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MiLToN NAssAU RIBEIRO

INTRODUCAO

Apesar do momento favordvel, com recentes bons resulta-
dos da BOVESPA! e com o ingresso de diversas empresas no
mercado?, historicamente o mercado de valores mobilidrios na-
cional tem sido pouco atrativo para as empresas que pretendem
utilizd-lo na captagio de recursos, especialmente se comparado
aos mercados de valores mobilidrios das grandes economias
mundiais.

A partir da década de 90, alguns aspectos macro-econémi-
cos tornaram ainda mais complexa a situagdo dos mercados de
valores mobilidrios, destacando-se: o advento da chamada “glo-
baliza¢do”, oscilagdes no ritmo da atividade econémica mundial,
a politica de altos juros praticada em nosso pais, as sucessivas
crises nos mercados chamados “emergentes” e a concorréncia
exercida pelas bolsas internacionais,’ que possuem menores cus-
tos, maior liquidez, tecnologia e facilidades para a realizagdo dos
negocios.

1 O indice de fechamento nominal da BOVESPA que era de 11.268,40 pontos
em 2002 passou para 33.455,00 pontos em 2005. O Ibovespa teve valoriza-
¢do acumulada de 196,9%, somando-se os indices dos anos de 2003, 2004 e
2005.

2 Em 2005, a Bovespa registrou cerca de 20 langamentos de agdes. Esses langa-
mentos somaram R$ 15,6 bilhdes, sendo que, desse total, os estrangeiros com-
praram 59,76% da oferta (Disponivel em: http://www1.folha.uol.com.br/fo-
Iha/dinheiro/ult91u103901.shtm). Ainda na primeira semana de 2006, a im-
prensa noticiou que pelo menos 12 empresas preparam-se para langar suas
acoes na bolsa de valores em 2006. Bovespa, em euforia, tem 12 langcamentos
previstos, Valor Econémico, Sdo Paulo, 4 de janeiro de 2006, pg. A-1.

3 VERGUEIRO, Carlos Eduardo. A integragao das bolsas nacionais e o aumento
da competitividade. Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo: Malheiros, v.121,
p. 193-200, jan./mar. 2001.

11
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Adicionem-se a estes fatores, algumas caracteristicas inter-
nas, tais como: a grande concentragio do volume financeiro da
Bovespa negociando em ag¢des de um nimero restrito de com-
panhias, a falta de poupanca interna do pais, bem como auséncia
de cultura de utilizagdo do mercado de capitais, a ineficiéncia do
sistema tributdrio,* os altos custos para a manutengio da com-
panhia aberta e o tratamento desigual e pouco transparente dis-
pensado ao acionista nio controlador.

Nesse cendrio, a necessidade de atrair os investidores para
as companhias nacionais introduziu no Brasil discussdo sobre o
tema “governanca corporativa’. No capitulo 1, adentraremos pro-
fundamente o tema da governanga corporativa trazendo seu his-
térico, seu desenvolvimento no mundo e seus efeitos no Brasil,

bem como diversas defini¢ées que lhe foram atribuidas.

Sem embargo a tal pormenorizagdo, perfunctoriamente
podemos definir a governanga corporativa como um sistema de
gestdo empresarial que privilegia o uso de instrumentos (lei, re-
gulamentos e priticas comerciais) visando compatibilizar os di-
versos interesses daqueles que se relacionam com a companbhia,
ou seja, controladores, administradores, auditores externos, nio
controladores, conselheiros fiscais e demais interessados.

A adogio desse sistema de gestdo vem sendo exigida pelos
investidores institucionais internacionais (fundos de pensio, fun-
dos mutuos de investimento, companhias de seguro, etc.), espe-
cialmente americanos, como condicionante para o seu
investimento nas companhias brasileiras. O grau de discussao e

de exigéncia de adogdo da governanca corporativa cresceu ainda

4 S6 em 13 de julho de 2002, as operacdes em bolsa passaram a ser isentas do
recolhimento de Contribui¢cdo Provisoria sobre Movimentacio Financeira
(CPMF).
12
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mais depois dos recentes escindalos ocorridos com empresas
americanas que simularam lucros em seus balangos, visando lu-

dibriar o mercado.

Nio obstante a efervescéncia atual em torno do tema, é
relevante observar que o contetddo ideoldgico pregado pelos de-
tensores da governanga corporativa, apesar de progressista e dig-
no de louvor, nada mais preconiza que o cumprimento da fungio
social da sociedade anénima, derivada de seu cariter institucio-
nal, e dos deveres do acionista controlador, previstos no art. 116,

pardgrafo unico, da Lei n. 6.404/76, in verbis:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua
fungio social, e tem deveres e responsabilidades para
com os demais acionistas da empresa, os que nela tra-
balham e para com a comunidade em que atua, cujos

direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

Além do artigo supracitado, principal fundamento juridico
dos ideais defendidos pelo sistema de governanga corporativa, a
Lein. 6.404/76, desde a sua redagio original, e agora adicionada
dos dispositivos da Lei n. 10.303/01, traz diversos outros co-

mandos legais adequados as idéias desse sistema de gestao.

No presente trabalho, pretende-se demonstrar que o fun-
damento juridico e marco interpretativo da governanga corpora-
tiva no ordenamento brasileiro é o referido art. 116, parigrafo
tnico. A compreensio do contetido desse artigo deve guiar a
interpretagio e a extensdo das regras de governanga corporativa,

existentes e vindouras, no Brasil.

Para tal, além de estudar o que vem a ser o sistema de ges-
tdo da governanga corporativa, serd necessirio investigar tam-
bém as principais teorias que visam explicar o que € o interesse
social, ou seja, os interesses que devem ser defendidos pelo siste-

13
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ma de gestdo da governanga corporativa. Por essa via, podere-
mos verificar que, apesar de eminentemente mercantil, as socie-
dades andénimas nio sio mero instrumento de produgio e
distribui¢do de lucros aos detentores do capital, devendo exercer
o seu objeto social e realizar o seu objetivo compatibilizando

certos interesses fundamentais que nio podem ser sacrificados.

Portanto, em termos gerais, o presente trabalho propée o
seguinte: o art. 116, pardgrafo tnico, da Lei n. 6.404/76 é o prin-
cipal fundamento legal do sistema de gestio denominado go-
vernanga corporativa no Brasil e marco interpretativo para as
demais normas nesse sentido.

A falta de percepgio desse fundamento legal gera uma la-
cuna hermenéutica nas normas, existentes e vindouras, que ado-
tem esse sistema de gestdo. Essa lacuna jd comega a gerar abusos
tanto dos acionistas controladores como dos nio controladores,
dos demais interessados na companhia e até mesmo dos érgios
governamentais, no tocante aos limites de aplicagdo da gover-

nanga corporativa.

Nesse mister, ressalte-se que tanto o texto vigente da lei das
sociedades anonimas quanto outras normas legais e administra-
tivas brasileiras trazem diversas regras que podem ser classifica-
das como obedientes ou atentas ao sistema da governancga
corporativa. Sem um claro entendimento do contetdo e da ex-
tensdo do principal fundamento legal da governanga corporati-
va, certamente o intérprete incorrerd em erros e confusdes

relativamente as referidas regras.

14
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1.1 HistoRICO

Sem, por ora, emitir qualquer juizo de valor sobre os be-
neficios que a governanga corporativa pretende introduzir na
gestdo das empresas e no mercado de capitais, ¢ facilmente
perceptivel que a discussdo sobre o tema tem se tornado um
verdadeiro modismo. Nos tltimos anos, a expressio corporate
governance vem sendo traduzida e mencionada nos mercados
de capitais e nas grandes empresas de todo o mundo. Contu-
do, a conceituagio e a aplicagdo do instituto tém sido diversas
mundo afora.

Preliminarmente, pode-se afirmar que a referida expres-
sdo designa um sistema de gestdo das sociedades que privilegia
a probidade, a transparéncia, a ampliagdo e a compatibilizagio
dos direitos daqueles que se relacionam com a companhia, sendo

conhecida ao redor do mundo h4 alguns anos.

A governanga corporativa tem suas raizes na Inglaterra e
nos Estados Unidos, motivadas por escindalos financeiros com
companhias listadas em Bolsas de Valores. Esses escandalos,
causadores de enormes prejuizos, despertaram o interesse dos
governos e da sociedade para alguns problemas na gestdo das
companhias e dos mercados de capitais.

Como serd pormenorizado ao longo deste capitulo, pres-
sionados por investidores institucionais (cada vez mais seleti-
vos, bem informados e atuando em bases mundiais), tanto nos
Estados Unidos quanto no Reino Unido, autoridades e 6rgios
ligados ao mercado de capitais estabeleceram comissdes para

discutir questdes ligadas a boa gestio das companhias.

17
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Em um primeiro momento, o foco da governanga corpora-
tiva estava voltado para a resolugdo de conflitos internos nas
empresas, tendo como objetivo trazer para os acionistas contro-
ladores facilidades na administragio estratégica da companhia.

Ja nesse momento, verificava-se a importincia da separa-
¢do das figuras do gestor e do controlador, bem como do estabe-
lecimento de novas técnicas de relacionamento na companhia.
Essas técnicas resultaram em regras de conduta hoje reunidas
nos denominados “cédigos de melhores praticas”.

Esses cédigos podem ser definidos como um apanhado de
principios e regras de conduta, sem forga cogente, propostos por
diversas organizagdes, governamentais ou nio, sugeridos as com-
panhias e aos seus orgios, visando a gestdo equanime daquelas.

O primeiro cédigo a sugerir a adogio de praticas de gover-
nanga corporativa ocorreu em 1992, na Inglaterra, por intermé-
dio da Comissdo Cadbury.® Posteriormente, surgiram varios
outros ao redor do mundo, inclusive elaborados por institui¢oes
como o Fundo Monetirio Internacional, 2 Comunidade Euro-

péia, o Banco Mundial, dentre outras.

Consequiéncia das referidas crises em grandes corporagdes
mundiais e escindalos financeiros, a governanga corporativa es-

palhou-se pela Europa.® Também contribuiu decisivamente para

5 A Comissao Cadbury foi criada para estudar a governanga corporativa, depois
de um grande nimero de escandalos que evidenciaram a necessidade de re-
ver o papel e as responsabilidades do conselho de administragdo. Como re-
sultado, publicou um relatério final em dezembro de 1992, sugerindo praticas
recomendaveis de governanca. Ela foi assim denominada em razdo do sobre-
nome de seu chairman, Sir Adrian Cadbury.

6 Entre 1991 e 2001, 29 Coédigos de Melhores Préticas de Governanga
Corporativa foram editados entre os paises da Comunidade Européia. Atual-
mente, dentre os membros da Comunidade Européia, apenas Austria e
Luxemburgo ainda ndo tém seus Codigos.

18
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a adogdo desse sistema de gestio mundo afora o fato de os pode-
rosos fundos de pensio americanos (exigentes em relagdo as pra-
ticas de governanga) terem passado a investir fora de seu pais,
inclusive no Brasil.”

A fuga dos capitais da Asia, da Russia e da América do
Sul também refor¢ou a idéia de que esse fato liga-se a falta de
confian¢a do investidor e desrespeito a principios basicos de go-
vernanga corporativa, tais como transparéncia, prestagio de con-
tas, responsabilidade e tratamento justo aos acionistas
minoritdrios. Alguns autores relatam que, durante periodos de
crise, os investidores desfazem primeiramente as suas posigoes
naqueles paises onde hd pouco comprometimento com a adogdo
de priticas de governanga corporativa.®

Um estudo da Organizagio para Cooperagio e Desenvolvi-
mento Econémico (OCDE), denominado “Documento Branco
sobre a Governanga Corporativa na América Latina”, concluiu
que os paises latino-americanos precisam melhorar o seu padrio
de governanga corporativa para manter e atrair investimentos nos
préximos anos. Na mesma linha, pesquisa da consultoria de ges-

7 Jodo Laudo de Camargo e Maria Isabel do Prado Bocater assim relacionam os
investidores institucionais e a governanga corporativa no Brasil: “Por investi-
dor institucional deve-se entender aqueles investidores cujo patriménio esta
sob administragdo profissional que realiza investimentos de longo prazo, ge-
ralmente em beneficio de um grupo determinado de individuos, tais como
entidades de previdéncia piblica ou privada, fundos mituos de investimento
e companhias de seguro. No Brasil, essas organizages comegam a ter profis-
sionais ndo so preparados para avaliar investimentos, como também para avaliar
a aderéncia das companhias as boas regras de governanga corporativa.”
[CAMARGO, Joao Laudo; BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de
Administragdo: seu funcionamento e participacdo dos membros indicados por
acionistas minoritarios e preferencialistas. In: LOBO, Jorge (Org.) Reforma da
lei das sociedades an6nimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 411.]

8 SROUR, Gabriel. Préticas diferenciadas de governanga corporativa: um estu-
do sobre a conduta e a performance das firmas brasileiras. Disponivel em:
<http://www.sbe.org.br/ebe24/124.pdf>. Acesso em: 11 de novembro de 2003.

19
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tao McKinsey & Company, denominada Inwvestidors Opinion Sur-
vey, apurou que a maioria dos investidores pagaria mais pelas a¢oes
de empresas que adotassem préticas de governanga corporativa. A
maioria dos investidores também declarou que na América Lati-
na as praticas do Conselho de Administragio sdo mais importan-
tes que o desempenho financeiro das companhias e que a qualidade
da administragdo ¢ mais importante do que as questdes financei-

ras quando se trata de decisdes de investimento.

1.2 DEeFINICAO

Em sentido amplo, a expressio “governanga corporativa’
designa o governo e gestdo da empresa, bem como a forma de
estrutura societdria das sociedades. O sentido, porém, que se
buscard definir neste item é o estrito ou especifico, objeto de
estudo deste trabalho e relacionado ao sistema de gestao ao qual

nos referimos no item anterior.

Alguns autores se aventuraram em definir a governanca
corporativa. Essas defini¢des podem ser mais ou menos abran-
gentes, mas, geralmente, relacionam-se com o controle, a super-

visdo e a gestio da companhia.
Lameira a qualifica como

o conjunto de mecanismos econdmicos e legais que so
alterados por processos politicos, objetivando melhorar
a protegdo dos direitos dos acionistas e credores (inves-

tidores de uma forma geral) em uma sociedade.’

Jodo Bosco Lodi transcreve o conceito elaborado pelo Ins-
tituto Brasileiro de Governanga Corporativa:

9 LAMEIRA, Valdir. Governanca corporativa. Rio de Janeiro: Forense Universi-
taria, 2001. p. 2.

20
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.

E o sistema que assegura aos sGcios proprietrios o
governo estratégico da empresa e a efetiva monitoragio
da diretoria executiva. A relagio entre propriedade e
gestio se dé através do Conselho de Administragio, a
auditoria independente e o conselho fiscal, instrumen-
tos fundamentais para o exercicio do controle. A boa
Governanga assegura aos sécios eqiiidade, transparén-
cia, responsabilidade pelos resultados (accountability)

e obediéncia as leis do pais (compliance).®

Buscando um enfoque um pouco mais juridico, Paulo Cé-

sar Gongalves Simdes conclui:

Nio existe ainda uma nogio juridica do termo governanca
corporativa, que designa, em geral, uma tendéncia, ainda
em plena evolugio nos mercados de capitais, de melho-
rar as relages entre os agentes de poupanca publica, que
circula nesses mercados, e os detentores do poder nas

empresas para onde é canalizada esta poupanca.

A evolugio desta tendéncia, entretanto, tem ocorrido de
forma acelerada e cada vez mais abrangente em face do
fenémeno da globalizagdo, alterando paradigmas, crian-
do novos comportamentos e exigéncias por parte dos
agentes, provocando o surgimento de novos mecanismos
e instrumentos de mercado, influenciando alteragdes
legislativas, suscitando debates académicos no campo das
virias ciéncias sociais, transformando-se enfim, talvez
num dos primeiros fenémenos socioecondmicos efeti-

vamente caracteristicos do mundo globalizado.™

10 LODI, Jodo Bosco. Governanga corporativa: o governo da empresa e o conse-
Iho de administragdo. Rio de Janeiro: Campus, 2001. p. 24.
1 SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanca corporativa e o exercicio do

voto nas S.A. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003. p. 1.

21
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Organizagdes, tendo ou ndo como objeto o estudo da go-
vernanga corporativa, também pretenderam conceitud-la como

o conjunto de relagdes entre a administragdo de uma
empresa, seu conselho de administragio, seus acionis-
tas e outras partes interessadas, proporcionando a es-
trutura que define os objetivos da empresa, como atin-

gi-los e a fiscalizagio do desempenho.’

Alguns cédigos de melhores préticas também se aventura-
ram, embora algumas defini¢des nio tragam uma idéia muito

préxima do sentido estrito da governanga corporativa:

Relatério Cadbury/ Reino Unido:

Governanga corporativa é o sistema pelo qual as com-

panhias sdo dirigidas e controladas.”
Relatério Cardon/ Bélgica:

Governanga corporativa refere-se ao conjunto de re-

gras aplicdveis a direcio e controle da companhia.*
Berlim Iniciative Code/ Alemanha:

Governanga corporativa descreve a estrutura
regulatéria, legal e factual para gerenciamento e su-

pervisdo de uma companhia.”

