a distancia e as assembleias em que ndo havia esta participagao.

4.2 Regressao Linear Multipla estimada com método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO)

Com base nestas variaveis, aplicou-se uma Regressdo Linear Multipla, estimada com
método dos minimos quadrados ordinarios para verificar a relagdo do quérum em assembleias
(variavel dependente) com as varidveis escolhidas (variaveis explicativas).

As informagdes de quorum de cada ano foram relacionadas com as informagdes
contabeis publicadas no fechamento ano anterior a realizagao da AGO. Isto deve-se pelo fato
da assembleia ser realizada, geralmente, até o final do més de abril afim de aprovar as contas
do ano anterior'’, portanto, consideramos as informagdes que estavam disponiveis para o
acionista a época da realizacao da assembleia.

Assim, para o presente estudo tivemos um primeiro modelo que analisa como o
percentual de quorum das assembleias, informado nas atas das reunides, se relaciona com as

variaveis explicativas definidas no item anterior, resultando no seguinte modelo:

Quérumy, = Bo + P1L1Qi—1 + B2 ALAV_y + B3LN(TAM) ;1 + B4ROA;_1 + BsROE; 1 + B6P/Lis—1
+ B7DY i1 + BsCON; + BoVDy + &5

Onde:

Quoérum: Percentual de agdes votantes na assembleia da empresa i no ano ¢

B = Beta

LIQ = Variavel de Liquidez da empresa i no ano ¢-/

ALAV = Variavel de Alavancagem Financeira da empresa i no ano ¢-/
LN(TAM) = Logaritmo natural do valor do ativo total da empresa i no ano ¢-/
ROA = Return on Assets da empresa i no ano ¢-/

ROE = Return on Equity da empresa i no ano #-/

P/L = Variavel Preco/Lucro da empresa i no ano ¢-/

DY = Dividend Yield da empresa i no ano ¢-/

CON = Concentracao de acionistas relevantes da empresa i no ano ¢

7Ver artigo 132 da Lei das SAs
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VD = Variavel Binaria para votagdo a distancia na assembleia da empresa i no ano ¢,
sendo 0 =Nao e 1 = Sim

e = Erro

Adicionalmente, buscou-se verificar se as varidveis definidas no item 4.1 podem
explicar uma maior ou menor variagao percentual do quérum do periodo anterior a adogdo de
ferramentas de votagdo a distancia para o quérum do periodo posterior a sua adog@o. Assim,
tivemos um segundo modelo que utiliza como variavel explicativa o percentual de variagdao do

quorum das assembleias, resultando no seguinte modelo:

VarQuérum;, = By + B1LIQ—4 + B, ALAV 4 + B3LN(TAM);_1 + B4ROA;_1 + BsROE;,_4
+ BeP/Lit_1 + B7DY 1 + BgCON;; + &5

Onde:

VarQuérum: Variacdo do quérum da empresa i no ano ¢, comparando o periodo sem
votacao a distancia com o periodo com votagdo a distancia

B = Beta

LIQ = Variavel de Liquidez da empresa i no ano #-/

ALAV = Variavel de Alavancagem Financeira da empresa i no ano ¢-/

LN(TAM) = Logaritmo natural do valor do ativo total da empresa i no ano ¢-/

ROA = Return on Assets da empresa i no ano ¢-/

ROE = Return on Equity da empresa i no ano ¢-/

P/L = Variavel Prego/Lucro da empresa i no ano #-/

DY = Dividend Yield da empresa i no ano -1

CON = Concentracdo de acionistas relevantes da empresa i no ano ¢

e = Erro

4.3 Analise fenomenolégica

Baseado no trabalho de Sharma et al. (2018) que buscou comparar as opinides de
acionistas e empresas sobre diferentes aspectos das iniciativas de votagdes eletronicas na India,
buscou-se verificar aspectos desta iniciativa para o mercado brasileiro.

O método utilizado para tal estudo foi a andlise fenomenologica, sendo uma analise
qualitativa partindo de dados coletados em entrevistas com companhias, agentes de custodia e

representantes de acionistas, com foco nos principais pontos abordados no referencial tedrico.
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Segundo Las Casas, Correa e Siani (2016) a fenomenologia ¢ o estudo das esséncias e,
todos os problemas sob esta perspectiva resumem-se em definir esséncias. Buffon, Martins e
Neves (2017) esclarecem que a fenomenologia procura entender os discursos e como se mostra
em todos os aspectos, buscando-se a esséncia de cada sujeito envolvido na pesquisa,
caracterizando da melhor maneira possivel o que permeia o seu pensamento e as atitudes,
fazendo uso de um conjunto de asser¢des com o objetivo de descobrir fatos e causas.