12 OECD-ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVOLOPMENT.
Principles of corporate governance. Disponivel em http:/www.oecd.org.

13 Tradugdo livre: Corporate governance is the system by which companies are
directed and controlled. In: WEIL, GOTSHAL, MANGES LLP. Comparative
study of corporate governance codes relevante to the European Union and its
member states. Disponivel www.europa.eu.int.

14 Tradugdo livre: Corporate governance refers to the set of rules applicable to
the direction and control of the company. Comparative study of corporate
governance codes relevante to the European Union and its member states.
Disponivel em: < http://europa.eu.int/comm/internal_market/em/company/
company/news/corp-gov-codes-rpt-part1_em.>. p. 28.

15 Tradugdo livre: Corporate governance describes the legal and factual regulatory
framework for mananging and supervising a company. Comparative study of
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Relatério Norby e recomendagdes/ Dinamarca:

Governanga corporativa sio as metas, de acordo com
as quais a companhia é gerenciada e os principais prin-
cipios e estruturas que regulam a interago entre o corpo
gerencial das companhias, os donos, bem como outras
partes que sdo diretamente influenciadas pelas carac-

teristicas da companhia e seus negécios.'
Relatério Peters/ Holanda:

O conceito de governanga corporativa tem sido en-
tendido como um cédigo de conduta para os associa-
dos a companhia, [...] consistindo em um agrupamen-
to de normas para o bom gerenciamento e supervisio
adequada e para a divisdo de deveres e responsabilida-
des entre os poderes efetivando o equilibrio de influén-

cias satisfatério a todos os interessados.”

Qualquer que seja a conceituagio, a governanga corporati-

va estd relacionada a idéia de gestdo proba, transparente, ¢ ao

respeito aos diversos interessados na companhia, inclusive os

corporate governance codes relevante to the European Union and its member
states. Disponivel em: < http://feuropa.eu.int/comm/internal_market/en/
company/company/news/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf>. p. 28.

Tradugao livre: Corporate governance is] the goals, according to which a company
is managed, and the major principles and frameworks which regulate the interaction
between the company’s managerial bodies, the owners, as well as other parties
who are directly influenced by the company’s dispositions and business.
Comparative study of corporate governance codes relevante to the European Union
and its member states. Disponivel em: < http://europa.eu.int/comm/internal_market/
en/company/company/news/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf> p. 28

Tradug3o livre: Tlhe concept of Corporate Governance has been understood
to mean a code of conduct for those associated with the company |[...] consisting
of a set of rules for sound management and proper supervision and for a division
of duties and responsibilities and powers effecting the satisfactory balance of
influence of all the stakeholders. Comparative study of corporate governance
codes relevante to the European Union and its member states. Disponivel em:
< http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/news/corp-
gov-codes-rpt-part1_en.pdf>.p. 28.
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acionistas minoritirios. Embora se relacione com algumas fer-
ramentas gerenciais e com a responsabilidade social da compa-

nhia, com estas nio se confunde.

Assim, a governanga corporativa ¢ um sistema de gestdo
que privilegia o uso de instrumentos (lei, regulamentos e prati-
cas comerciais) visando compatibilizar os diversos interesses da-
queles que se relacionam com a companhia, ou seja, controladores,
administradores, auditores externos, minoritarios, conselhos fis-
cais e stakeholders.'®

Essas préticas estdo calcadas basicamente na transparéncia,
na prestagdo de contas das decisoes, na responsabilidade pelos re-
sultados, no respeito as leis e na eqiiidade. Evidentemente, esses

interesses devem estar em consonincia com os da Companhia.

Dessa forma, o que a governanga corporativa propde gene-
ricamente ¢ que a gestdo da sociedade anénima se estabelega de
forma controlada, sugerindo a separagio entre a figura do con-
trolador e a dos administradores e privilegiando a compatibili-
zagdo dos interesses envolvidos (do controlador, dos demais
acionistas e dos stakeholders), sem prejuizo do interesse social,
com ampla fiscalizagio e divulgacio de informagées ao mercado
(transparéncia).

Note-se, portanto, que a governanga corporativa tem por
escopo o bem da empresa, e nio a defesa especifica de quaisquer
dos grupos de interessados a ela ligados. Comenta Alice de Me-

nezes Santos, de maneira extremamente pertinente:

18 Esse termo, ainda sem tradugdo para o portugués, é utilizado para designar os
demais interessados nas atividades da companhia, como empregados, fornece-
dores, clientes, comunidade e até mesmo cidadaos e governo. Stake quer dizer
risco no jargdo do mercado financeiro. Stakeholder refere-se aqueles que pos-
suem o risco associado ao desempenho da empresa ao qual se relacionam.
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[...] a forma panfletdria e oportunista como a
governanga corporativa vem sendo tratada empobrece
ridiculamente as discussdes e faz com que o assunto

tenha sido muito mal compreendido.

Uma destas distor¢des é a que identifica a governanga
com um instrumento de conveniéncia e defesa de aci-
onistas minoritdrios, em contraposi¢do aos majoritd-
rios. [...] A verdadeira posi¢do da governanga
corporativa ¢ a favor da empresa, como um todo, sem
distingdo ou favorecimento a grupos minoritarios ou
majoritarios."

Ressalte-se, também, que a maneira como se pretende imple-
mentar os valores da governanga corporativa varia de pais para pais.
Nio obstante o advento da globaliza¢io econémica, cada pais tem
a sua propria cultura empresarial, seu mercado de capitais e valores
macroecondmicos que guardam caracteristicas domésticas peculi-
ares. Por isso, as chamadas “melhores préticas de governanga cor-
porativa” sdo diferentes em cada pais, cada qual visando dirimir
problema especifico que atrapalhe ou inviabilize a compatibiliza-
¢do dos interesses que envolvem as companhias, bem como a fis-
calizagio dessas e a divulgacio das informagdes pertinentes.

1.3 GoVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Conforme ressaltado acima, em face das diferengas estru-
turais das empresas, do grau de prote¢ido dos investidores e das
peculiaridades dos sistemas financeiro e legal, cada pais tem ne-
cessidades especificas para atingir o fortalecimento de seus mer-

cados de capitais e de suas companhias. Por isso, tanto os sistemas

19 SANTOS, Aline de Menezes. Reflexdes sobre a governanga corporativa no
Brasil. Revista de Direito Mercantil, n. 130, p.182.
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de governanga corporativa quanto as melhores priticas sugeri-
das devem ser adequadamente diversos em cada pais.

Neste item nio se pretende fazer um estudo comparado
profundo, mas tdo-somente delinear as principais caracteristicas
dos sistemas de governanga corporativa nos mais relevantes mer-
cados de capitais do mundo. O objetivo ¢ facilitar o entendi-
mento conceitual®® da governanga corporativa.

1.3.1 GOVERNANCA CORPORATIVA NOS EstaDos UNIDOS

Contrariamente ao Brasil, onde, conforme estudaremos no
item 1.4, historicamente sempre existiu grande concentragio de
capital da empresa nas maos do acionista controlador, a estrutu-
ra de capital das grandes empresas americanas caracteriza-se por
uma grande pulverizagio do controle aciondrio, ou seja, nenhum
acionista, mesmo o controlador, é detentor de parcela significa-
tiva do capital da sociedade.

Em face dessa distribui¢do do capital social da empresa,
geralmente o controlador (principal) nomeia uma diretoria pro-
fissional (agente) para gerir a companhia. Nesse modelo, muitas
vezes os diretores tém informagdes nio acessiveis aos acionistas,
controladores ou nio.

Também fruto da pulveriza¢do do capital social, os exe-
cutivos contratados para os cargos de diretoria sofrem influén-
cia muito menor do acionista controlador, pois a sua indicagio,
geralmente, ¢ fruto de uma composi¢io de forcas e ndo de um
acionista especifico.

20 Segundo César Fiuza, “conceito é a expressdo mental do objeto, sem nenhu-
ma tentativa de explica-lo, distingui-lo de outros objetos. A tarefa de explicar
e distinguir é da defini¢do. Defini¢ao é, pois, a explicagao do conceito”. (FIUZA,
César. Novo direito civil: curso completo de acordo com o codigo civil de
2002. 6. ed. Belo Horizonte: Del Rey. p. 4-5)
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Assim, diante do enfraquecimento das forcas dos proprie-
tarios do capital, os executivos tornam-se mais poderosos. Desse
excesso de autonomia e poder dos executivos podem decorrer
agdes contrarias ao interesse dos acionistas e da prépria compa-
nhia ou, mesmo, agdes oportunistas. E o que se denomina “con-
flito de agéncia”.

Diversos escindalos corporativos na década de 80 foram
motivados por conflitos de agéncia, decorrentes de abuso de po-
der e expropriagio de riquezas dos acionistas pelos diretores. Esses
escindalos fizeram despertar os investidores institucionais, es-
pecialmente os fundos de pensido. Foram esses investidores, de-
tentores de enormes posi¢des no capital das empresas, que
iniciaram o movimento da governanga corporativa.

Alexandre Miceli da Silveira* relata a atua¢io do California
Public Employees Retiremente Sistem (Calpers), fundo de pen-
sdo dos funciondrios publicos da Califérnia, como pioneiro na luta
pela adogdo de melhores praticas de governanga corporativa.*

A Calpers tornou-se ativa depois do escindalo envolvendo
arecusa de uma oferta de compra pelos executivos da Texaco em
1984. Essa recusa constituiu-se evidente defesa de seus empre-
gos pelos referidos executivos, em detrimento dos acionistas. %

21 SILVEIRA, Alexandre di Miceli da. Governancga corporativa, desempenho e valor
da empresa no Brasil. Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de Economia, Admi-
nistracdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2002. p. 19.

22 Eliane Lustosa demonstrou em tese de doutorado que os fundos de pensdo sao
capazes de mitigar riscos de agéncia e incentivar boas praticas de governanca
corporativa. LUSTOSA TOMPSON-FLORES, Eliane Aleixo. Governanga
corporativa no Brasil e o papel dos investidores institucionais. 2004. 205 f. Tese
(Doutorado) — Departamento de Engenharia Industrial da PUC - Rio, Rio de
Janeiro, 2004.

23 E, também, exemplo comum de conflito de agéncia a pratica conhecida como
golden parachute (para-quedas de ouro), que permite a manutengdo dos ad-
ministradores da companhia que teve seu controle transferido, mesmo depois
da concretizagdo do negocio.
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Como resposta, a Calpers adotou resolugio repudiando
comportamento similar de outras empresas e elaborou uma lista
de problemas a solucionar, tais como a dependéncia do conselho
em relagdo aos gestores, o excessivo saldrio de seus executivos e

os arranjos para evitar a compra de empresas mediante oferta
hostil.**

A Calpers passou a monitorar as praticas de governanca
corporativa das empresas, expondo as empresas desobedientes
ao sistema de gestio na midia. Passou, também, a concentrar
seus votos nas assembléias gerais dos acionistas, elegendo um
nimero maior de conselheiros. Da mesma forma, participou, em
1985, da cria¢io do Conselho de Investidores Institucionais
(Concil of Institucional Investitors — CII), 6rgio atuante nas
alteragbes da legislagdo norte-americana que tiveram por escopo
a implementag¢ido de condutas obedientes ao sistema de gover-

nanga corporativa.

Na esteira da Calpers, diversos outros investidores passa-
ram a se interessar pelo tema da governanga corporativa, toman-
do uma atitude de ativismo e fundando organizagGes de protegio
do investidor e de fomento desse sistema de gestdo. Estas, por
sua vez, elaboraram c6digos de melhores praticas a serem segui-

das pelas empresas.

Assim, verifica-se que nos Estados Unidos a governanca
corporativa, desde o seu surgimento, teve como principal preo-
cupagio o abuso de poder dos gestores, bem como a sua sobre-
posic¢io sobre os acionistas e sobre Conselho de Administragio,

este absolutamente desvirtuado de seu papel.

24 Em linhas gerais, oferta hostil é a compra do controle da empresa no mercado
sem a participacdo do acionista controlador, seja como vendedor ou
intermediador.
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Para dirimir tais distor¢des, foram adotadas praticas como o
aumento de integrantes independentes® na composi¢io dos con-

selhos e regras de demissdo de executivos por mau desempenho.

O pioneirismo e a incorporagio de diretrizes de governan-
¢a corporativa pelas empresas,”® porém, nio evitaram que recen-
temente o mercado americano fosse abalado por um novo
escindalo, trazendo novamente ao centro das discussdes o con-

flito de agéncia e as condutas abusivas dos executivos.

No final de 2001, a companhia energética Enron, median-
te fraude em sua contabilidade (mais tarde alcunhada de “conta-
bilidade criativa”), alterou os seus resultados, escondendo um
endividamento expressivo. Essa fraude contibil ocasionou a fa-
léncia da companhia, que levou a bancarrota consigo a empresa
de auditoria Arthur Andersen, acusada de compactuar com es-
quema e obstruir a investiga¢do do caso, mediante destruigio
das provas do processo. Esse episédio acabou causando um efei-
to domind, pois trouxe a tona outras fraudes semelhantes, como

a ocorrida na gigante das telecomunica¢des Worldcom.

A principal razio apontada como motivadora da fraude
contabil era a consideravel parcela da remuneragio dos execu-
tivos efetuada por meio de opgdes de agdes. Por esse mecanis-
mo o executivo tem a opgio de subscrever ou comprar agoes da
companhia por determinado valor, independentemente da sua
cotagdo da bolsa.

Evidentemente, apenas ¢ interessante ao executivo exercer

a sua opgao caso valor de mercado das a¢des da companhia esteja

25 Conselheiros independentes sdo aqueles que ndo representam, necessaria-
mente, os interesses do controlador e ndo participam da diretoria executiva,
tendo sua nomeagao motivada por seu notério conhecimento estratégico, em-
presarial, financeiro ou setorial. Em suma, sdo conselheiros profissionais.
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acima do valor de subscri¢do ou compra previsto em seu contra-
to de opgio de agdes. Em tese, esse mecanismo motiva o execu-
tivo a buscar o aumento do valor da a¢io da companhia no
mercado de valores mobilidrios. Com isso, ganharia o executivo
a0 adquirir um ativo (agdo) por um prego inferior ao que efetiva-
mente vale no mercado. Ganhariam os acionistas da companhia,
pois as suas agdes seriam valorizadas. Finalmente, ganharia a
prépria companhia que, além de conquistar um valor maior de
mercado, provavelmente teria melhores resultados (motivadores
do aumento no valor das agdes).

Em tempos de “vacas magras”, porém, os resultados contd-
beis das empresas passaram a ndo ser positivos. A divulgagio
desses resultados levaria a queda das agbes da companhia, logo
as agoes ficariam abaixo do valor de compra ou subscri¢io esta-
belecido contratualmente para os executivos. Com a agio em
baixa, os executivos ndo exerceriam a op¢do e perderiam a remu-
neragdo advinda da possivel negociagio das agoes.

Os executivos, a fim de evitar a perda da remuneragio de-
corrente das opgdes de agdes, passaram a adulterar os balangos,
inflando os resultados. O mercado ndo sabia dos maus resulta-
dos, a agdo nio caia e, em Gltima instincia, a remunera¢do dos
executivos se mantinha. Em algumas companhias essas fraudes
eram facilitadas pelo fato de o diretor-presidente (Chief Executi-
ve Officer — CEO) acumular também a fungo de presidente do
conselho de administragdo (Chairman).

Uma vez descoberto o escindalo, contudo, as demissdes, as
prisdes e as a¢des de responsabilidade civil contra as empresas
se multiplicaram velozmente. Desses escindalos decorreram
enormes reagdes e conseqiiéncias, algumas relevantes para a
evolugio da governanga corporativa nos Estados Unidos e, por

conseqiiéncia, em todo o mundo.

30

‘ Governanga_corporativa.P65 30 17/10/2006, 10:04



MiLToN NAssAU RIBEIRO

Como os Estados Unidos sdo o pais onde responsabili-
dade civil pode ser classificada como uma verdadeira “indus-
tria”, iniciou-se uma “onda” de condenag¢des as companhias e
aos proprios executivos por prejuizos que estes causaram aos
acionistas e ao mercado. O atento segmento das seguradoras
aperfeicoou o jé existente seguro de responsabilidade civil por
atos dos administradores (Diretors and Officers Liability Insu-
rance — D&0) que se tornou uma nova “coqueluche” na Amé-

rica do Norte.

No Brasil, também, a procura pelo seguro de responsabi-
lidade civil para diretores, administradores e conselheiros de
empresas triplicou. Nessa dire¢do, a Bolsa de Valores de Sio
Paulo (Bovespa) fechou parceria com uma grande institui¢do
financeira, visando oferecer a possibilidade de contratagio de
um plano especial de seguro DO por todas as companhias
listadas.”

Passou também a ser muito discutida a questdo da conve-
niéncia da utilizagio das op¢oes de agdes e a sua forma de con-
tabiliza¢do. Relativamente ao segundo tépico, passou-se a
defender que as op¢oes devem ser contabilizadas como despe-
sas e ndo mais constar apenas das notas de rodapé dos demons-

trativos financeiros.

O fato mais relevante decorrente dos recentes escindalos
para a governanga corporativa foi, porém, a edi¢do, em 30 de
julho de 2002, da Sarbanes-Oxley Act (SOX) — referéncia aos con-
gressistas elaboradores da lei Paul S. Sarbanes e Michael Oxley.
Visando restaurar a credibilidade do mercado de capitais norte-

27 BUENO, Denise. Unibanco e Bovespa fecham acordo. Gazeta Mercantil, Sao
Paulo, 7 out. 2002. Finangas & Mercados, p. B-2.
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americano, pilar fundamental de sua economia. A lei tem 700
artigos e € considerada a mais importante reforma legislativa no
mercado de capitais desde a quebra da bolsa de 1929, quando foi
criado um 6rgdo para regulamentd-lo (Securities and Exchange

Comission — SEC).

Essa lei gera também efeitos para as cerca de mil subsidid-
rias de companhias americanas instaladas no Brasil (mesmo que
sociedades limitadas ou anonimas de capital fechado), mas prin-
cipalmente para as companhias brasileiras que tém valores mo-

bilidrios negociados nas Bolsas americanas.

A SOX amplia a responsabilidade dos administradores das
companhias, das empresas de auditoria e de advogados, median-
te a exigéncia da adogdo de rigidas regras de governanca corpo-
rativa relativas a auditoria externa e a conduta dos

administradores. Seus principais pontos sio:

. Mantém uma comissio com poderes para fiscalizar
e regulamentar as atividades das auditorias e punir
auditores desobedientes a lei. Essa comissio (Public
Company Accounting Oversight Board — AOB) tem

representagio do setor privado e supervisio da SEC.

. Determina que os diretores confiram os relatérios
periédicos entregues a SEC, atestando a veracida-
de e adequagio das informagdes. Além disso, o di-
retor-presidente e o diretor financeiro devem
apresentar declaragio certificando que tanto os re-
latérios quanto as demonstragdes financeiras apre-
sentadas 2 SEC representam a realidade da
companhia. A divulgagio de informagdes erréne-
as ou inexatas implica penas de prisio que podem
variar de dez a vinte anos ¢/ ou multa entre um e
cinco milhées de délares.
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Impede que os auditores independentes prestem ser-
vigos de consultoria a empresas que estdo sendo por
eles auditada. %

Impede que as empresas de auditoria prestem ser-
vigos a companhia cujo presidente, diretor de con-
troladoria e financeiro ou qualquer outro membro
do conselho tenha sido empregado da referida au-
ditoria em prazo inferior a um ano.

Proibe a oferta, a manutencio, a ampliagio ou a re-
novagio de empréstimos entre a empresa e qualquer
dos conselheiros e diretores, direta ou indiretamen-
te, inclusive por intermédio de subsididrias.

Determina a devolugio dos bénus ou lucros distri-
buidos em caso de determinagio de nova publicagio
de demonstragdes financeiras motivada por irregu-
laridades no modo de prestagio das informagoes.

Limita os beneficios dos administradores, tanto da
diretoria quanto do conselho de administragio.

Impoe padrées de conduta e fixa maiores responsa-

bilidades ao advogado.

Exige compromisso das empresas de auditoria ex-
terna em entregar os documentos requeridos pela
AOB, em caso de investiga¢do do relatério produ-
zido pela empresa, sujeitando-se a jurisdi¢do nor-
te-americana, mesmo que a empresa de auditoria
seja estrangeira.
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Regra semelhante vedando que os auditores prestem servigos que prejudi-
quem a objetividade e a independéncia da atividade de auditoria ja era pre-
vista também do Brasil por meio da Instrugdo Normativa CVM 308, objeto de
ac3o judicial proposta por empresas de auditoria contra a CVM.
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. Aumenta as penalidades para os crimes de adulte-
ragio, falsificacdo ou destrui¢io de documentos

contédbeis.

Para as companhias brasileiras que negociam valores mo-
bilidrios no mercado norte-americano, porém, a maior polémica
refere-se a uma exigéncia estendida a todas as companhias lista-
das neste mercado. Trata-se da exigéncia de o conselho adminis-
tragio (board of directors) criar um comité de auditoria (audit
committee) para fiscalizar a atuagio dos auditores independentes
e seu relacionamento com a companhia, bem como de supervisi-
onar a integridade contabil dos resultados financeiros. O comité
de auditoria é também responsavel pela escolha dos auditores
independentes.

Esse comité deve ser composto por trés integrantes inde-
pendentes, ou seja, que nio representam os interesses de acio-
nistas, tendo sua nomeagio motivada por seu notério
conhecimento financeiro e contdbil.

No Brasil, o Conselho Fiscal tem fung¢do semelhante a do
comité de auditoria (art. 163). Contudo, o Conselho Fiscal é elei-
to e muitas vezes instalado pela Assembléia Geral, e os conselhei-
ros nio sio necessariamente independentes (art. 161, §1° ¢/c 162,
§2°). Da mesma forma, a escolha da empresa de auditoria externa
compete ao conselho de administragdo (art. 142, IX), que tem a

maioria de membros indicados pelo acionista controlador.

Nio obstante tais diferencas, gracas a agdo de entidades de
mercado, especialmente a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), a SEC permitiu que o Conselho Fiscal das companhias
brasileiras, instaurado em cardter permanente, substitua a exi-

géncia de criagdo de comité de auditoria.

Basicamente, o novo texto permite que érgaos ou estrutu-
ras constituidos de acordo com as leis do pais de origem da com-
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panhia substituam o comité de auditoria. Nestes casos os repre-
sentantes dos acionistas poderdo selecionar os auditores (na pra-
tica o conselho fiscal tem feito a indicagdo do auditor
independente ao conselho de administra¢io que, em caso de con-

cordincia, o nomeia).

Assim, as companhias brasileiras que emitem valores mo-
bilidrios no mercado norte-americano poderio optar entre ins-
talar um comité de auditoria nos moldes da Lei SOX* ou adaptar

os conselhos fiscais jd existentes.

Descontados alguns excessos, bem como o fato de as regras
americanas nao serem necessariamente aquelas mais adequadas
as caracteristicas de outros paises, a SOX ¢ mais um passo em
diregdo a um sistema adequado de governanga corporativa nas

companbhias.

Finalmente, a mais recente conseqiiéncia do escindalo de-
corrente da “contabilidade criativa” envolvendo conflito de agén-
cia foi a determinagio pela SEC de que apenas poderio ter valores
mobilidrios negociados na Bolsa de Nova York e na NASDAQ_
(mercado especializado em negociagio de valores mobilidrios de
empresas de alta tecnologia), companhias cujos conselhos sejam

compostos em sua maioria por membros independentes.

1.3.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO REINO UNIDO

A exemplo do que ocorre nos Estados Unidos, as companhi-
as abertas do Reino Unido tém a sua composi¢io de capital carac-

terizada pela pulverizagdo das a¢bes entre diversos acionistas,

29 Como o art. 163, § 72, da Lei n. 6.404/76 prevé que os poderes e atribui¢oes
legais do Conselho Fiscal ndo podem ser outorgados a outros 6rgaos sociais,
parece-me claro que, mesmo quando presente o Comité de Auditoria, a com-
panhia serd obrigada a instalar Conselho Fiscal nas hipoteses legalmente pre-
vistas (art. 161, § 29).
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inclusive no mercado de valores mobilidrios. Os fatos que motiva-
ram o aparecimento da governanga corporativa no Reino Unido
sdo muito semelhantes® aos ocorridos em terras norte-america-

nas: escindalos financeiros e corporativos na década de oitenta.

Na esteira desses escandalos e a fim de evitar interferéncia
governamental do Partido Conservador, a prépria Bolsa de Valo-
res londrina (London Stock Exchange) tomou a iniciativa de, em
parceria com outros organismos, formar um comité para imple-
mentar praticas de governanga corporativa no mercado local.

Conforme mencionado na nota 5, esse comité foi batizado
com o sobrenome de Adrian Cadbury, seu chairman, e, apesar de
abordar questdes como a separagio dos papéis do conselho de
administragio e diretoria e a independéncia dos administrado-
res, tinha um foco especial nas préticas relacionadas aos aspectos
contabeis e financeiros. O resultado dos trabalhos foi o relatério
denominado The Financial Aspects of Corporate Governance, pu-
blicado em 1992 e que se transformou em um verdadeiro icone

do movimento.

Todavia, os resultados do “Comité Cadbury” ndo foram tio
abrangentes quanto o desejado pelos investidores institucionais.
Para estes, era necessério ainda solucionar a questio da remune-
ragdo de conselheiros e executivos, tdo delicada no Reino Unido
quanto nos Estados Unidos (exposta no item anterior). Para tal,
foi formado um novo grupo de trabalho denominado “Comité
Greenbury”, que em 1995 publicou um relatério com importan-
tes avangos no que concerne a remuneragio dos administradores

e governanga corporativa.

30 Dessa semelhanca surgiu o denominado “modelo anglo-saxdo de governanga
corporativa”.
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Posteriormente, mais uma vez sob a organizagio da Bolsa
de Valores de Londres, formou-se, em 1995, um comité que ob-
jetivou a revisdo e a unificagdo dos trabalhos realizados pelos
comités “Cadbury” e “Greenbury”. Esse grupo, denominado “Co-
mité Hampel” elaborou um trabalho abrangente que tratou tan-
to dos aspectos jd enfrentados pelos comités anteriores
(contabilidade, responsabilidade e remuneragio de diretores e
conselheiros) quanto do papel do conselho de administragio e

suas responsabilidades.

Depois de receber sugestoes da sociedade civil, em 1998 foi
elaborada uma consolidagio dos trés relatérios, intitulado Com-
bined Code of London Stock Exchange, considerado modelo mun-
dial em termos de cédigo de boas priticas. Posteriormente,
exigiu-se das companhias que adotassem as préticas nele sugeri-
das, como condicionante para a listagem na Bolsa londrina.

1.3.3 GOVERNANCA CORPORATIVA NA ALEMANHA

A Alemanha foi protagonista de diversos acontecimentos
tragicos ao longo do século XX, tais como as duas Grandes Guer-
ras Mundiais, a hiperinflacio, a divisdo e a reintegracio das par-
celas ocidental e oriental do seu territério. Mesmo em séculos
anteriores, porém, talvez em razio de sua posi¢ido geogrifica cen-
tral na Europa, a Alemanha sempre foi o epicentro de guerras,

invasoes e destrui¢io.

Esse histérico de conflitos acabou por provocar reflexos em
sentido oposto na cultura empresarial alema, com notada énfase
na cooperagio, na boa ordem e no planejamento em longo pra-
zo. Legislacdes assistenciais e voltadas para a responsabilidade
social surgiram ainda nos tempos de Bismark, unificador da Ale-
manha sob o dominio prussiano. Note-se que os alemies nunca
foram obcecados pela idéia de competi¢do irrestrita como os

anglo-saxdes. A industrializa¢do alemd foi marcada pela exis-
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téncia de cartéis, pela regulamentagio e pelo controle estatal. E
consenso entre a populagio alema a idéia de que o propésito das
companbhias é prover continuamente bens e servigos a sociedade,
e que o lucro, embora importante, ndo deve ser a principal fina-

lidade social.

Dessa forma, pode-se afirmar que a cultura empresarial ale-
mi caracteriza-se pela preocupagdo com a responsabilidade so-
cial e pela busca de consenso entre interesses diversos ou
conflituosos.*!

Tudo isso, somado ao provével trauma decorrente dos pro-
blemas causados ao Estado alemio por lideres déspotas, moti-
vou a adogdo de um modelo de gestdo caracterizado pelo
compartilhamento de responsabilidades. Trata-se de um mode-
lo que privilegia a forma coletiva de gestdo, denominado “siste-
ma de duas amarras”. Nesse modelo, a administra¢io das grandes

companbhias é separada em dois 6rgios: o Conselho de Supervi-
sao (Aufsichtsrat) e Conselho de Gestao (Vorstand).

O Conselho de Gestio ¢é responsivel pelo gerenciamento e
dire¢do da companhia, sendo obrigatério em todas as sociedades
anonimas (AG —Aktiengelleschaf?), bem como pela indica¢io de um
presidente, devendo este, por sua vez, representar a companhia ex-
ternamente e orientar os trabalhos dos demais membros do érgio.
As decisdes do presidente, porém, sio divididas com os outros
membros do conselho, pois espera-se que o 6rgao funcione de ma-

neira colegiada, dada a énfase nas solugdes consensuais ja ressaltada.

31 Um exemplo disso é a exigéncia legal de que companhias com mais de 2 mil
empregados tenham metade dos membros do Conselho Supervisor composto
por representantes dos empregados. A Lei 10.303/01 inseriu no texto legal
brasileiro a faculdade, e ndo obrigatoriedade, do estatuto social prever a par-
ticipagdo de representantes dos empregados no Conselho de Administragao
(art. 140, paragrafo Gnico).
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Neste ponto, note-se que as fungdes do presidente do Con-
selho de Gestdo na Alemanha so distintas daquelas geralmente
atribuidas pelos estatutos das companhias brasileiras ao diretor-
presidente. No Brasil, embora a lei ndo estabelega as atribui¢oes
do diretor-presidente, ¢ muito comum que nos estatutos sejam
conferidos grandes poderes a esta figura, em muito similares aos

do CEO dos Estados Unidos.

Ja o Conselho de Supervisio tem a fungio de aprovar de-
terminadas proposigcdes do Conselho de Gestdo, no tocante a
matérias discriminadas em lei ou no estatuto. A lei prescreve
como fungio desse 6rgio deliberar sobre: (i) demonstragoes de
determinado periodo (geralmente trimestrais); (ii) altera¢des no
or¢amento, aquisi¢des estratégicas e dissolugdo; (iii) indicagdo
dos membros do Conselho de Gestio; (iv) aprovagio dos divi-
dendos. Conforme mencionado, estas competéncias podem ser
alargadas pelo estatuto social.

Gragas ao espirito de cooperagio existente no modelo de
gestdo alema, ambos os 6rgdos devem atuar harmonicamente. Vi-
sando a um efetivo funcionamento do sistema, também é comum
a criagdo de pequenos comités com a fungio de estabelecer a in-
terlocugio entre os referidos 6rgios. Esses pequenos comités fa-
zem espécies de reunies prévias, na busca da maturagio de certas
matérias, antes de submeté-las ao Conselho de Supervisio.

Relativamente ao mercado de capitais, cumpre ressaltar que
a Bolsa alema nio ¢ significativamente capitalizada se compara-
da com outras Bolsas européias, pois nio chega a representar
parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB) local.*?

32 Em 1998, a capitalizacdo da bolsa alem3 em relagio ao PIB era de 51%, ao
passo que a bolsa londrina movimentava o equivalente a 167% do PIB inglés.
(SILVEIRA, Alexandre di Miceli da. Governanca corporativa, desempenho e
valor da empresa no Brasil, p. 23).
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Além disso, a exemplo do Brasil, os bancos sdo a grande fonte de
financiamento das companhias, o que torna o mercado de crédi-

to mais desenvolvido que o mercado de capitais.

Resumindo o exposto, o sistema de governanga corporativa

alemdo possui como principais caracteristicas:

- equilibrio e respeito aos interesses dos stakeholders,
em detrimento da maximizagio da riqueza dos aci-

onistas;

- papel limitado do mercado de capitais no forneci-
mento do capital de risco;

- gestdo coletiva das empresas.

A preocupagio com a gestdo equinime cresceu ainda mais
em decorréncia do fato de as companhias alemis estarem nego-
ciando valores mobilidrios em outros mercados, especialmente
nas Bolsas de Londres e Nova York, que sdo extremamente exi-
gentes no tocante a praticas de governanca relativas a transpa-

réncia contdbil e divulgacido de informagoes.

Outro acontecimento digno de mengéo ¢ o pioneirismo da
Alemanha na criag¢io de um segmento de listagem em Bolsas de
Valores (Neur Markt) para empresas que adotem certas praticas
de governanga corporativa, visando a protegdo dos investidores.
Criado em 1997, pela Bolsa de Frankfurt, o Neur Markt era ini-
cialmente dirigido a empresas pequenas e médias, especialmen-
te da “nova economia” (tecnologia, midia e telecomunicagdes).
O seu réapido crescimento, porém, impds a alteragdo desse crité-
rio, com a abertura da possibilidade de adesio também pelas
empresas cujo objeto seja a explora¢io de atividades mais tradi-

clonais economicamente.

O Neur Markt foi inspirador do segmento de listagem cha-

mado “Novo Mercado Bovespa”, que serd detalhado no item 1.4,
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bem como de diversos outros pela Europa, como o Alternative
Investment Market (AIM) em Londres e o0 Nouvau Marché na

Franca.

1.3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO JAPAO

Edward Chancellor,*®® ao descrever o sistema econdmico
japoneés, utiliza a expressao “capitalismo camicase”, mencionada
pela primeira vez pelo jornalista Michael Lewis do jornal Spec-

tator, durante a bolha na economia nipdnica nos anos oitenta.

O capitalismo é, por defini¢do, um sistema baseado no in-
dividualismo e no auto-interesse, que busca a organizagao racio-
nal da atividade econdémica, orientada para o mercado real e
assentada no trabalho formalmente livre.** Nos paises mais li-
berais, o papel do Estado na economia é restrito a assuntos como
a prevengio contra cartéis e monopdlios, a prote¢io do empre-

endedor ou do consumidor, etc.