Para tal, foram realizadas entrevistas com participantes de mercado buscando capturar
a esséncia da percepg¢ao destes participantes sobre os aspectos relevantes da votagdo a distancia,
considerando os aspectos teoricos abordados no trabalho, a fim de relacionar os estudos

académicos com a realidade do mercado brasileiro.

5 Resultados

Como objetivo principal do trabalho, a tabela 5 demonstra os resultados para o Teste 7
de Student aplicado para a amostra de empresas. A média de quérum nas assembleias para o
periodo de 2017-2019 (apds a adogao do voto a distancia) foi de 71,8% ante a média de 67,3%
para o periodo de 2014-2016 (anterior a ado¢ao do voto a distdncia). Podemos observar que o

quorum médio aumentou 4,5 pontos, significando um aumento de 6,7% na participacdo média.

Tabela 4
Teste T de Student

Antes Depois
Média 0,6733 0,7180
Variancia 0,0195 0,0145
Observagoes 53 53
Correlacdo de Pearson 0,7534
Hipotese da diferenga de média 0
Gl 52
Stat t -3,4982
P(T<=t) uni-caudal 0,0005
t critico uni-caudal 2,4002
P(T<=t) bi-caudal 0,0010
t critico bi-caudal 2,6737

Analisando os resultados do Teste T de Student com intervalo de confianca de 99%,
podemos observar que o valor para T Observado foi de -3,4982, ficando na area de rejeicao da
hipotese nula e demonstrando que houve aumento de quérum no periodo posterior ao inicio do
sistema de votagdo a distancia, ndo rejeitando, portanto, a hipdtese alternativa.

O P-Valor ¢ definido por Patino e Ferreira (2015) como a probabilidade de se observar

um valor da estatistica de teste maior ou igual ao encontrado. Pode-se observar que o P-Valor
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para este teste foi proximo a zero, demonstrando que os resultados sdo significativos e a
diferenca nao ¢ aleatoria.

Assim, podemos concluir que o quorum das AGOs para a amostra de 53 empresas do
IBrX 100 aumentou ap6s a ado¢do do voto a distancia.

Este resultado esta alinhado com a premissa do regulador quando da regulagdo do voto
a distancia, de que a adog¢do de mecanismos para facilitar a participacdo e reduzir custos
poderiam incrementar o envolvimento de acionistas nas assembleias.

Na mesma linha, Van der Elst e Lafarre (2017) pontuaram que os acionistas racionais
pesam os custos do voto contra seus beneficios e quando os beneficios da votagdo sdo pequenos
e a votagdo tem um custo, os acionistas individuais ndo estariam dispostos a arcar com o custo
de votacdo, Zetzsche (2005) destaca que o desejo do acionista individual de participar da
governanca da empresa € mitigado pelos custos de votagdao e Aldrich (1993) sugere que nas
elei¢cdes politicas uma pequena reducao nos custos de votacao pode influenciar positivamente
as taxas de participacao.

Assim, considerando que a votacao a distancia diminui consideravelmente os custos e
esforcos de votacdo, isto pode ser uma das razdes para o aumento de quérum nas assembleias
brasileiras nos tltimos anos.

A magnitude do resultado ¢ bem similar ao obtido por Sal (2015) que observou uma
diminuicao de 5% no indice de absenteismo nas elei¢des locais e parlamentares na Estonia apos

a implantagdo de ferramentas para votagdo a distancia.

Tabela 5
Resumo das variaveis
Variavel Descricao
QUORUM Quoérum individualizado de cada assembleia, da empresa i no ano ¢, conforme disponivel na ata da AGO
Variacao entre as médias de quoérum do periodo anterior a votacdo a distancia (2014-2016) e do periodo
VARQUORUM posterior a votagdo a distancia (2017-2019), da empresa i no ano .
Indice de liquidez acionaria da empresa i no ano ¢-1, para o periodo de 12 meses anteriores a assembleia,
LIQ L .
disponivel na base de dados do Economatica.
ALAV Alavancagem financeira da empresa i no ano -/, sendo a medida da propor¢ao do endividamento da
companhia em rela¢do ao seu ativo, calculada por Divida Bruta / Ativo Total.
LN(TAM) Logaritmo natural do valor do ativo total da empresa i no ano ¢-1/
ROA Retorno sobre o ativo da empresa i no ano ¢-/, calculado pelo Lucro Liquido / Ativo Total.
ROE Retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no ano ¢-/
PL Multiplo Prego/Lucro da empresa i no ano -/, calculado pelo valor de cotagdo das agdes / Lucro.