Até meados do século XIX, a economia japonesa permane-
ceu feudal. Com a modernizagio de sua economia, o Japdo ins-
pirou-se apenas em parte no capitalismo ocidental, uma vez que
foi mantida a hierarquia do sistema feudal. Decorre disso o culto
do empregado pela empresa empregadora e, como recompensa,
o emprego vitalicio.

Dessa forma, o capitalismo japonés € a antitese do sistema
classico capitalista em muitos aspectos. E um sistema fechado,
protecionista e com forte presenga dos chamados £eiretsu. Estes

sdo conglomerados de virias empresas e bancos, unidos por uma

33 CHANCELLOR, Edward. Salve-se quem puder: uma histéria da especulagao
financeira. Sao Paulo: Companhia das Letras, 2001. p. 334-384.
34 WEBER, Max. A ética protestante e o espirito do capitalismo. 13. ed. Sdo Pau-

lo: Pioneira, 199. p.1-65.
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intricada rede participagées de capital cruzadas, ou seja, empre-
sas com participagdes aciondrias mutuas e reciprocas, mediante

de um complexo sistema de coligagdes e controle.

Os keiretsu surgiram depois da Segunda Guerra Mundial
em substitui¢do aos gigantescos cartéis até ento existentes, co-
nhecidos como zaibatsu. As participagdes reciprocas dos keiretsu
tém por finalidade impedir a aquisi¢do das empresas japonesas
por estrangeiros. Os keiretsu sempre receberam influéncia do alto
escalio do Ministério do Comércio e Industria, em troca de be-
neficios fiscais e contratos governamentais. Ademais, sdo finan-
ciados pelos bancos locais que praticam taxas de juros
extremamente baixas, canalizando os recursos dos econdmicos

poupadores japoneses para as empresas locais.

Como decorréncia dessa forma tdo peculiar de capitalismo,
que prové uma abundante fonte financiadora de capital a baixo
custo, as empresas japonesas priorizam o interesse dos szakehol-
ders e a garantia dos empregos vitalicios, em detrimento da ma-
ximizagdo dos lucros sociais. Persegue-se o crescimento da
participa¢do no mercado, e a filosofia administrativa ¢ mais im-

portante do que o retorno de capital.

No Japio, o conselho de administra¢io geralmente tem um
nimero excessivo de membros, composto exclusivamente por
executivos da companhia, indicados em decorréncia dos rele-
vantes servicos prestados a esta. Um conselheiro de expressio ¢,
geralmente, o presidente da companhia, detentor de mais pode-
res que o préprio presidente do conselho. Eo presidente da com-
panhia responsavel pela escolha dos novos conselheiros, figuras
muito mais cerimoniais do que propriamente participativas na

gestdo ou decisdes estratégicas da companhia.

Sem maiores dificuldades, nesse modelo podem ser reconhe-
cidos alguns “atentados” contra o que é defendido pelos estudio-
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sos da governanga corporativa, tais como nimero excessivo de
membros no conselho de administrag¢do, auséncia de conselheiros
independentes e confusio entre fungdes executivas e estratégicas.

Nio obstante todas essas caracteristicas, o “virus epidémi-
co” da governanga corporativa chegou também ao Japdo. Em
1997, a Federagio Japonesa das Organiza¢oes Economicas pu-
blicou um relatério apontando como premente a adogio de pra-
ticas de governanga corporativa pelas empresas japonesas, sob
pena de perda capitais e de competitividade internacional. Esse
relatério, denominado “Recomendagdes Urgentes Relacionadas
a Governanga Corporativa” (Urgent Recomendations Concerning
Corporate Governance), sugere aprimoramento nas praticas em-
presariais relacionadas ao conselho de administragio, a transpa-
réncia e 4 fun¢io dos auditores.

Logo depois, em 1998, um comité criado pelo Férum de
Governanga Corporativa do Japao (Corporate Governance Fo-
rum of Japan) elaborou um relatério denominado Principios de
Governanga Corporativa — Uma visdo japonesa (Corporate Go-

vernance Principles — A japanese view).

Constituem o foco principal desse relatério os problemas
apontados acima, quais sejam, o excessivo nimero de conselhei-
ros de administrac¢io e a confusio entre as competéncias do pre-
sidente do conselho e do presidente da companhia. Baseado no
Combined Code britanico, as recomendagdes propdem praticas
modestas se comparadas aquelas do documento inspirador, mas

auspiciosas se comparadas com a pritica japonesa corrente.

1.3.5 GOVERNANCA CORPORATIVA NA FRANCA

A gestio das grandes empresas na Franca segue dois prin-
cipais modelos: o modelo de concentragio de poderes no princi-
pal executivo e o modelo de divisio de poderes entre 6rgios de

gestdo e supervisio.
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O modelo mais tradicional e mais adotado caracteriza-se
pela presenca de um tnico conselho e pela existéncia de um lider
executivo supremo, denominado Président Directeur Générale
(PDG), que, por forca de lei, acumula as competéncias de presi-
dente do conselho e de diretor-presidente da companhia de ma-
neira indissocidvel.

O PDG ¢ eleito pelo conselho de administragio e somente
esse 6rgio pode destitui-lo, embora na pritica tal fato ndo ocorra
de maneira freqiente. O PDG tem o poder geral de representa-
¢do da companhia perante terceiros e somente ele pode delegar
integral ou parcialmente tal fungio. E também opgio do PDG
exercer a gestdo de maneira isolada ou criar um comité executivo
para auxilid-lo. Portanto, seus poderes sdo maiores até do que

aqueles conferidos ao CEO nos sistemas do Reino Unido ou

dos Estados Unidos.

Apesar disso, a presenca de conselho de administragio ¢é
obrigatdria, excepcionando-se o caso de subsididrias. O conse-
lho de administragio é eleito pela assembléia geral e seu papel,
geralmente, ¢ limitado. Caso os resultados da companhia sejam
satisfatérios, a tendéncia é que o conselho se mantenha em posi-
¢do de passividade, apenas referendando as decisées do PDG.
Seus principais poderes sdo: (i) nomear e destituir o PDG; (ii)
autorizar aumento de capital; (iii) autorizar fusdes e outras par-

cerias, caso significantes.

Em 1966, foi criado um modelo alternativo de gestdo que
guarda algumas semelhangas com o sistema de supervisio (duas
amarras) da Alemanha. Assim, este segundo sistema prevé dois
conselhos: o conselho de administragio, propriamente dito (Con-

seil de Survenillance), e o Conselho de Gestdo (Le Directoire).

Este é composto por, no minimo, dois € no méximo cinco
membros, com um mandato entre dois e seis anos, escolhidos
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pelo Conseil de Survenillance. No entanto, tanto os membros
da Directoire, quanto o seu presidente (escolhido pelos seus pa-
res neste 6rgio) somente podem ser destituidos pela Assembléia
Geral. Além disso, é conferida a Directoire total autoridade exe-
cutiva, tomando as suas decisdes pelo voto da maioria de seus
membros. Por sua vez, ao Conseil de Survenillance cabem algu-
mas decisdes estratégicas e a supervisdo de algumas competén-
cias do referido érgio gestor.

Evidentemente, a concentragdo de poderes na figura do
PDG presente no primeiro modelo é claramente contriria as
melhores priticas preconizadas nos cédigos de governanga cor-
porativa. Por isso, embora menos utilizado,* o segundo sistema
se aproxima mais dos fundamentos da governanga corporativa.

Além da concentragio de poderes na pessoa do PDG, ou-
tro fator que dificulta a penetragio da governanga corporativa na
Franca é o grande nimero de companhias estatais, caracteristica
histérica marcante da industrializagio francesa. Como, porém, a
Franga seguiu a tendéncia de privatizagio dos anos noventa, houve
um decréscimo expressivo no nimero de empresas estatais.

Esse fato, somado a forte dependéncia de investidores ins-
titucionais estrangeiros por parte do mercado de capitais local,
trouxe, embora timidamente, a discussdo sobre governanga cor-
porativa para a Franca. Motivada pelo referido esvaziamento do
mercado local, também contribuiu decisivamente para o incre-
mento da discussdo a procura de listagem nas bolsas inglesas e
americanas pelas empresas francesas.

35 Até setembro de 1990, apenas 7.6% das companhias francesas adotaram o
segundo sistema (CHARKHAM, Jonathan. Keeping good company: a study of
corporate governance in five countries. Oxford: Oxford University Press, 2001.
p. 135.).
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Dessas discussoes decorreu a elaboragdo, em 1995, de um
relatério, denominado Vienot *¢, propondo a adogio de priticas
de governanga corporativa pelas empresas francesas. Esse relat6-
rio foi aprimorado em 1999, mantendo, todavia, a mesma deno-
minag¢do. Das recomenda¢des do Relatério Vienot, marco na
discussdo sobre a governanga corporativa na Franga, destaca-se a
sugestdo de extingdo da figura do PDG, com a conseqiiente se-
paragido dos cargos de presidente do conselho e de diretor-presi-
dente. Da mesma forma, o relatério sugeriu praticas jd constantes
de outros cédigos, tais como a presenca de um nimero minimo
de conselheiros independentes e divulgagio do valor e da forma

de remuneragio dos principais executivos.

1.3.6 QUAL SISTEMA E O MELHOR?

Conforme verificado, as peculiaridades culturais e econd-
micas de cada pais acabam por influenciar na gestdo das empre-
sas. Um importante fator a ser considerado é a forma de
financiamento da empresa. Hé paises em que as companhias se
financiam por intermédio do mercado de capitais (Estados Uni-
dos e Reino Unido), enquanto outros buscam recursos nos ban-
cos (Alemanha e Japdo), ou seja, existe uma variagio entre
mercado de agdes e de crédito como opgio de financiamento

corporativo.

Outro fator relevante a ser considerado em qualquer siste-
ma de governanga adotado regionalmente ¢ a protegio legal ofe-
recida aos fornecedores de recursos, especialmente contra a
expropriagio destes por parte dos acionistas controladores e ges-

tores. Essa prote¢do nio deve limitar-se a existéncia de leis nesse

36 Este nome é uma homenagem ao lider da comissdo e PGD do Banco Societé
Generale, Marc Vienot.
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sentido, mas se estender a efetiva garantia de aplicagdo delas.
Entende-se também por protecio legal a adogdo de padrées con-
tibeis que permitam a transparéncia na avaliagio dos resultados
da companhia.

Miceli da Silveira® afirma que “uma combinagio de pro-
tecdo legal aos investidores e uma certa concentragio da propri-
edade sdo elementos essenciais e complementares de um bom
sistema de governanca corporativa e a chave para uma compara-
¢do entre os sistemas de governanca”. A combinagio dos requi-
sitos sugeridos gera salvaguardas para os investidores, pois esta
“certa concentragdo” diminui os poderes dos gestores (evitando
conflitos de agéncia). No entanto, ¢ essencial que também se
tenha um bom sistema de prote¢do legal, a fim de se evitar que
esta concentragdo dé guarida a abuso do controlador. Conforme
verificado acima, nenhum dos paises analisados possui essas ca-

racteristicas de forma concomitante.

Os Estados Unidos e a Inglaterra tém forte protegio legal,
mas participagio aciondria extremamente pulverizada dos inves-
tidores. Na Alemanha, ndo obstante a enorme protegio aos cre-
dores bancirios, os pequenos acionistas tém pouca protegio legal.
O Japio se situa em um estigio intermedidrio, mas com um sis-
tema de gestdo e de participagdes societirias nio recomenddveis
sob a ética do sistema de gestdo da governanga corporativa, con-
forme analisado.

A Franca, que dentre os paises analisados mais se assemelha
ao Brasil, ainda engatinha em termos de governanga corporativa,

em face da participagdo estatal que ainda remanesce em suas

37 SILVEIRA, Alexandre di Miceli da. Governanga corporativa, desempenho e
valor da empresa no Brasil, p. 29.
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empresas e da falta de investidores locais no mercado de capitais.
Some-se a essas caracteristicas uma forte concentragdo do capi-
tal social sob a propriedade do principal acionista e uma baixa
qualidade na protegdo dos investidores.

Apesar dessas falhas e distorgdes, os paises estudados fo-
ram escolhidos para a comparagio por serem considerados pio-
neiros e mais eficazes no que tange A governanga corporativa.
Geralmente, os outros paises sdo ainda menos ciosos em relagio
a protecio legal aos investidores e a transparéncia na gestio.

Agregando as caracteristicas de cada um desses paises, os
modelos de governanga corporativa podem ser divididos em dois
grandes grupos: o anglo-saxdo e o nipo-germanico.

O primeiro é caracterizado pela participagdo aciondria pul-
verizada, pela separagio entre propriedade do capital e gestio,
bem como pela existéncia mercado de capitais forte, ativo e com
liquidez. Assim, o préprio mercado é o principal monitor, jul-
gando a companhia mediante cotagio de suas ages. E também
chamado de shareholder, pois considera o acionista o proprietario
da companhia e, conseqiientemente, destinatario dos resultados
da atividade empresarial.

O modelo nipo-germénico caracteriza-se pela concen-
tracdo da propriedade das agdes de controle em poucos acio-
nistas, sendo estas posi¢cdes de longo prazo, ou seja, nio
especulativas. Os mercados de capitais ndo sdo os principais
financiadores, sendo, por isso, menos exigentes em relagio a
regras contdbeis de transparéncia e divulgagio de informa-
¢oes. Os investidores colhem informagdes sobre os seus ris-
cos na administracio da empresa e no mercado. E muito
comum neste modelo a presenca de participagbes cruzadas e
familiares. E também chamado de stakeholder, uma vez que
busca compatibilizar o interesse dos acionistas e dos demais
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interessados, tais como empregados, fornecedores, credores,

consumidores, comunidade, etc.

Depois de eleger o sistema aleméo de governanga corpora-
tiva como o mais evoluido entre os atualmente praticados no
mundo, Charkham® determina que um sistema ideal nio seria
aquele em que a eficiéncia ¢ medida por uma eventual remogdo
de diretor-presidente em casos de detecgdo de erro. Contraria-
mente, seria aquele sistema em que a exceléncia é auferida pelo
numero de vezes em que, por sua competéncia, o diretor-presi-
dente se aposenta no exercicio do cargo. Logo, o sistema ideal

deve privilegiar um papel preventivo, e nio curativo.

O mesmo autor propde que este sistema ideal seja baseado
em dois principais pilares: o ambiente dinimico e a prestagio de
informagdes. Pelo primeiro entende-se a capacidade de dirigir o
empreendimento sem temores de interferéncia governamental,
excessiva litigincia (incluindo as relativas a responsabilidade ci-
vil) ou de pressoes de mercado capazes de constranger a tomada

de decisbes pelos executivos.

Ja a prestagdo de informagdes deve ocorrer como forma
de assegurar ao mercado e aos demais interessados que o po-
der na companhia estd sendo exercido de forma competente e
adequada, com incremento continuo das ferramentas geren-
ciais e solu¢do dos problemas onde necessario. Para tal, ndo
basta apenas prestar informagdes, mas fazé-lo tempestivamen-
te, transmitindo a realidade dos fatos em seu conteddo, dire-
cionado a informagdo de forma compreensivel as pessoas

adequadas.

38 CHARKHAM. Keeping good company: a study of corporate governance in
five countries, p 340-366b.
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Finalmente, em face da globalizag¢io e da presenca das so-
ciedades empresariais multinacionais em diversos paises, Cha-
rkham ressalta a dificuldade de se adotar uma forma de gestao
ideal que se adapte as diferentes condigdes culturais e econémi-
cas experimentadas em cada filial.

No mesmo sentido, o Estudo Comparativo dos Cédigos
de Governanga Corporativa Relevantes para a Unido Européia e
seus Estados Membros (Comparative Study of Corporate Gover-
nance Codes Relevant to the European Union and its Member Sta-
tes) conclui que as divergéncias encontradas nas priticas de
governanga corporativa de cada pais membro resultam de dife-
rengas legislativas e econdmicas locais, e nao de discrepancia no
conteudo filoséfico das recomendagdes. Assim, apesar de reco-
mendar uma articulag¢io entre as praticas sugeridas em cada c6-
digo local, o referido estudo ressalta a desnecessidade de

elaboragdo de um cédigo unificado para toda a Europa.

Considerando as diferengas ressaltadas, um pais com cul-
tura e economia tao peculiar quanto o Brasil talvez devesse pro-
curar praticas e solugdes originais de governanga corporativa, ao
invés de somente buscar férmulas e receitas de outros paises.

Nesse sentido, o relatério de governanga corporativa italia-

no, denominado Preda,® ressalta:

Governanga Corporativa, no sentido de uma série de
regras pelas quais as empresas sdo gerenciadas e contro-
ladas, é um resultado de normas, tradi¢ées e padroes de
conduta desenvolvidas por cada sistema econémico e
legal e certamente nio ¢ baseado em um s6 modelo que

pode ser exportado e imitado em qualquer lugar.