DY Dividend Yield da empresa i no ano ¢-/, calculado pelo lucro distribuido / valor de cotagdo das acdes.
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Concentracao Aciondria da empresa i no ano ¢ calculada pela somatdria dos percentuais detidos pelos
acionistas que detém individualmente mais de 5% de participagdo no capital social da companhia

Variavel binaria para votagdo a distdncia na assembleia da empresa i no ano ¢, sendo "0" para o periodo
sem votacdo a distancia e "1" para o periodo com votagao a distancia.

Cabe destacar que Zetzsche (2005) conclui que o possivel aumento devido a utilizacao

de novas tecnologias ndo foi suficientemente pesquisado, ndo permitindo uma distingdo entre

o impacto das novas tecnologias e outros fatores.

Na sequéncia, analisando os resultados para o modelo MQO, podemos verificar algumas

variaveis que podem explicar uma maior ou menor adesdo dos acionistas nas assembleias

gerais.

Por trabalharmos com um grande conjunto de dados e diversas varidveis explicativas,

temos que ponderar a possibilidade de problemas de multicolinearidade na regressdo. Este

problema pode ser indicado por uma forte correlacdo entre estas variaveis, tornando o modelo

instavel.

Analisando a matriz de correlacdo das varidveis do modelo, ndo ha indicacao de

problemas de multicolinearidade, uma vez que as correlacdes estdo abaixo do nivel de 0,8,

conforme descrito por Gujarati e Porter (2009).

Tabela 6

Matriz de Correlacio

Quérum LIQ ALAV ~ LN(TAM)  ROA ROE P/L DY CON VD
Quoérum 1
LIQ -0,1210 1
ALAV 0,0096 -0,1584 1
LN(TAM) 0,1135 0,6587 -0,1043 1
ROA 0,1242 -0,0055 -0,4630 -0,2837 1
ROE 0,0805 0,0739 -0,3712 -0,0831  0,6466 1
P/L 0,0821 -0,0008 -0,0225 -0,0701  0,0987 0,0872 1
DY -0,0395 0,1370 -0,2476 0,2136  0,2033  0,2077 0,0083 1
CON 0,4701 -0,1427  0,0480 0,2344 -0,0195 0,0092 10,0214 0,1428 1
VD 0,1534 0,0248 -0,0171 0,0679 -0,0605 -0,0454 0,0494 -0,1451 -0,1359 1

Considerando o nivel de significancia de 1%, podemos verificar que apenas o modelo

com o Quorum das Assembleias como variavel dependente possui varidveis significantes, nao

encontrando significancia neste nivel para nenhuma das varidveis no modelo que utilizou a

Variagao do Quérum da Assembleias como variavel dependente.

Tabela 7

Resumo do Modelo Estatistico
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Variaveis Variéavel Dependente: Quérum Variavel Dependente: VarQuérum
Independentes  Coeficiente  Erro Padrio Robusto Razio t P-valor Significincia Coeficiente  Erro Padrio Robusto Razio t P-valor Significincia
const 0,1614 0,1028 1,5710  0,1173 -0,5303 0,4370 -1214 02314
LIQ -0,0216 0,0081 —2,668  0,0080 *** 0,0193 0,0306 0,6290  0,5326
ALAV 0,0589 0,0407 1,4460  0,1491 0,1102 0,1445 0,7629  0,4496
INTAM 0,0209 0,0069 3,0220  0,0027 *** 0,0352 0,0287 1,2290  0,2257
ROA 0,5207 0,1369 3,8030  0,0002 *** 0,4843 0,7227 0,6702  0,5062
ROE -0,0027 0,0329 -0,0813 09353 0,1144 0,1445 0,7919 04327
PL 0,0092 0,0077 1,1910 0,234 0,0618 0,0398 1,5520  0,1279
DY -0,6440 0,2458 —2,620  0,0092 *** -0,5109 1,1493 —0,4446  0,6588
CON 0,3295 0,0419 7,8580  0,0000 *** -0,1013 0,1463 —-0,6925 04923
VD 0,0541 0,0134 4,0500  0,0001 ***
R-Quadrado 0,328268 R-Quadrado 0,236430
n 318 observagdes n 53 observagdes

No modelo que utiliza a variavel dependente Quorum das Assembleias, podemos
observar que as variaveis as variaveis Alavancagem e Pre¢o Lucro ndo foram significantes neste
modelo.

As variaveis explicativas de Liquidez Acionéaria e Dividend Yield possuem sinal
negativo, mostrando que empresas menos liquidas e com menor remuneragdo aos acionistas
tendem a possuir maior participacao dos acionistas nas assembleias.

As demais variaveis explicativas possuem sinal positivo, demonstrando que um
aumento nestes indicadores pode indicar uma maior participag¢do nas assembleias.

Analisando os resultados para a variavel de Liquidez Aciondria (coeficiente de -
0,021554), podemos verificar a relagdo entre uma menor liquidez acionaria € uma maior
participagcdo em assembleias pois empresas que contam com um bloco de controle que exerce
seu voto. Este bloco de controle, detentor de grande quantidade de agdes, faz com que ndo haja
grande liquidez mas que haja um quérum elevado.

Olhando por outro aspecto, este resultado pode ser corroborado pelo entendimento de
Iliev et al. (2015), que relacionam a possibilidade de vender a¢cdes no mercado como alternativa
para o voto em assembleia.

Considerando que a Liquidez Aciondria pode afetar a decisdo de participar da
assembleia, podemos concluir que agdes menos liquidas podem incentivar os acionistas a
participarem das assembleias, uma vez que ele pode encontrar dificuldades para venda das
acoes e, portanto, pode preferir por continuar na empresa € consequentemente participar das
decisodes.

Sobre a variavel Dividend Yield (coeficiente de -0,644016), os resultados fazem sentido
com o afirmado por Iwatani e Taki (2009) que uma maior participa¢do nas assembleias resultou
em aumento no nimero de empresas que aumentaram os dividendos para seus acionistas.

Ainda analisando as variaveis de desempenho, considerando Okimura (2013) que

afirmou que o desempenho ¢ uma caracteristica corporativa que possui maior evidéncia a
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percepcao dos investidores, podemos observar que empresas com maiores ROAs (coeficiente
de 0,520735) tendem a ter uma maior participagdo em assembleia, ao contrario dos resultados
de Christophersen e Lerfaldet (2014) que constataram que o desempenho passado ndo afeta a
participagdo dos acionistas nas assembleias.

Nesta linha, podemos considerar que a assembleia pode ser um importante canal para
os acionistas demonstrarem para sua insatisfacdo com os resultados, conforme afirmado pelos
proprios Christophersen e Lerfaldet (2014) que um baixo desempenho pode sinalizar a
necessidade de mudanga e aumentar os niveis de ativismo acionario.

Sobre a varidvel de tamanho da empresa (coeficiente de 0,0208527), assim como
Christophersen e Lerfaldet (2014) que concluiram que empresas maiores possuem maior
participacdo dos acionistas na assembleia geral, podemos observar que realmente existe uma
maior adesdo nas assembleias de empresas maiores.

Relacionando os resultados com a teoria, uma das hipdteses a considerar ¢ que em geral
empresas maiores investem mais em comunica¢do com os investidores e, portanto, podem ter
uma estrutura de relacdo com investidores que traga atrativos para os investidores participarem
das assembleias, como teleconferéncias de resultados, encontro com investidores, etc.

Outra variavel estatisticamente significante foi o nivel de concentragdo acionéria
(coeficiente de 0,329532). Os resultados encontrados estdo alinhados com Christophersen e
Lerfaldet (2014) que constataram que niveis mais altos de concentracao de propriedade tendem
a aumentar a participacao nas assembleias e diferem do entendimento de Lafarre (2017) de que
quando os maiores acionistas possuem mais poder de voto, 0os pequenos acionistas tém menor
probabilidade de comparecer as assembleias.

Assim como Van der Elst e Lafarre (2017) que destacaram que a presenca de grandes
blocos de acionistas pode incentivar tais acionistas a utilizar sua participa¢do para maximizar
seus beneficios, nossos resultados apontam para um maior quérum em assembleias com maior
concentragdo de acionistas com participacdo individual acima de 5% do capital social.

Dentre as varidveis explicativas, talvez a variavel que despertava maior expectativa no
modelo seria a variavel de votagdo a distancia (coeficiente de 0,0540835), uma vez que ela pode
validar os resultados encontrados no objetivo principal do trabalho.

Podemos verificar que esta variavel possui significancia estatistica, com sinal positivo,
demonstrando que assembleias com votacao a distancia tendem a possuir uma maior adesao por
parte dos acionistas, validando os resultados encontrados no objetivo principal do trabalho,
onde constatou-se que hd um aumento de quérum no periodo pos-adociao de ferramenta de

votac¢do a distancia.