39 Disponivel em: <http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/
company/news/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf>. p. 9.
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1.4 GoOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

As companhias abertas no Brasil dividem-se em privadas

(controladas por sociedades nacionais ou estrangeiras), estatais

ou de

economia mista (controladas pelo Estado). Independen-

temente da forma pela qual se apresentam, estdo presentes as

seguintes caracteristicas na maioria das companhias no Brasi

1.40
. alto indice de emissdo de agdes preferenciais sem
direito a voto;

. forte presenca de controle familiar ou compartilha-
do entre poucos acionistas signatdrios de acordo de
acionistas;

. grande influéncia do acionista controlador sobre o

conselho de administragio;

. pouca presenca de conselheiros independentes e

pouca relevincia na sua remuneragio;
. acionistas minoritarios pouco ativos;

. confusio entre as competéncias do conselho de ad-
ministragdo e da diretoria;

. grande concentragio das a¢des ordindrias sob a pro-
priedade do acionista controlador *'.

40

41

‘ Governanga_corporativa.P65

MCKINSEY & COMPANY; KORN/FERRY INTERNACIONAL. Panorama de
Governanga Corporativa no Brasil. Sao Paulo, 2001. Disponivel em: http://
www.kornferry.com.br/upload/informacao/KF_McK_governan.pdf.

Até 2005 ndo havia nenhuma companhia com controle pulverizado no Brasil. A
Lojas Renner S.A. foi a primeira companhia a ficar sem um controlador em nosso
pais, algo comum nos Estados Unidos. Na referida data, a rede de varejo americana
J.C. Penney resolver vender o capital da Renner através de uma oferta publica de
acdes. Como resultado nenhum acionista da companhia detém mais de 19,9% de
participagdo na empresa. Este caso excepcional pode estar se transformando em
uma tendéncia. Segundo informagdes da imprensa, a Embraer também negocia a
sua transformagdo em companhia sem um bloco de controle acionario (Embraer
prepara-se para ter seu controle pulverizado, Valor Econémico, Sao Paulo, 13,14 e
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Esse cendrio talvez seja reflexo do passado, tempos em que
as companhias brasileiras experimentaram facilidades na captagio
de recursos, tais como incentivos a0 mercado de capitais e abun-
dancia de recursos estatais para o seu financiamento por intermé-

dio do Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES).

Vive-se, porém, um periodo diferente. As caracteristicas
institucionais das companhias brasileiras alteraram-se sobrema-
neira depois das privatizagdes, propiciando um aumento no ni-
mero de companhias com situagdes de controle compartilhado,
objeto de acordo de acionistas. Necessitam, destarte, transfor-
mar a gestdo em profissional.

Nio remanesceram os antigos incentivos ao mercado de
capitais, e a obtengio de financiamentos via BNDES tornou-se
consideravelmente mais dificil. Ocorreu uma verdadeira abertu-
ra comercial da economia nacional, suprimindo-se diversas re-
gras de prote¢do a indudstria nacional contra a concorréncia
estrangeira.

As dificuldades de captagio, mencionadas na Introdugio, ge-
raram uma perda de liquidez da bolsa de valores nacional e fuga de
negdcios. A partir da década de 90 vérias empresas passaram re-
correr também a Bolsa de Nova York, visando financiarem-se me-
diante o lancamento de American Depositary Receipts (ADRs).*

14 de janeiro de 2006, pg. B-1). Da mesma forma, Perdigao esta estudando
reestruturagdo societaria por meio de pulverizagdo das a¢des do bloco de
controle (Mudangas na Perdigdo, Valor Econémico, Sdo Paulo, 16 de janeiro
de 2006, pg. Al. Perdigdo pulveriza capital e entra na onda das companhias
pablicas. Valor Econémico, Sdo Paulo, 17 de janeiro de 2006, pg. B1.). Além
destas empresas, o site Submarino ja havia mencionado a sua intengdo de
colocar o seu controle a venda em pregdo, chegando a ter mais de 97% de
seu capital no mercado.

42 Trabalho do Professor da Faculdade de Economia e Administracdo da Universi-
dade de Sao Paulo (USP), Antonio Soratto Sanvicente, denominado O mercado
de ADRs e a qualidade do mercado de agées no Brasil, contesta a idéia corrente
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Segundo Lameira,*

a oferta de crédito em nosso pais
encontra-se atualmente em torno de 30% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), indice menor que a média mundial oferta-
da nas economias em desenvolvimento, e, evidentemente nas
desenvolvidas. Esta escassez de oferta de crédito reflete-se
também no mercado de capitais, onde a liquidez das ag¢oes
das companbhias foi extremamente reduzida, em vista do ele-
vado grau de concentra¢io de negdcios em agdes das mes-

mas companbhias.

Segundo o referido autor, entre 1997 e 1998, apenas 19
empresas tiveram suas a¢oes negociadas diariamente. Metade das
empresas listadas teve suas agoes negociadas apenas em até 25%
dos pregoes. Verificou-se, também, que a Bovespa estd entre as
bolsas mais concentradas do mundo, pois apenas 5% das empre-
sas listadas sdo responsaveis por mais de 75% do volume finan-
ceiro das negociagdes didrias.

Dentre os motivos causadores da pouca atratividade e da
estagnacido do mercado brasileiro, analistas** destacam a falta de
transparéncia das empresas e o tratamento desigual dispensado
ao acionista minoritdrio.

Leslie Amendolara, sobre o direito dos minoritirios, pon-

tua jd na apresentagio de seu livro:

de que o langamento de papéis no mercado norte-americano provocou esvazi-
amento da Bovespa. Segundo o autor, ambos os mercados foram beneficiados,
uma vez que a maioria das companhias por ele examinadas tiveram, depois do
langcamento de ADRs, aumento no volume negociado e no prego de suas agdes
no mercado brasileiro. Segundo o trabalho, estes aumentos foram motivados
especialmente pela maior transparéncia oferecida ao investidor (gragas as exi-
géncias normativas para lancamento das ADRs). Disponivel em: < http:/
www.ead.fea.usp.br/professores/sanvicente/ADRs%20e%20Bovespa .pdf>.

43 LAMEIRA, Valdir. Governanga corporativa, p. 20-21.

44 CARVALHO, Maria Christina. Mobius quer prote¢do ao minoritario. Gazeta
Mercantil, Sao Paulo, 11 dez. 2000. Financas & Mercados, p. B-3.
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Como ¢ possivel, entdo, a existéncia de um mercado
de capitais ativo e vigoroso, onde os empresdrios pos-
sam capitalizar suas empresas, sem recorrer sempre ao
endividamento, sem que a outra ponta, o investidor
minoritdrio, seja tratado verdadeiramente como sécio
do negécio e nio como mero coadjuvante, descartivel

a qualquer momento?*

Embora a falta de transparéncia e o desrespeito aos acio-
nistas minoritarios nio sejam os Gnicos motivos a ensejar a difi-
culdade de captagdo de recursos via mercado de valores
mobilidrios em nosso pais, hd certamente uma relagio entre tais
fatos e o crescimento da discussdo em torno da governanga cor-

porativa no Brasil.
Ademais, observa Valdir de Jesus Lameira:

A teoria referente a evolugio econdmica prevé que em
um determinado estigio do desenvolvimento econé-
mico se deva prestar atencio aos fornecedores de re-
cursos para as empresas. Dessa forma, podemos con-
siderar que o atual movimento de melhores priticas
de governanca nas sociedades é resposta a percepgio

tedrica existente.*

Assim, além da presenca de investidores institucionais no
mercado brasileiro, mencionada no item 1.1, a dificuldade de
captagio de recursos constituiu um forte motivo para a instaura-
¢do da discussio sobre a governanga corporativa no Brasil.

Por tudo isso, embalada pela conjuntura global, a gover-

nanca corporativa chegou ao Brasil. Essa denominagio ¢ a mera

45 AMENDOLARA, Leslie. Os direitos dos acionistas minoritarios. 15. ed. Sdo
Paulo: STS, 1998. p.2.
46 LAMEIRA, Governanga corporativa, p. 20-21.
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tradugdo literal da expressdo corporate governance, utilizada nos
paises anglo-saxdes.

Embora a palavra “governan¢a™’ signifique “governacio,
ato de governar, governo’, seu uso nio ¢ muito difundido no
Brasil, o que contribui para criar ddvidas e mitos sobre esse sis-
tema de gestdo, transmitindo a idéia de algo inovador. A palavra
“corporativa”, por sua vez, embora de uso mais corrente no meio
empresarial brasileiro, também ndo contribui para o esclareci-
mento do que vem a ser o referido sistema de gestdo. O adjetivo
estd mais ligado & idéia daquilo que se refere a grande compa-
nhia ou a corporagio do que a qualquer caracteristica marcante

do sistema de gestdo em estudo.

Gragas ao forte histérico de companhias estatais, familia-
res e a grande concentra¢do das agbes nas maos do acionista
controlador, o debate sobre o tema no Brasil comecgou em de-
corréncia da preocupagio com o funcionamento do conselho
de administragio. Isso se justifica principalmente pelas atri-
bui¢des que lhes sdo confiadas pelo art. 142 da lei das socieda-
des anonimas, pois com base na composi¢io do conselho de
administragio,” pode-se verificar como estd distribuido o po-

der na companhia.

Contudo, como a atuagdo do conselho de administragio
tem interfaces com os diversos interesses relacionados a compa-
nhia, a governanga corporativa voltou-se também para as rela-
¢oes do acionista controlador tanto com o minoritirio quanto

com 0s stakeholders.

47 FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Novo dicionario lingua portuguesa.
2. ed. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 1986. p. 860.
48 A exemplo do Codigo Cadbury, que posiciona “os conselheiros de administra-

¢do no centro de qualquer discussao sobre GC”.
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Neste aspecto, ¢ importante ressaltar que no Brasil predo-
mina o modelo de governanga nipo-germéanico, ou seja, stakehol-
der. Conforme verificado pela pesquisa citada neste tépico, hd
no Brasil grande concentragio das a¢des ordindrias na proprie-
dade do acionista controlador. Assim, ndo podem ser simples-
mente transportadas de maneira indiscriminada solugdes do
modelo anglo-saxdo do shareholder para a realidade brasileira. O
conflito nas companhias brasileiras ndo é de agéncia, pois tem
como protagonistas os acionistas controladores de um lado, e os
ndo controladores e demais interessados de outro.

Pelo exposto, a0 menos no Brasil, pode-se afirmar que a
discussdo sobre a governanga corporativa ¢ conseqiiéncia de um
fato social atual e relevante na sociedade brasileira, qual seja, a
necessidade de uma administragdo mais transparente, visando
atrair os investidores, inclusive acionistas minoritarios e institu-
cionais, como forma alternativa de captagio de recursos no mer-
cado financeiro.

Pode-se, também, tentar vaticinar que o futuro da gover-
nanga corporativa no Brasil estard cada vez mais ligado aos
stakeholders, fruto das crescentes exigéncias de um comportamen-
to socialmente responsédvel das empresas por parte do governo,
dos consumidores e da sociedade civil, especialmente por meio
de entidades do terceiro setor, as chamadas “organiza¢des nao
governamentais” (ONGs), organizadas sob a forma de associa-
¢oes e fundagdes.

1.5 EFeitos DA GOVERNANCA CORPORATIVA SOBRE AS
COMPANHIAS BRASILEIRAS

Conforme exposto acima, a governanga corporativa no Bra-
sil ja ¢é uma realidade que afeta o cotidiano de diversas compa-
nhias nacionais e, como tal, ja comega a produzir efeitos no mundo

juridico. Neste item, serdo expostos os principais efeitos da go-
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vernanga corporativa ji detectados na realidade das sociedades
empresarias nacionais.

1.5.1 AMErRICAN DeposiTAry Receirts (ADRs)

A emissdo de American Depositary Receipts (ADRs) pode
ser considerado o primeiro efeito juridico da necessidade de ado-
¢do do sistema de governanga corporativa pelas empresas brasi-
leiras. Esses valores mobilidrios tiveram origem nos anos vinte,
criados pelo banqueiro J. P. Morgan, para possibilitar o investi-
mento de seus clientes norte-americanos em empresas inglesas.

O funcionamento das ADRs ocorre da seguinte maneira:
um banco fora dos Estados Unidos custodia a¢des de emissio de
uma companhia de seu pais (ex.: Banco do Brasil custodia agdes
de uma companhia brasileira); quase simultaneamente, um ban-
co americano emite ADRs, lastreadas nas referidas agdes custo-
diadas, para subscri¢io por investidores nos Estados Unidos. Uma
vez subscrita a ADR pelo investidor norte-americano nos Esta-
dos Unidos, os titulares tém os direitos de crédito eventual pe-
rante o banco emissor, em valores equivalentes as remuneragdes
(dividendos, bonificagdes, etc.) que receberd a agio custodiada.
Para tal, os bancos envolvidos fazem um acerto de contas, con-
forme contrato previamente estabelecido.

A colocagio no mercado de ADRs pode ser viabilizada tanto
por iniciativa dos bancos americanos (emissio ndo patrocinada),
para aumentar a sua gama de produtos, quanto da prépria com-
panhia (emissdo patrocinada), em busca de recursos em outro
mercado.

Recentemente, tornou-se comum o lancamento de Ameri-
can Depositary Receipts por companhias brasileiras, uma vez que
o mercado de capitais americano ¢ mais liquido e pungente que
o nacional, além de possuir custos bem menores. Os volumes
negociados envolvendo esses papéis cresceram mais de 100% entre

57

‘ Governanga_corporativa.P65 57 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

1992 e 1998; somente em 1997, esse crescimento foi de 47,5%.
Nesse periodo, 76 empresas brasileiras emitiram ADRs na Bolsa
de Valores de Nova York.*” Para tal, essas companhias foram
obrigadas a seguir certos padroes de gestdo empresarial, adotan-
do regras (especialmente contdbeis) de transparéncia e divulga-
¢do de informagdes exigidas pela SEC. As regras variam de acordo
com a emissdo em mercado primdrio ou secunddrio, com ou sem

possibilidade de oferta publica, conforme o nivel (I, II ou III) da
ADR a ser emitida.

Tais regras nada mais sdo do que praticas de governanga cor-
porativa. Apesar de pertencerem ao direito americano, afetam o
mundo juridico das companhias brasileiras, uma vez que estas sdo
obrigadas a adaptar o seu estatuto e as suas demonstrag¢des finan-
ceiras se desejarem emitir ADRs. O nimero de empresas que
emitirio ADRs aumentard ou decrescera®, conforme as condi-
¢oes dos mercados brasileiro e americano. No entanto, a simples
possibilidade de emissdo, bem como o fato de tantas empresas jd
terem efetivamente utilizado deste instrumento de captagio de
recursos, provocam efeitos em relagio a discussdo e adogio de boas

praticas de governanca pelas companhias brasileiras.

1.5.2 Novo MEeRcADO BovEsPA

Outro importante efeito juridico aconteceu no mercado in-
terno. Preliminarmente, foi langado pela Bovespa, em 6 de maio de
2000, o primeiro Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa,

49 LODI, Jodo Bosco. Governanga corporativa: o governo da empresa e o conse-
lho de administragdo, p. 22.
50 Existe também a possibilidade de as companhias brasileiras efetuarem sim-

plesmente o chamado “registro 144-A” na SEC. Este registro permite que as
companhias fagam apresentacées para investidores americanos (“road show”),
sendo, contudo, a captagdo de recursos feita através de emissdes no mercado
de origem da companhia.
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elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Ins-
pirado em similares de paises desenvolvidos, esse c6digo nio tem
forca cogente, uma vez que pretende apenas orientar e educar. A
adesdo as praticas sugeridas ndo constitui requisito para as compa-

nhias terem os seus valores mobilidrios negociados em Bolsa.

Posteriormente, por intermédio da Resolugio do Conselho
Monetirio Nacional n. 2.829, de 29 de marc¢o de 2001, foram
langados os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa e
o Novo Mercado, trés segmentos de listagem destinados & nego-
ciagdo de a¢bes de empresas que se comprometam a adotar cer-
tas praticas de transparéncia e governanga corporativa sugeridas

pela Bovespa.

A criagdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Cor-
porativa e do Novo Mercado trouxe mais seguranga aos investi-
dores que aplicaram seus recursos em empresas que adotaram
melhores priticas de governanga corporativa. Por outro lado, as
empresas também se beneficiam, pois a suas agdes tendem a ser

mais procuradas em razio de suas boas praticas de gestdo®’.

Conforme ressaltado no item 1.3.3, a Bolsa de Frankfurt j4
havia langado um modelo semelhante para as empresas listadas
que adotassem certas praticas de governanga corporativa. Em
seguida, foram lan¢ados na Europa o Nouveau Marché (Fran-
¢a), TechMark (Inglaterra) e Nuovo Mercato (Itilia), criados em
um primeiro momento, contudo, com o objetivo exclusivo de
atrair empresas de setores de rdpido crescimento e de alta tecno-

logia, como Internet, telecomunicagées, midia, biotecnologia, etc.