40

Este resultado ¢ corroborado pelo entendimento do regulador e de participantes da
Audiéncia Publica (CVM, 2014) e por diversos estudos, a citar Aldrich (1993), Houston et al.
(2004), Loncke e Jos (2004), Sharma et al. (2018), Van der Elst e Lafarre (2017) e Zetzsche
(2005), que destacam que aspectos de reducao de custos e ferramentas de votagdo a distancia
tendem a aumentar a participac¢ao dos acionistas nas assembleias.

Sobre os aspectos qualitativos da pesquisa, a aplicagdo da andlise fenomenologica
trouxe valiosas contribui¢des para os aspectos teoricos abordados durante o trabalho, onde foi
possivel verificar a visao pratica e a percepgao dos participantes de mercado, coletadas por meio
de entrevistas presenciais e por telefone.

Cabe destacar que por motivo de confidencialidade ndo publicaremos os nomes dos
participantes tampouco das empresas as quais representam, assim, cabe fazermos uma
contextualizag¢do dos participantes.

O primeiro participante ¢ um membro sénior do Departamento de Relagdo com
Investidores de uma companhia nacional de grande porte, que possui operagdes no Brasil e no
Exterior, com décadas de listagem nos maiores niveis de governanga corporativa da B3. Suas
acoes sao negociadas no Brasil e nos EUA, através do programa de ADR (Admerican Depositary
Receipt). A empresa faz parte da base de dados final deste trabalho e realiza assembleias a
distancia desde o ano de 2017.

O segundo participante ¢ responsavel pelo Departamento de Custddia de um grande
banco de investimentos estrangeiro, que possui operacdes no Brasil, sendo responsavel pelo
relacionamento com investidores nao residentes que investem no Brasil, atuando como agente
de custodia e representante legal para estes investidores. Um dos servigos sob sua
responsabilidade ¢ a representacdo de acionistas em assembleias presenciais e a distancia.

O terceiro participante é coordenador da Area de Operagdes de um grande banco
estrangeiro com operagdes no Brasil, prestando servicos de custddia para fundos locais e
estrangeiros que investem em agdes listadas na B3. Sua equipe ¢ responsavel pela representagao
de seus clientes em assembleias de acionistas, atuando presencialmente nas assembleias e nao
prestando o servico de votagdo a distancia.

O quarto participante ¢ advogado, s6cio de uma firma de advocacia com forte atuacao
nas matérias de direito para o mercado de capitais, responsavel pela representagdo de acionistas
em assembleias presenciais.

Em linhas gerais, incialmente a percep¢do de todos os participantes sob a adogdo de

mecanismos de votagdo a distancia ¢é positiva, porém, ¢ acompanhada de diversas preocupagdes
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e pontos de melhorias, sendo que cada participante destacou diferentes aspectos de
preocupacao, sendo apenas alguns destes aspectos comuns para mais de um participante.

Um aspecto comum a todos os participantes foi a visao de que o mercado precisa evoluir
e buscar novas formas para engajamento dos acionistas e que ferramentas de votacdo a
distancia, se forem bem trabalhadas, poderdo aumentar consideravelmente os niveis de
participagdo nas assembleias, especialmente para acionistas individuais que hoje tém pouca
participacdo em assembleias, em linha com o que defende grande parte dos autores abordados
no referencial tedrico, como Ali e Samat (2014), Beuthel (2006) e Barrat Esteve (2006).

Para o membro sénior do departamento de relagdo com investidores a implementacao
da votagdo a distancia trouxe diversos ganhos para a companhia emissora de agdes, uma vez
que o quérum das assembleias teve um aumento e a0 mesmo tempo houve uma simplificagao
na parte de documentagdo de acionistas, facilitando muito a logistica da assembleia.

Ele detalha que para a participagdo presencial o acionista precisa entregar diversos
documentos como procuracdo, comprovagdo de poderes, comprovagdo de posi¢do aciondria,
dentre outros, sendo que a companhia precisa verificar a validade e autenticidade destes
documentos, demandando tempo e custos de mao de obra para a companhia.

J& para os acionistas que votam a distancia ndo existem documentos a serem validados
e as instrugdes de voto sdo recebidas eletronicamente do escriturador, sendo computadas ao
quérum da assembleia muito rapidamente, diminuindo esfor¢os por parte da companhia e
tornando o inicio da assembleia muito mais rapido.