51 A partir do langamento dos referidos segmentos de listagem, a Bovespa criou
um indice para medir a evolugdo das agdes das companhias que aderiram aos
mesmos, chamado de IGC. A variagdo anual nominal foi a seguinte: 1,09% em
2001; 1,57% em 2002; 79,7% em 2003; 37,9% em 2004; 43,72% em 2005.
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O Novo Mercado ¢ um segmento mais exigente em relagio
ao nimero de priticas a serem adotadas e ao grau de exigéncia
delas, havendo, inclusive, a previsio de solugdo de conflitos por
meio de cimara de arbitragem prépria. Os Niveis 1 e 2 sdo seg-
mentos intermedidrios de transparéncia e conferéncia de direi-

tos aos minoritdrios, situados entre a legislacdo societdria e o

Novo Mercado.

Segundo a defini¢do genérica do regulamento referente ao

Novo Mercado, este é

um segmento de listagem destinado 4 negociagio de
acbes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adogdo de priticas de
governanga corporativa e disclosure adicionais em rela-

¢do ao que € exigido pela legislagio.*

Da mesma forma, o regulamento dos Niveis Diferenciados

traz a seguinte defini¢do:

Priticas Diferenciadas de Governanca Corporativa sig-
nifica os padrdes e regras de gestdo societdria estabe-
lecidos neste regulamento, que objetivam oferecer aos
acionistas da Companhia registrada na Bovespa in-
formacdes e direitos adicionais aos estabelecidos na lei

das Sociedades Andnimas e demais normas vigentes.”

As regras contidas nos regulamentos de listagem visam
ampliar os direitos dos acionistas e melhorar a qualidade das
informagdes usualmente prestadas pelas companhias. Logo, es-
sas regras nada mais sdo do que priticas de governanga corpo-

rativa. Seguem-se, de forma resumida, as obrigag¢des,

52 Disponivel em: http://www.novomercadobovespa.com.br.
53 Disponivel em: http://www.bovespa.com.br.
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originalmente previstas, que devem ser assumidas pelas com-

panhias participantes.

Para o Novo Mercado:

@)
(ii)
(iif)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

apenas emitir agdes ordindrias, com direito a voto;

realizar ofertas publicas de a¢des por meio de me-
canismos que propiciem a dispersdo de capital;
manter em circula¢io no mercado de valores mobi-
lidrios (free floating) parcela minima de agbes que
representem 25% do capital;

estabelecer mandado unificado e um ano para todo
o conselho de administragio;

estender para todos os acionistas as condig¢oes obti-
das pelos controladores quando da venda do con-
trole da companhia;

introduzir melhorias nas informagdes prestadas tri-
mestralmente, dentre as quais consolidagdo e apre-
sentagio de fluxo de caixa;

elaborar balanco anual seguindo padrdes contibeis

internacionais (US GAAP ou IASB);**

realizar oferta de compra de todas as agbes em cir-
culagdo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fe-
chamento de capital ou cancelamento do registro

de negociagio no Novo Mercado;

divulgar informagdes sobre negociagbes que envol-
vam ativos de emissdo da companhia por parte de

54
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US GAAP corresponde a consolidagdo dos padrées contibeis americanos,
denominados Generally Accepted Accounting Principles in the United States.
Ja o chamado IASC corresponde aos padrdes contabeis elaborados e aprova-
dos pelo Internacional Accounting Standards Board.
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(x)

acionistas controladores ou administradores da

empresa.

nio ter partes beneficidrias em circulagio vedando
expressamente a sua emissio (proibi¢io seguida pela
Lei n. 10.303/01, com nova redagio dada ao art.
47, pardgrafo nico).

Para o Nivel 1: as obriga¢des (ii), (iii), (vii), (ix) acima des-

critas para o Novo Mercado;

(i)

(ii)

(iv)

disponibiliza¢io de calenddrio anual de eventos

corporativos;

divulgagio de informagdes sobre contratos com
partes relacionadas;
divulgagio de acordo de acionistas e de programas

de opgio de agoes.

Para o Nivel 2:

(i)
(i)

(iii)

(iif)

(iv)

‘ Governanga_corporativa.P65

aaceitagdo de todas obrigagdes do estabelecidas para
o Nivel 1;

as obrigacdes (iv), (vi) e (viii) acima descritas para o
Novo Mercado;

extensdo para todos os acionistas detentores de agdes
ordindrias das mesmas condiges obtidas pelos contro-
ladores quando da venda do controle da companhia e
de, no minimo, 70% desse valor para os detentores

de agbes preferenciais — o chamado zag along;

direito de voto as agbes preferenciais em determi-
nadas matérias, como transformagio, incorporagio,
cisdo e fusdo da companhia e aprovagio de contra-

tos entre companhia e empresa do mesmo grupo;

adesdo a Camara de arbitragem para resolugio de

conflitos societarios.
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As companhias que aderem a esses segmentos buscam me-
lhorar a relagdo com os investidores e elevar o potencial de valo-
rizagdo dos seus ativos, ji que, apesar de suas agdes serem
negociadas da mesma forma, terdo destaque maior, pois passam
a ser diferenciadas por seus cédigos de negociagio. Com a ade-
sd0, a companhia espera ser reconhecida pela transparéncia e res-
peito ao minoritdrio, gerando, assim, mais negdcios para suas
acdes e menor custo na captagio de recursos.

Para aderir aos referidos segmentos de listagem, a compa-
nhia deve firmar um contrato com a Bovespa. Além da compa-
nhia aderente, participam controladores e administradores,
confirmando que aceitam as regras. Assim como a assinatura do
contrato, alguns dos compromissos assumidos por oportunidade
da adesdo deverio ser aprovados em assembléia geral e incluidos
no estatuto social da companhia, quando necessirio.

Caso a empresa listada descumpra o regulamento, a Boves-
pa poderd enviar-lhe uma notificagdo escrita fixando prazo ma-
ximo para regularizagio, estabelecendo multas, suspendendo a
negociagio das a¢ées ou, em casos mais graves, até mesmo can-
celando o registro da companhia nos respectivos segmentos.
Dentre outras conseqiiéncias desse cancelamento, estd a obriga-
toriedade de concretizagio de oferta publica para a aquisi¢do das
acoes dos demais acionistas por seu valor econémico.

Ressalte-se que essas sangdes decorrem da forga do contra-
to de adesdo, e nio da competéncia da Bovespa, que é 6rgio
integrante do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios, au-
xiliar da CVM, com poder disciplinar limitado as operagdes com
valores mobilidrios emitidos pelas companhias realizados em seus

recintos. Nesse sentido, Boulos e Szterling:

Nio obstante a Bovespa possuir poder regulamentar

para expedir a normativa em exame, nosso sistema ju-
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ridico nio concede poder disciplinar suficiente as Bol-
sas para impor as san¢des nela previstas as companhi-
as listadas, seus acionistas, administradores e mem-
bros do conselho fiscal. A imposi¢io de sangdes tem,
assim, que se apoiar no fundamento contratual, en-
contrado nos contratos celebrados entre a Bovespa e
os sujeitos dessa normativa, que caracteriza um con-
trato plurilateral normativo, ou mais especificamente,
de organizagdo.”

Em janeiro de 2006, contando com parecer favordvel da
CVM, a Bovespa implementou alteragées nos Regulamentos de
Listagem do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de Praticas Dife-
renciadas de Governanga Corporativa. As propostas de altera-
¢oes foram analisadas, em audiéncia restrita, entre 25 de outubro
e 25 de novembro, pelas 63 companhias que integravam, a épo-
ca, os referidos segmentos de listagem, sendo que cada uma ava-
liou as sugestdes para seu respectivo segmento. As propostas de
alteragdo foram aprovadas, uma vez que nio houve manifestagio

contrdria de mais de 1/3 das empresas de cada segmento.
Segundo a Bovespa:*

“As modificagbes visam a adequar o documento a evo-
lugdo das préprias companhias listadas e dos merca-
dos doméstico e internacional, as crescentes exigénci-
as dos investidores e 4s mudancas na regulamentagio
aplicdvel ao mercado de capitais neste periodo. Tam-

bém buscam uma uniformiza¢io das defini¢bes da

55 BOULOS, Eduardo Alfred Taleb; SZTERLING, Fernando. Novo mercado e as
praticas diferenciadas de governanga corporativa: exame de legalidade refe-
rente aos poderes das bolsas de valores. Revista de Direito Mercantil. Sao
Paulo: Malheiros, v. 125, p. 113, jan./mar. 2002.

56 http://www.bovespa.com.br/Salalmprensa.htm
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Bovespa com as da CVM e o aperfeicoamento da re-
dagio de algumas regras. Além disso, separam os Re-
gulamentos do Nivel 1 e do Nivel 2, que constituiam
um documento dnico, a fim de facilitar a leitura e a

compreensio.”

As principais alteragdes sdo as seguintes:®’

O Conselho de Administragio das companhias do
Novo Mercado e do Nivel 2 devera ter, no minimo,

20% de conselheiros independentes

O prazo do mandato dos conselheiros podera ser

ampliado para até dois anos.

No caso de companhias com controle difuso®®, foi
incluida previsio de edi¢do normas complementa-
res pela Bovespa, relativas a obrigatoriedade de re-
alizagdo de ofertas publicas de aquisi¢do de agdes,
nos casos de saida da companhia do Novo Merca-
do ou do Nivel 2.

Foi excluida a exigéncia de realizagio de distri-

buigdo publica de agdes para o ingresso no Novo

Mercado.

A possibilidade de concessio de prazo adicional
para adequar o percentual minimo de 25% de ag¢ées
em circulagio (free floating) foi estendida a situa-

¢bes como: aumento de capital, oferta de aquisi-

57
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http://www.bovespa.com.br/Empresas/RegulamentosNiveis.asp

Segundo defini¢do incluida no Regulamento de Listagem do Novo Mercado,
“Controle Difuso significa o Poder de Controle exercido por acionista detentor
de menos de 50% (cinquenta por cento) do capital social, assim como por
grupo de acionistas que ndo seja signatario de acordo de votos e que ndo
esteja sob controle comum e nem atue representando um interesse comum”.
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¢do de agdes em fungdo de zag along e outras oca-

sibes excepcionais.

Foram retirados os prazos previstos anteriormente
nos Regulamentos (90 ou 120 dias) para a realiza-
¢do de ofertas publicas de aquisi¢do, em casos de
techamento de capital, saida do Novo Mercado ou
do Nivel 2, bem como nos casos em que deva ocor-
rer o fag along.

Divulgagio mensal dos negécios com agdes da em-
presa por parte de controladores, administradores e
conselheiros fiscais, de forma individualizada.

Modificagdo do percentual de zag along para preferencialis-
tas de 70% para 80% no Nivel 2.

Aperfeicoamento na redagio de alguns dos itens re-
lativos & arbitragem que constam nos Regulamen-
tos, considerando a nova Lei das Sociedades por
Acgdes, que passou a prever a utilizagdo da arbitra-
gem como meio de solugdo de divergéncias entre os
acionistas e a companhia, ou entre os préprios acio-
nistas, quando assim estabelecido em estatuto social.

Previsio de divulgagdo dos nomes das companhias

as quais forem aplicadas penalidades pela Bovespa.

Tendo em vista o analisado neste item, podemos concluir

que a adesdo aos novos segmentos de listagem da Bovespa im-

plicard relevantes efeitos juridicos para aquelas companhias que

praticarem a governanga corporativa por tal via.

1.5.3 LeiN. 10.303/01: REFORMA NA Lel N. 6.404/76

A recente reforma na lei das sociedades an6nimas pela Lei

n. 10.303/01 pode ser classificada como o terceiro grande efeito

da discussdo sobre a governanga corporativa no Brasil. Ressalte-

‘ Governanga_corporativa.P65
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se que anteriormente, em um passado préximo, visando facilitar
o programa governamental de privatizages, a Lei n. 9.457,de 5
de maio de 1997, alterou a redagdo original da Lei n. 6.404/76.
O resultado foi uma diminui¢do considerivel na protegio aos

acionistas minoritarios.

Como as necessidades econdomicas no tocante a captagio
de recursos voltaram-se, porém, para a atra¢io de investidores,
especialmente as minorias organizadas (fundos de pensio, etc.),
a lei das sociedades anénimas foi novamente reformada pela Lei
n. 10.303, de 31 de outubro de 2001. Os principais focos de
mudanga na lei visaram (i) ao aumento da transparéncia e da
qualidade das informagdes (disclousure); (ii) 4 prestagio de con-
tas e responsabilidade pelos resultados por parte dos administra-
dores, membros do conselho fiscal e auditores (accountability);
(iii) o tratamento equitativo entre os acionistas (equizy); e (iv)
tipificagdo e sancionamento de condutas contririas ao ordena-
mento legal (compliance). Esses principios estio esculpidos nos
c6digos de melhores priticas ao redor do mundo, inclusive na-
quele elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Cor-

porativa (IBGC).

Esse espirito é notadamente expresso pelo préprio relator

do projeto que resultou na referida lei:

O acesso a tais fontes s6 é possivel a empresas que
tenham padrio de governanca corporativa que inspi-
re confianga e entusiasmo a um conjunto amplo de
investidores — cada dia mais bem informados, seleti-
vos e que atuam em bases mundiais. Estudos recen-
tes demonstram que o nivel de protecio legal dos in-
vestidores é um fator decisivo para que as empresas
tenham maior aptiddo de captar recursos publicos,
pois a auséncia de instrumentos aptos a repelir a ex-

propria¢io de acionistas minoritdrios e credores traz
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como conseqiiéncia o desestimulo e o desinteresse do

investidor.>®

Ao menos teoricamente, portanto, a reforma privilegiou a

inclusdo de regras que podem ser classificadas como de gover-

nanga corporativa, destacando-se as seguintes:

Redugio, no capital da companhia, do ndmero de
agoes preferenciais sem direito a voto ou sujeitas a
restri¢do do exercicio desse direito (art. 15, § 2°).
Diminuiu-se para apenas 50% a permissdo anterior
de 2/3 de agdes preferenciais ou com direito de voto

restrito na composi¢do do capital social.

A aplicagio do dispositivo é imediata para as novas compa-

nhias e para as companhias fechadas que decidirem abrir o seu

capital. As companhias abertas ji existentes poderdo manter a

proporgdo de 2/3 de agdes preferenciais, inclusive em relagio a

novas emissdes. Porém, na hipétese de redugio do percentual

hoje existente, nio mais poderio elevar o nimero de preferenci-

ais além do limite atingido.

Ampliagio das vantagens das a¢des preferenciais de
companhias abertas (art. 17, §1°). Independente-
mente da concessio do direito de receber o valor de
reembolso do capital, o estatuto de companhia aber-
ta devera conferir ao acionista titular de a¢oes pre-
ferenciais, pelo menos, uma dentre as trés vantagens

seguintes:

A primeira alternativa ¢ a possibilidade de o titular de agées

preferenciais receber dividendos correspondentes a, no minimo,

59 KANDIR, Antonio. A nova CVM e a modernizagdo da Lei das S.A. In: LOBO,
Jorge (Org.) Reforma da lei das sociedades anénimas, p. 411.

Governanga_corporativa.P65
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3% do valor do patriménio liquido da agdo, sem prejuizo do di-
reito de participar dos lucros remanescentes em igualdade de
condi¢des com as agdes ordindrias, depois de ter recebido esse
dividendo minimo prioritario.

A segunda vantagem prevista na lei é o recebimento de di-
videndo pelo menos 10% maior que o atribuido 4 agdo ordindria.
Essa vantagem, a partir da altera¢do promovida pela Lei n. 9.457/
97, ja estava prevista para os titulares de agdo preferencial de
companhia cujo estatuto nio contemplava o direito a dividendo

fixo ou minimo.

A ultima modalidade de vantagem ¢ a possibilidade de as com-
panhias optarem por conferir aos acionistas titulares de agdes pre-
ferenciais o direito de té-las incluidas em oferta publica de alienagio
do controle, nos moldes atribuidos aos titulares de a¢bes com di-
reito a voto no art. 254-A (zag along), que seré explicado abaixo.

. Em caso de alienagdo do controle, direta ou indire-
ta, de companhia aberta, o adquirente passa a ser
obrigado a fazer oferta publica para a aquisigdo das
agdes com direito a voto de propriedade dos de-
mais acionistas, pelo valor equivalente a 80% do
pago por agdo com direito a voto do bloco de con-

trole — zag along (art. 254-A).

. Na companhia aberta, a ampliagio do prazo de an-
tecedéncia para a publica¢do da convocagio da as-
sembléia geral para quinze dias na primeira
convocagio e oito na segunda (§ 1° do art. 124). Na
redagio anterior, mantida para as companhias fe-
chadas, o prazo era de oito dias na primeira convo-
cagdo e cinco na segunda.

. Direito de eleger e destituir um membro e seu su-
plente no conselho de administragdo de companhia
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aberta, pelos acionistas titulares de 15% do total das
agdes com direito a voto, e pelos titulares de agoes
preferenciais sem direito ou com restrigdo de direi-
to de voto que representem 10% do capital social (§
40 ¢ seguintes do art. 141).

Trata-se, portanto, de dois representantes, cada um refe-
rente aos titulares de cada espécie de agdes que preencham os
requisitos citados, desde que o direito a essa representagio jd nio
esteja previamente contemplado no estatuto.

A tais representantes foi conferido o poder de vetar a esco-
lha e a destituigdo dos auditores independentes, desde que efe-
tuado de maneira fundamentada (art. 142, § 2°).

Caso nido consigam perfazer o quorum exigido, a nova
redagio da lei ainda lhes conferiu a possibilidade de elegerem
em conjunto um membro do conselho de administragio e seu
suplente, desde que detenham de modo agregado 10% do ca-

pital social.®

. A reintrodugdo da cisdo dentre as hipdteses que
ensejam direito de retirada (inciso III do art. 137).
Para tal, porém, a cisdo deve implicar redugio de
dividendo obrigatério, participagdo em grupo de
sociedades ou mudanga do objeto social. No caso
de mudanga do objeto social, ndo havera direito de
retirada nas hipéteses em que o patrimoénio cindi-
do for vertido para a sociedade cuja atividade pre-

60 Em todos esses casos de eleicdo de conselheiros pelos ndo controladores, tanto
estes, ao elegerem, quanto aqueles, uma vez investidos no cargo, devem respecti-
vamente obedecer aos arts.115 e 154, § 12, da lei das sociedades anonimas, que
nada mais pregam do que a governanga corporativa. Assim, as regras de governanca
corporativa também se aplicam aos “minoritarios”, quando necessario.
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ponderante coincida com a decorrente do objeto

social da sociedade cindida;

. O dever do controlador de companhia aberta, dos
acionistas e de grupo de acionistas que elegerem
membro do conselho de administragio ou do con-
selho fiscal de informar imediatamente 2 CVIM, a
Bolsa de Valores e as entidades do balcio organiza-
do as modificagbes em sua posig¢do aciondria na

companhia (art. 116-A e 165-A).

No caso de fechamento do capital da companhia, a obriga-
¢do do acionista controlador ou da prépria companhia emissora
de realizar oferta publica para a aquisigdo da totalidade das a¢es

em circula¢io no mercado, por preco justo (art. 4°, § 4°).

Para o estabelecimento do preco justo foram admitidos, de
forma isolada ou combinada, vérios critérios de avaliagio: patri-
monio liquido contébil ou avaliado a prego de mercado, fluxo de
caixa descontado, comparagio por multiplos ou cotagio das agoes

no mercado.

Quando insatisfeitos com a avalia¢do, os minoritirios com
o minimo de 10% das a¢ées em circulagdo no mercado podem
requerer assembléia geral especial para deliberar sobre nova ava-
liagdo (art. 4°-A).

Antes da mudanga, na maioria dos casos o fechamento de
capital acarretava para os minoritarios, além da perda da prote-
¢do estabelecida pelas regras, transparéncia e tratamento iguali-
tario entre acionistas estabelecidos pela CVM, também perda de
liquidez para suas agoes.

. Realizagdo de oferta publica por parte do controla-
dor ou sociedade controladora, por preco justo, nos

moldes do previsto para o fechamento de capital

71

‘ Governanga_corporativa.P65 71 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

acima explicado, na hipétese de ocorréncia do cha-
mado “fechamento branco” (art. 4°, § 6°).

Tem-se “fechamento branco” quando o controlador ou a

sociedade controladora eleva a sua participagio, direta ou indi-

reta, em determinada espécie ou classe de agdes, em porcenta-

gem que, conforme normas expedidas pela CVM, impeca a

liquidez no mercado das agdes remanescentes (art. 4°, § 6°);

Aumento da independéncia do conselho fiscal fa-
cultando a qualquer conselheiro fiscalizar os atos
dos administradores, verificar o cumprimento dos
deveres legais e estatutirios, bem como denunciar
aos 6rgios da administrag¢io e, em caso de omissdo
por parte destes na tomada das providéncias neces-
sdrias, 4 assembléia geral, os erros, fraudes ou cri-
mes, sugerindo as providéncias Gteis a companhia
(art. 163, I e IV). Assim, diminui-se a possibilida-
de de o conselheiro ter a sua atuagio cerceada pelos

demais membros do érgdo ao qual pertencem.

Em contrapartida, ampliaram-se os deveres do conselho fis-

cal, que terd de exercer a sua fungio no interesse da companhia,

devendo ser considerados abusivos os atos praticados com o fim

de causar dano a companhia, aos acionistas ou aos administrado-

res, bem como os atos que visem a obter vantagem para si ou para

outrem e que resultem ou possam resultar em prejuizos para a

companhia e seus acionistas ou administradores (art. 165, § 1°);

‘ Governanga_corporativa.P65

Dever que os administradores de companhia aber-
ta tém de declarar os valores mobilidrios do qual

sdo titulares (157, § 6°).

Publicagio dos documentos da administra¢io pelo

menos cinco dias antes da assembléia geral (art. 133,

§ 3°).
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Segundo o seu art. 9°, a Lei n. 10.303/01 entrou em vigor
depois de decorridos 120 dias de sua publicagio oficial.®* Con-
tudo, a aplicagdo da nova lei comegou a partir da data de sua
publicagdo para as novas companhias que se constituiram desde
entdo. As companhias tiveram prazo até 4 de marco de 2003
para adaptar o seu estatuto (art. 6° da Lei n. 10.303/01). Até 31
de dezembro de 2002, as adaptagdes referentes a direitos confe-
ridos as a¢oes em decorréncia da nova lei ndo estiveram sujeitas

a direito de recesso (art. 8° da Lei n. 10.303/01).

Essa alteragio, portanto, é a manifestagdo da governanga
corporativa que causou maiores efeitos juridicos as empresas bra-
sileiras, uma vez que modificou as regras de funcionamento da
espécie de sociedade que, tendo em vista seu cardter institucio-
nal e de capitais, mais necessita de regras de gestdo preocupadas
com a transparéncia e o respeito a0s minoritarios.

1.5.4 EFEITOS PERIFERICOS

Além daqueles apontados acima, cumpre mencionar ou-
tros efeitos decorrentes da preocupagio com a governanga cor-
porativa no Brasil, que podem ser classificados como periféricos

ou de menor repercussio.

A principio, as entidades de previdéncia somente podem
efetuar aplicagdes de um percentual limitado de suas reservas
em agdes (entre 25% e 35%). Desde marco de 2001, porém, a
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) determinou, por

intermédio da Resolugio n. 2.829/01, que as entidades de pre-

61 Como 2 de novembro de 2001 foi sexta-feira, feriado de Finados, o primeiro
dia atil depois da publicaco da lei (12 de novembro de 2001) foi 5 de novem-
bro de 2001. Ao contrario do que foi publicado pela midia, somente ai come-
¢ou a contagem do prazo da vacatio legis de 120 dias que se findou em 4 de
marco de 2002.
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vidéncia tenham uma menor limita¢io na aplicagio de seus recur-
sos em agoes de empresas listadas no Novo Mercado e Niveis Di-
terenciados de Governanga Corporativa. O limite, anteriormente

mencionado, aumenta proporcionalmente entre empresas Nivel 1

(35% a 45%), Nivel 2 (40% a 59%) e Novo Mercado (60%).

Como essas entidades sdo grandes investidores (institucio-
nais), este passa a ser um grande estimulo para que as empresas
que desejem se capitalizar no mercado de capitais fagam a ade-
sd0 a0 Novo Mercado e aos Niveis Diferenciados de Governan-

¢a Corporativa da Bovespa.

Digna de mengio, na esteira dos escindalos corporativos
americanos, ¢ a edi¢io, pelo Banco Central, da Resolugio n.
3.081/2003, que exige a criagio de um comité de autoria para
institui¢des financeiras, cujo patriménio seja superior a 200 mi-
lhaes de reais. Atribui-se a esse comité a avaliagio da efetividade
e do cumprimento das normas legais. Adicionalmente, essa re-
solucio também faz exigéncias semelhantes as da nova lei ame-
ricana (a ji comentada Sarbanes-Oxley Act), no tocante a

independéncia do auditor externo.

O comité de auditoria devera reunir-se trimestralmente e
nio deve contar com nenhum diretor, gerente ou funciondrio
ligado a institui¢do ou empresa de auditoria externa do banco,
nos moldes previstos na SOX. Além disto, o membro deve co-

nhecer matéria bancdria, contibil e especialmente auditoria.

Ainda na seara das regulamentagdes, em junho de 2002, a
CVM publicou uma cartilha com recomendagdes relativas as boas
préticas de governanca corporativa. Essas recomendagdes foram
divididas em quatro grupos: (i) transparéncia: assembléias, es-
trutura aciondria e grupo de controle; (ii) estrutura e responsabi-
lidade do conselho de administragio; (iii) protecio aos acionistas

minoritdrios; (iv) auditoria e demonstra¢des financeiras.
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Como as condutas recomendadas estdo acima da esfera exi-
gida pela lei,a CVM nio impds a adogdo dessas recomendagdes
as companhias sujeitas a registro no érgio. A CVM, contudo,
informou que oportunamente passard a exigir nas informagoes
anuais das companhias abertas a indica¢do de quais regras suge-
ridas foram adotadas, na forma denominada “pratique ou expli-
que”, ou seja, a companhia deve explicar a razdo pela qual nio

MiLToN NAssAU RIBEIRO

adotou determinada recomendagio.

Sobre a referida cartilha e a exigéncia de presta¢do de in-
formagdes sob modalidade do “pratique ou explique” por parte
da CVM, Paulo César Gongalves Simdes se posiciona de ma-

neira enfitica:
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Esse comportamento do érgio regulador cria natural-
mente constrangimentos para os agentes sujeitos a sua
autoridade regulatéria e implica em uma manifesta-
¢do daquele 6rgio de que entende que a lei vigente
estd incorreta, por insuficiente, procurando, assim, um
caminho alternativo para induzir os agentes a um com-
portamento segundo parimetros de um ordenamento

idealistico, de acordo com as convicgdes do 6rgao. [...]

O 6rgio regulador deve agir para obter a maxima uti-
lidade da aplicagio da lei, dentro de seus pardmetros,
em vez de buscar alternativas a vinculago aos ditames
da ordem legal vigente, como se esta fosse obstdculo
a0 desenvolvimento de sua fun¢io. Quanto maior for
o respeito da autoridade a lei, mais legitimo serd o exer-

cicio desta finalidade. [...]

Iniciativas dessa natureza, por parte do 6rgio regula-
dor, sdo indicios da existéncia de um grande potencial
de distor¢des a ser produzido pela governanca
corporativa, que acabard resultando em incerteza juri-

dica e prejudicando o préprio objetivo funcional que
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se poderia obter com a adogio de melhores padrdes de
relacionamento entre controladores e nio controladores,
que ¢, na verdade, a utilidade méxima que se deve per-
seguir para estabelecer o desejado paradigma de

equidade.®?

Apesar da controvérsia suscitada, a informagio ao mercado
por meio do “pratique ou explique” ainda nio vem sendo exigida
pela CVM, nio restando, por ora, qualquer poder coercitivo as

normas contidas na cartilha.

Na esfera governamental, o BNDES, por intermédio da
sua controlada BNDES Participages S.A. (BNDESPAR), criou
o “Programa de Apoio as Novas Sociedades Andémimas” conce-
dendo financiamento com taxas de juros mais mdédicas as pe-
quenas e médias companhias que praticarem padrdes mais
elevados de governanca corporativa. Além de fomentar a adogio
de priticas de governanga mais adequadas, o programa visa de-
mocratizar o mercado de capitais, ampliando tanto o nimero de

empresas listadas quanto a base de investidores.

Para aderir ao referido programa, as empresas devem pos-
suir um faturamento liquido anual de até 60 milhoes de reais no
ultimo exercicio, atuar em nichos atraentes de mercado, deter
vantagens competitivas em seu mercado e perspectivas de rapido
crescimento e elevada rentabilidade, além de apresentarem ges-
tdo considerada idonea e eficiente. A possibilidade de adesio ao
programa nio se estende as empresas pertencentes a grupo eco-
noémico com faturamento liquido consolidado superior a 120

milhées de reais.

62 SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanca corporativa e o exercicio do
voto nas S.A., p. 133-134.
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Esse programa prevé a subscri¢io de agdes ou de debéntu-

res conversiveis em agdes, no percentual de até 35 cento do capi-

tal da companhia. Em contrapartida, a companhia deve adotar

as seguintes praticas de governanga corporativa:
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(®)

(i)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

No futuro, promover a abertura de seu capital no
Novo Mercado da Bovespa. Caso a companhia nio
o faga no prazo de cinco anos, em caso de oferta de
terceiro pelo conjunto das agdes de titularidade do
BNDES e do(s) controlador(es) da empresa, este(s)
se obriga(m) a adquirir as a¢des do BNDES pelo
preco da oferta ou vender suas agbes ao ofertante
em conjunto com as agdes do BNDES.

A abertura deve ser feita mediante oferta publica,
com emissio de agdes ordindrias. Todas as novas
emissoes subseqiientes deverdo seguir essa regra.

Mandato unificado do Conselho de Administra-
¢do, pelo prazo de um ano, facultada a reeleicdo.

Apresentagio das demonstragdes financeiras de
acordo com padrdes contédbeis internacionais (IASC
ou US GAAP), a partir do segundo exercicio de-

pois da adesdo ao programa.

Adogio de arbitragem como forma de resolugio
de conflitos entre os acionistas, ou entre estes € a
companhia.

Implementagio de plano de opgio de compra de
a¢oes para empregados.

Realizagio de oferta publica para a aquisi¢do das
acbes pertencentes aos acionistas minoritarios, nas
mesmas condi¢des de pagamento ofertadas ao aci-
onista controlador, nos casos de aliena¢do do con-
trole ou de participagdo relevante no capital da
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companhia. A oferta serd total no caso de alienagio
de controle e proporcional no caso de aquisi¢io de
participagio relevante.

(viii) Utilizagdo do critério do valor econémico para os
casos de reembolso das a¢des dos acionistas dissi-
dentes ou fechamento do capital.

(ix) A convocagio da Assembléia Geral, bem como a
divulgacio dos documentos pertinentes, deverdo ser

efetuados com antecedéncia minima de quinze dias.

Na esteira do sucesso dos segmentos de negociagio ligados
a governanga corporativa (Niveis 1, 2 e Novo Mercado), a Bo-
vespa anunciou em 16 de maio de 2005 que pretende langar, um
novo segmento para ingresso de empresas no mercado de capi-
tais, o Bovespa Mais (Mercado de A¢des para o Ingresso de S.A.).
Segundo informagdes da entidade®®, trata-se de segmento do
mercado de balcdo organizado, regulado pela Instrugio 243/96
da CVM e administrado pela prépria Bovespa, cujo objetivo é
incentivar o ingresso de pequenas e médias empresas no merca-
do de capitais.

Por isto, apenas poderio ser listadas companhias abertas que
possuem registro na CVM e que assumam o compromisso de ga-
rantir mais direitos e informagdes aos investidores, similares aos
exigidos no Novo Mercado (ou seja, empresas que adotem prati-
cas de governanga corporativa), bem como trabalhar para cons-
truir um mercado secundirio forte e liquido para seus papéis.

A idéia é que o segmento seja o caminho gradual e natural
de empresas emergentes rumo ao Novo Mercado. A Bovespa
concederd as empresas que aderirem ao segmento maior flexibi-

63 http://www.bovespa.com.br/Noticias/050516NotA.asp
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lidade para negociagbes, desconto nas suas anuidades até o quar-

to ano de listagem, o apoio para formagio dos profissionais da

area de relagdo com investidores e contratagio de analistas pela

prépria Bovespa para acompanhar as empresas. Em contraparti—

da, para serem admitidas no segmento estas empresas deverio:
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emitir apenas a¢des ordindrias, com direito a voto.
As preferenciais ja existentes nio serdo admitidas a
negociagio e deverdo ter, previsto no estatuto, o di-
reito de serem convertidas em ordindrias;

Garantir o direito de zag along a todos os titulares
de agdes ordindrias, nas mesmas condi¢des obtidas
pelo acionista controlador vendedor, em caso de
venda de controle;

Realizar oferta puablica de agdes, pelo valor econo-
mico, em caso de fechamento de capital ou de saida

do Bovespa Mais;
Aderir a Cimara de Arbitragem do Mercado para

solucdo de conflitos societdrios;

Dispor de Conselho de Administragdo com man-

dato unificado de, no miximo, 2 anos;

Fornecimento de informagoes adicionais nos I'TRs,
DFPs e IANS, tais como: fluxo de caixa, consolida-
do trimestral, posi¢oes aciondrias de administrado-
res e controladores. Além disso, informagdes sobre
contratos com partes relacionadas, negécios com as
acoes da empresa realizados pelos controladores e o

calendario anual de eventos corporativos;

E vedada aos controladores e administradores a ven-
da de agdes por seis meses a partir da oferta inicial

(lock up).

79

79 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Apés a admissdo, para permanecer no segmento de lista-

gem deverdo ainda:

atingir, em até sete anos a partir da listagem, parce-
la minima de agdes que representem 25% do capi-
tal em circulagio no mercado de valores mobilidrios
(free floating) Caso ndo alcance este free float mini-
mo, apenas poderd permanecer no Bovespa Mais se
mantiver média minima de 10 negdcios ao més e
presenca em, pelo menos, 25% dos pregoes, ao final

de cada exercicio.