Em sua opinido, ainda que esteja ocorrendo um aumento de quérum nas assembleias, o
perfil de acionista votante permanece inalterado, sendo grande parte dos votantes fundos de
investimentos nacionais e estrangeiros e poucos acionistas individuais (pessoas fisicas).

Sobre os acionistas individuais, ele destaca que ndo conseguiu visualizar um movimento
para incentivar o pequeno acionista e conscientiza-lo da importancia do voto em assembleia.
Iniciativas de divulgacdo e orientagdo por parte da B3, das corretoras e das companhias
poderiam empoderar e motivar o pequeno investidor a participar das assembleias, em linha com
Gantchev e Giannetti (2019) que defendem que essa forma de democracia aciondria exige que
os investidores se informem antes da votagao para serem capazes de discernir entre boas € mas
propostas.

Ainda que seja obrigatdrio para as companhias e escrituradores prestarem os servigos
de votacdo a distancia, o regulador considerou este servigo opcional para os agentes de custodia.
Apenas um dos agentes de custddia entrevistados optou pela prestagdo deste servigo, enquanto

o outro agente preferiu manter apenas o servico de representacao presencial em assembleias.
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O participante que adotou mecanismos para votagdo a distdncia observou um aumento
em seu nivel de participa¢do nas assembleias com vota¢ado a distancia, destacando que a redugao
das exigéncias burocraticas tornou estas assembleias mais acessiveis para seus clientes, que
podem exercer seu voto sem necessidade de procuragdes, sendo necessario apenas o envio da
instrucao de voto em assembleia.

Em seu ponto de vista os aspectos de custos ndo foram determinantes para este aumento
e sim a redugdo de documentacao exigida para este tipo de participagdo, uma vez que mesmo
sem ter todo o trabalho burocratico para emissdo de uma procuragdo seus clientes conseguem
exercer o direito de voto nas assembleias a distancia.

O outro participante considerou que o custo-beneficio deste tipo de votagdo ainda
precisa ser testado e destacou que a prestacao deste servico demandaria um desenvolvimento
tecnologico custoso € que nao necessariamente traria retorno para a sua empresa, assim, optou
por ndo prestar este tipo de servico e ndo tem observado demanda por parte de seus clientes
para isto.

Além disso, ele defende que a legislagdo apenas implementou ferramentas que permitem
o exercicio do voto a distancia, porém nao preparou as companhias e investidores para este tipo
de inovacdo, sendo que diversas resolugdes sujeitas a votagdo possuem caracteristicas
interpretativas e que demandam assessoria juridica, uma vez que nem a B3 e nem as companhias
prestam suporte para os acionistas minoritarios que desejam votar.

Um aspecto comum para os dois agentes de custodia € a visao de que apesar de positiva,
o fato de a votacdo a distdncia ndo ser aplicavel a todas as assembleias ¢ um fator de
descontentamento.

A instru¢do CVM tornou a votagdo a distdncia obrigatdria apenas para alguns tipos de
assembleias e, portanto, os acionistas que votam por procurador precisam manter suas
procuragodes atualizadas para que possam participar das assembleias que forem realizadas sem
a possibilidade de votagdo a distancia.

Este aspecto contraria a premissa do regulador de que a ado¢do de mecanismos de
votagdo a distancia reduziria os custos de procura¢do, uma vez que a procuracgao ainda se faz
necessaria para alguns tipos de assembleias.

O quarto participante destacou que apesar de positiva para acionistas que ndo
conseguem exercer seu voto presencialmente, o modelo de voto a distancia adotado no Brasil
ndo permite a discussdo dos itens durante a assembleia, ndo cumprindo o papel de deliberagao
que ¢ valioso para investidores que tém foco em politicas de governanga corporativa,

destacando que este tipo de investidor tende a continuar participando presencialmente pois
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preferem um representante na assembleia para defender seus interesses, seu raciocinio segue a
mesma linha de Robert (2014) ¢ Zetzsche (2005).

Ele destaca que a solucao proposta pela B3 buscou um modelo tecnologico que cobrisse
todas as nuances que podem ocorrer durante a assembleia, porém, com o atual modelo de
exercicio de voto a distancia ainda ndo ¢ possivel cumprir o papel de deliberacdo das
assembleias.

Em sua opinido, outro aspecto negativo € o fato de o prazo para votagao ser de 6 dias
antes da data de realizagdo da assembleia, considerado um prazo muito longo para decisodes tao
sensiveis, assim, considera que um cendario ideal seria de que o acionista pudesse enviar seu
voto até alguns momentos antes da assembleia.

Ainda, destacou que ndo existe um fluxo de confirmagdo pela companhia do
processamento do voto enviado eletronicamente, sendo que ndo existe a segurancga juridica de
que o voto tenha sido processado por toda a cadeia de prestadores de servicos e que foi
devidamente aceito e computado no quérum da assembleia pela companhia.

Sobre a iniciativa de adotar este tipo de votacdo, os participantes concordam que a
tendéncia € de que as ferramentas de votacao a distancia trardo ganhos para todos os envolvidos
e que podera ocorrer uma migracao para votacao a distancia quando houver confianga de que
este sistema funciona e ndo traz prejuizos ao direito de voto dos acionistas.

A percepgao geral € de que houve um avango na legislagdo, porém nao houve divulgacao

para o pequeno acionista € tampouco iniciativas para motiva-los a participar das assembleias.

6 Conclusoes

Primeiramente, cabe destacar que durante a pesquisa de referenciais tedricos pudemos
verificar que, especialmente no Brasil, ndo existem muitos autores que tém dedicado seus
estudos a assuntos ligados a participagdo nas assembleias, ainda que exista uma grande
quantidade de trabalhos voltados para estudos de governanga corporativa.

Assim, o presente estudo buscou trazer contribuicdes tanto para a literatura de finangas
quanto para a literatura juridica, explorando estatisticamente os fatores que influenciam o nivel
de participacdo dos acionistas e abordando os aspectos teoricos e praticos do direito de voto em
assembleias e da regulamentacdo do voto a distancia.

Aplicando um Teste T de Student para médias pareadas, o trabalho analisou a variagao
do quérum das assembleias de acionistas das empresas que compde o indice IBrX 100,

realizadas entre os anos de 2014 e 2019, evidenciando que houve um aumento de 4,5 pontos
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percentuais no quoérum médio das assembleias apds a adogdo do um sistema de votagdo a
distancia.

Com este resultado, foi validada a hipdtese alternativa do modelo estatistico,
confirmando que o quérum médio aumentou apés a adoc¢ao do voto a distancia.

Este resultado corrobora com a perspectiva da CVM quando implementou tais
ferramentas de votacdo e com o entendimento de grande parte da literatura, de que ferramentas
que simplifiquem a maneira de exercicio do voto e reduzam custos podem contribuir para um
aumento na participagdo dos acionistas nas assembleias.

Ainda sobre as andlises estatisticas, o trabalho analisou como as varidveis de liquidez,
alavancagem financeira, tamanho da empresa, desempenho, concentra¢do acionaria e votagao
a distancia sao correlacionadas com uma maior participacdo em assembleias de acionistas.

Com a aplicagdao de um Modelo MQO, o trabalho demonstrou que algumas das variaveis

possuem significancia estatistica, sendo que:

I - Empresas com agdes com menor liquidez tendem a possuir uma maior participacao nas
assembleias;

II- Empresas que pagam menores dividendos em comparagdo com a cotagdo de suas agdes
tendem a possuir uma maior participagdo em assembleias;

III - Empresas com maiores ROAs tendem a ter uma maior participagdo em assembleia;

IV- Empresas com tamanhos maiores tendem a uma maior participacdo dos acionistas nas
assembleias geral;

V — Um maior nivel de concentragdo acionaria tende a aumentar a participagao nas assembleias;
VI - Assembleias com votagdo a distdncia tendem a possuir uma maior adesdao por parte dos
acionistas.

Uma constatacdo ao analisarmos os resultados ¢ que quanto maior a concentragdo
aciondria existe uma tendéncia a um maior o quérum. Isso deve-se ao fato de as empresas que
contam com um bloco de controle, detentor de grande posicdo aciondria e que faz com que nao
haja liquidez, mas que exerce seu voto, fazendo com que o quoérum seja elevado.

Pudemos observar que os resultados da regressdo linear multipla para a variavel de
votacgdo a distancia estdo em linha com os resultados encontrados no Teste T de Student, onde
constatou-se que ha um aumento de quérum no periodo pods-adogao de ferramenta de votagao a
distancia.

Adicionalmente as andlises estatisticas, o trabalho buscou uma abordagem qualitativa

pela andlise fenomenoldgica por meio de entrevistas com os participantes de mercado, onde
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pdde-se verificar uma boa expectativa com as ferramentas de votacao a distancia, alinhada com
preocupacdes e sugestdes para melhoria do processo de votagao.

Pudemos perceber que o modelo atual ndo contempla todas as assembleias de acionistas
e, portanto, ndo pode ser considerado efetivo por parte dos acionistas que desejem participar de
todas as votagdes. Uma sugestdo seria de que o regulador expandisse a norma, passando a
abranger todas as assembleias realizadas independentemente do tipo de matéria a ser votada.

Outro aspecto relevante na analise fenomenologica foi a constatagdo de que o modelo
de votacgdo a distancia no Brasil teve foco nos aspectos operacionais e tecnoldgicos, buscando
criar praticidade e redug¢do de custos, mas ndo se preocupando com a educacdo e orientacao
para os acionistas. Na pratica foi criada uma ferramenta que permite o envio da instrucdo de
voto mas ndo buscou se incutir a importancia do voto em assembleia na cultura dos acionistas
brasileiros.

Ainda que seja uma ferramenta positiva, o voto a distdncia parece estar em fase
experimental por parte dos acionistas e conforme o regulador, a B3 e as companhias forem
ajustando seus processos, a tendéncia ¢ de que votar se torne mais atrativo para os acionistas.

Sobre regulamentagdo das ferramentas de votacao a distancia no Brasil, este trabalho,
embasado na analise qualitativa com participantes de mercado, sugere alguns pontos que podem
ser melhorados para que o processo de votagdo se torne mais acessivel aos acionistas.

Algumas iniciativas adotadas em outros paises podem fazer com que as assembleias se
tornem mais populares, como o exemplo do Japao, onde algumas empresas realizam shows e
demonstragcdes de produtos em sua sede, na mesma data da realizacdo das assembleias,
motivando os acionistas a comparecerem.

O atual modelo adotado no Brasil buscou criar ferramentas para exercicio do voto a
distancia, mas nao se preocupou com a qualidade do quérum que sera trazido a assembleia.

Apenas a possiblidade de votar a distdncia parece ndo ter motivado os acionistas
minoritarios a participar das assembleias, assim, este trabalho concluiu ser interessante a adogao
de ferramentas para educacdo dos acionistas, mostrando a importdncia da votagdo em
assembleia e conscientizando-os sobre como o voto pode alterar os rumos da companbhia.

A resolucdo CVM também poderia ser mais especifica quanto a data de corte para
verificacdo das posi¢des acionarias para exercicio do voto, tentando que esta fosse o mais
proximo possivel da data da assembleia e, assim, evitando o problema de votacdo vazia,
conforme explorado pela literatura. Sobre a ndo obrigatoriedade para o agente de custddia
prestar suporte para a votagdo a distancia, caso o regulador e Central Depositaria visem uma

maior participagdo dos investidores individuais, especificamente pessoas fisicas, uma opg¢ao
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seria ndo depender do agente de custodia e fazer com que o acionista possa exercer seu direito
de voto através do proprio sistema da Depositaria, que ja ¢ autenticado com usudrio e senha e
contém as informacgoes de posi¢cdo acionaria do investidor. Assim, se reduziriam o nimero de
intermediarios, tornando mais rapido, pratico e menos custoso o exercicio do voto.

Dado o pouco tempo de utilizagdo da votacdo a distancia, podemos considerar que este
¢ um limitador dos resultados do trabalho e que pesquisas futuras poderdo utilizar de periodos
maiores para verificacdo do quérum das assembleias.

Para o modelo estatistico, o presente trabalho nao segregou o percentual de quérum dos
acionistas minoritarios do percentual de quérum dos controladores. Considerando que o
mercado de agdes brasileiro ¢ extremamente concentrado, os resultados trazem um viés pois
consideram a presenca dos acionistas do bloco de controle nos percentuais de quérum das
assembleias.

Sobre a analise qualitativa, considerando o pequeno nimero de participantes e que o
foco de trés participantes ¢ a prestagdo de servigos para investidores ndo residentes, devemos
considerar que as opinides utilizadas na analise fenomenologica representam um nicho de
acionistas e podem nao refletir a percepcao dos demais tipos de acionistas.

Assim, como sugestao para pesquisas futuras, poderia ser interessante abordar diversos
tipos de acionistas, como investidores individuais, clubes de investimentos, grandes gestores de
fundos, dentre outros, para verificar sua percepg¢ao sobre tal instrumento.

Ademais, na medida em que o nivel de detalhamento das divulgagdes de atas das
assembleias for aumentando sera possivel realizar estudos estatisticos baseados em outros
aspectos que nao foram abordados nas analises do trabalho, como voto por tipo de acionista,
diferentes tipos de resolucdes, niveis de apoio para propostas de acionistas minoritarios, dentre

outros.
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