A empresa nio poderd apresentar prejuizo em seus
resultados por cinco anos consecutivos e, simulta-
neamente, patrimonio liquido negativo nos trés al-
timos anos. Da mesma forma, nao poderé apresentar
cinco anos consecutivos de patriménio liquido ne-
gativo e, simultaneamente, incorrer em prejuizo nos
trés Gltimos anos.

A expectativa ¢ que preocupagio com as boas praticas de

governanga corporativa inserta nas regras do Bovespa Mais atraia

o interesse de fundos de private equity e venture capital’ nas

acoes das empresas que aderirem ao segmento.

Finalmente, discussdo muito controvertida diz respeito a

regulamentagio das sociedades limitadas previstas no Cédigo Civil

de 2003, em substitui¢do as tradicionais sociedades por quotas de
responsabilidade limitada do Decreto-Lei n. 3.708/19. Para al-

guns a nova regulamentagio trouxe em seu bojo regras de gover-

64 De uma maneira grosseira, pode-se definir os fundos de private equity como
sendo aqueles que investem em empresas emergentes e de perfil inovador,
enquanto que os fundos de venture capital aplicam seus recursos em empre-
sas embrionarias, com grande expectativa de crescimento.
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nanga corporativa;®® para outros o legislador foi infeliz ao buro-
cratizar um instituto bem-sucedido hd mais de oitenta anos.

Sem pretender adentrar no cerne desta discussio, tendo em
vista ndo ser o objeto deste trabalho, o certo é que a nova legisla-
¢do trouxe profundas alteragbes nas relagdes entre os sécios des-
sa espécie de sociedade empresdria, bem como entre esta e os
demais interessados.

A nova legislacio pds fim a possibilidade de o quotista
minoritdrio ser excluido do quadro social mediante alegagio,
mesmo que ndo provada, de quebra da affectio societatis. No novo
regime, a resolugdo da sociedade em relagio a s6cios minorita-
rios (art. 1.085) somente é cabivel na modalidade extrajudicial,
em virtude da prética de atos de inegivel gravidade por este e,
ainda sim, apenas se o contrato social prever a exclusdo por justa
causa. Ademais, deve haver uma deliberagio em assembléia ou
reunifo de sdcios convocada especialmente para esse fim, na qual
o sécio excluido tenha sido convocado para comparecer e exer-

cer o seu direito de defesa.

Da mesma forma, a nova legislagio amplia a seguranc¢a do
quotista minoritrio ao determinar quoruns de aprovagio espe-

ciais para determinadas deliberagdes, tais como:

. unanimidade para designar administrador nio sécio,
se o capital ainda ndo estd totalmente integralizado,

salvo quorum diverso no contrato social (art. 1061);

65 Também é controversa a classificagdo de regras aplicaveis a sociedade limita-
da como “préticas de governanga corporativa”, uma vez que esse tipo social
ndo tem cardter institucional. A meu ver, as regras de governanga corporativa
se aplicam a qualquer tipo social, uma vez que pregam um sistema de gestao
da empresa de acordo com determinados padrées, buscando a
compatibilizagdo dos diversos interesses que existem em qualquer sociedade,
independentemente da modalidade sob a qual se constitua.

81

‘ Governanga_corporativa.P65 81 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

trés quartos do capital social para (art. 1.076, I): a)
alteracio do contrato social; b) aprovagio de incor-
poragio, fusio, dissolugio da sociedade ou cessagio
do estado de liquidagio;

dois tergos para: a) designar administrador no-sé-
cio, caso o capital esteja totalmente integralizado
(art. 1.061); b) destituir administrador sécio nome-
ado no contrato social, salvo guorum diverso esta-
belecido no referido documento (art. 1063, § 1°);

mais da metade do capital social (art. 1.076, II) para:
a) designar administrador em ato separado do con-
trato social; b) destituir administrador, excepciona-
da a mencionada hipétese do art. 1.063, § 1°, ¢)
requerer concordata; d) decidir sobre o modo de re-
muneragdo dos administradores, quando nio pre-

visto no contrato social.

Da mesma forma, podem ser consideradas normas proteti-

vas dos quotistas minoritdrios e demais interessados na socieda-

de limitada:
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a obrigatoriedade de elaboragio de inventdrio, ba-

lango social e de resultado econdémico (art. 1.065);

a exigéncia de prestagdes de contas anualmente, em
reunido ou assembléia de quotistas, podendo estas
serem substituidas por documento que explicite a
deliberagio social, desde que assinado pela totali-

dade dos sécios (1.078, I);

a exigéncia de convocagio para as assembléias por trés
vezes em jornal de grande circulagio (art. 1.152, §3°);

a possibilidade de instituigdo de conselho fiscal pelo

contrato social. Nao obstante os gastos decorren-
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tes, esta previsdo estabelece um salutar compromis-
so com a transparéncia das informages e com res-
ponsabilidade pelos resultados sociais (art. 1.066).

. a possibilidade de administrador nio-sécio (art.
1.061), que determinaria a profissionaliza¢io da
gestdo, nos casos em que os sécios nio tenham ap-
tiddo gerencial.

Pode-se afirmar genericamente, portanto, que todas essas
medidas visam conferir maior prote¢do aos sdcios minoritarios,

transparéncia nas informagdes e profissionaliza¢io da gestio.

Ressalte-se, mais uma vez, contudo, que a andlise feita nes-
te capitulo 1 nio consiste no objetivo deste trabalho, motivo pelo
qual ela se deu de maneira apenas perfunctéria. A exposi¢io aci-
ma visou, tdo-somente, facilitar a compreensio do que vem a ser
o sistema de gestdo denominado governanga corporativa e sua
efetividade na vida pratica das empresas.
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Uma vez examinado o modelo de gestdo denominado “go-
vernanga corporativa’, neste capitulo serdo analisados quais in-
teresses, afinal, pretende a governanga corporativa resguardar na
sociedade anonima contemporénea. A partir de tal anilise, po-
deremos verificar qual o fundamento legal da governanga cor-
porativa no Brasil.

Para investigar este tema, é essencial relembrarmos, ainda
que de forma breve, a evolugio histérica das sociedades andni-
mas, especialmente no que tange as suas relagdes com o direito
publico e com o direito privado, bem como as teorias sobre a
natureza do ato de constitui¢do das sociedades anénimas.

Além disso, estudaremos as teorias que buscam explicar a na-
tureza do instituto das sociedades anénimas, bem como as suas ca-
racteristicas principais. Embora essas teorias e caracteristicas sejam
consideradas por alguns como a defini¢io da “natureza juridica®
das sociedades an6nimas e de seus atos constitutivos”, preferimos
nio utilizar tal denominagio. Agimos dessa forma considerando
algumas observagdes sobre o tema da natureza juridica que foi

definido como “irritante” por Fabio Konder Comparato® e como

66 Para De Placido e Silva, natureza juridica, “na terminologia juridica, assinala,
notadamente, a esséncia, a substincia ou a compleicdo das coisas. Assim, a
natureza se revela pelos requisitos ou atributos essenciais e que devem vir com
a propria coisa. Eles se mostram, por isso, a razdo de ser, seja do ato, do contrato
ou do negocio. A natureza da coisa, pois, pde em evidéncia sua propria essén-
cia ou substancia que dela ndo se separa, sem que a modifique ou a mostre
diferente ou sem os atributos, que s&o de seu carater. E, portanto, a matéria de
que se compde a propria coisa, ou que |he é inerente ou congénita”. (SILVA, De
Placido e. Vocabulrio juridico. 25. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004. p. 944.)

67 COMPARATO. Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa. Sao Pau-
lo: Editora Revista dos Tribunais, 1970. p. 3.
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inutil por diversos autores. O estudo destas teorias e caracteristi-
cas, contudo, ¢é essencial para atingirmos a finalidade de com-
preender as concepgdes de interesse social para as diversas
correntes que buscam explicar a natureza juridica das sociedades

andnimas.

Com isso, vislumbraremos o que deve ser entendido por in-
teresse social na sociedade anonima moderna e, logo, verificar so-
bre qual sorte de interesses deve a ferramenta de gestio denominada
governanca corporativa focar. A partir dessa andlise, poder-se-4, ja
neste capitulo, demonstrar qual o fundamento legal da governan-
¢a corporativa, objetivo deste trabalho, que tera seu contetdo e sua

extensio pormenorizados mais adiante, no capitulo 3.

2.1 EvoLucAo HISTORICA DAS SOCIEDADES ANONIMAS

2.1.1 DA ANTIGUIDADE AS PRIMEIRAS COMPANHIAS

O fenémeno da associagio de pessoas sempre existiu. Na
Antigiiidade, quase a totalidade da atividade produtiva era agro-
pastoril, exercida seja por familias, seja pelo senhor e seus escravos.
O resultado da produgio era utilizado para consumo préprio e o
excedente era trocado. A atividade produtiva era também explora-
da por artesoes, aprendizes e auxiliares. Lamy Filho e Bulhoes
Pedreira® afirmam que certos instrumentos juridico-mercantis
tiveram origem na Antigiiidade, tais como entes associativos des-
tinados a aventuras navais. Calixto Salomio Filho® menciona a
existéncia, em Roma, de entes personalizados que eram titulares

de direitos em razdo do exercicio de funcio publica (societas publi-

68 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A. Rio de
Janeiro: Renovar, 1992. v. 1, p. 32.

69 SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade anénima: interesse piblico e privado.
Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo: Malheiros, v. 27, p. 9, jul./set. 2002.

88

‘ Governanga_corporativa.P65 88 17/10/2006, 10:04



MiLToN NAssAU RIBEIRO

canorum, que recolhiam impostos). Ressalta, contudo, a pouca
importancia desses entes em face das condigbes pouco propicias a

estruturagdo do comércio vigentes em tal época.

J4 na Baixa Idade Média florescem diversas formas associ-
ativas, destacando-se as associagdes religiosas (monastérios, con-
gregagdes e ordens), de comércio maritimo e as corporagoes de
oficio. Posteriormente, nos séculos XI a XIII, a intensificagio da
atividade mercantil impés o surgimento das primeiras sociedades
comerciais, tais como a sociedade em nome coletivo, a sociedade

em comandita simples e a conta de participagdo.”

Nesse mister, as sociedades comerciais surgidas na Idade
Meédia continham certas peculiaridades essenciais para que fos-
se atingida a potencializa¢io da atividade mercantil, tdo neces-
sdria & época. Sdo muito distintas, por isso, das formas associativas
familiares da Idade Antiga, pois se caracterizavam pelo fim lu-
crativo, pela responsabilidade solidaria dos membros e pelo exer-
cicio do empreendimento sob um nome distinto. Surge, portanto,
a atribui¢do de personalidade juridica e, conseqiientemente, a
nog¢io de organizagio das relagdes sociais distinta do interesse

particular dos seus sécios.

J4 as sociedades andnimas constituem um reflexo da evolu-
¢do do capitalismo e da Idade Moderna. O seu surgimento aten-
deu a necessidade econdmica de encontrar formas associativas
adequadas a viabilizagdo dos investimentos que precisavam ser

realizados por for¢a da emergéncia do capitalismo.

70 Bulhges Pedreira e Lamy Filho relatam que o tipo de sociedade comercial
mais antigo é a sociedade em nome coletivo, surgida no século XlI, tendo sua
origem na comunh&o familiar dos herdeiros do titular de um casa de comércio
que, com a morte do chefe da familia, formavam uma entidade coletiva para
continuar a exploragdo do negocio. (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. A lei das S.A., v. 1. p. 34.)
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Necessitava-se, naquele momento histérico, de um instru-
mento de captagio da poupanga popular para grandes projetos
empresariais, sobretudo relacionados as atividades bancdrias, ao
financiamento das grandes descobertas maritimas e a coloniza-
¢do do Oriente e da América. Isso explica porque, sob o ponto
de vista histérico, as sociedades por agdes nao podem ser consi-
deradas uma evolugdo natural dos primeiros tipos societdrios
surgidos na Idade Média. Essas, ao revés, inspiraram-se em ou-
tros institutos medievais, criados para atender a necessidades
econdmicas distintas.

Trajano Miranda Valverde™ relata que a primeira organiza-
¢do empresarial a constituir-se com as caracteristicas peculiares a
sociedade andénima foi o Banco de Sido Jorge, em Génova, em
1407. Essa versio é contestada por Rubens Requido’, quando
afirma que, segundo os estudos do professor francés Jean Escarra,
a “Casa di San Giorgio” estava longe de se constituir um tipo,
ainda que rudimentar, de sociedade an6nima. Esta mais se asse-
melharia as modernas associagdes de debenturistas, pois nada mais
era do que uma organizagio representativa de credores de em-
préstimos, garantido pela arrecadagio de certos impostos, direitos
alfandegirios e paldcios municipais, que teriam dividido os seus
créditos em fragdes iguais e estabelecido uma comissdo de gestio.

A parte tal polémica, Ascarelli,”® contudo, ressalta que a

sociedade an6nima teve como inspiradores instrumentos utili-
zados antes mesmo dessa data. Portadores de titulos de divida

71 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por acées. Rio de Janeiro: Foren-
se, 1941.v. |, p. 5-7.

72 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 20. ed. Sao Paulo: Saraiva.
1995.v. 2, p. 3.

73 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado.

Campinas: Bookseller, 1999. p. 453-455.
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publica das cidades italianas (titulos obrigacionais) fundaram
associagdes que visavam a administragdo ou a propriedade em
comum dos bens que garantiam o servigo dos referidos titulos.
Esses titulos passaram, portanto, a representar também uma par-
ticipagdo (titulo de participagio) que os seus titulares detinham
na gestdo dos bens reunidos na associagio.

O historiador Edward Chancellor™ relata que virias cida-
des medievais italianas desenvolveram formas de financiamento
por intermédio de seus titulos, muito semelhantes aquelas que
viriam a ser utilizadas pelas sociedades anonimas. Destaque-se,
também, a influéncia do direito maritimo, em especial no que
diz respeito a responsabilidade limitada do armador e 4 divisdo
em quotas do condominio naval.

Bulhées Pedreira e Lamy Filho” também ressaltam esses
precedentes histéricos destacando as maone (empréstimos pu-
blicos dos Estados-Cidades italianos divididos em partes de igual
valor, transmissiveis e aliendveis) e as Rheederein (associagdes
constituidas para armagdo de navios, em que os interesses da
expedi¢do naval eram divididos em partes iguais, aliendveis e
transferiveis por heranga e que marcavam limite de responsabili-
dade dos associados).

Note-se que, em ambos os casos, os direitos dos participes
encontravam-se padronizados por meio da participagdo deles.
Além disso, os direitos dos participantes eram incorporados nesses
valores mobilidrios (denominados /oca), que detinham o atribu-
to da circularidade.

74 CHANCELLOR, Edward. Salve-se quem puder: uma histéria da especulagao
financeira, p. 9-24.

75 LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A., v. 1.
p. 36-37.
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Os mencionados autores também citam a influéncia do
Direito Canénico, considerando que as corporagdes eclesidsti-
cas medievais contribuiram para a evolugio do conceito de per-
sonalidade juridica. Isso se deve a idéia de que os mosteiros nio
pertenciam aos seus membros, mas a Deus. A personalidade ju-
ridica das corporagoes eclesidsticas dependia de um ato da Igre-
ja. Esse principio foi, de certa forma, transportado para as
primeiras sociedades an6nimas, que dependiam de ato formal

dos Estados Nacionais para ser criadas.

O caréter impessoal da sociedade anénima encontra-se pre-
sente desde a sua origem, pois ja em seus primérdios caracteri-
zava-se pela participagio de virios sécios, pelo grande acimulo
de capitais e pela facilidade na circulagio dos titulos representa-
tivos da participagdo em seu capital. Por outro lado, as primeiras
sociedades an6nimas nio representavam com nitidez todas as

caracteristicas das companhias conhecidas atualmente.

2.1.2 SISTEMA DE MONOPOLIO OU DO PRIVILEGIO DO ESTADO

As primeiras companhias foram criadas geralmente pelo
Estado, que desejava captar recursos da poupanga popular para a
exploragdo de atividades consideradas essenciais ou estratégicas
pelo poder politico regente. Por isso, visando adaptar as normas
aplicdvels as companhias ao objeto especifico que estas deseja-
vam explorar, as sociedades andnimas nio tinham regulagio pela
via legislativa genérica, mas por ato normativo especifico da au-
toridade publica, denominado “carta”. Essa definia a sua consti-
tuicdo, a atividade objeto da exploragio, os direitos, as obrigagoes,
a forma de administragdo, os 6rgaos sociais, o direito de voto,
etc. Aos acionistas nio cabia o direito de modificar o estatuto
social da sociedade, dependendo para tal do Poder Publico. Além
do Estado, poderiam ser acionistas controladores das sociedades

andnimas pessoas fisicas ou juridicas escolhidas pelo Estado. Por
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essa razdo, o sistema de regulagio das sociedades anonimas neste
periodo ¢ denominado “de monopdlio ou privilégio do Estado”.

Merecem destaque as companhias colonizadoras surgidas
no século XVI. Derivadas da associa¢io dos Estados Nacionais
europeus com comerciantes e investidores, essas companhias
atendiam aos desafios economicos da época, que tinham como
imperativo os grandes descobrimentos. Somente constituidas
sobre o formato juridico de companhias, as colonizadoras pode-
riam atender ao volume de capital necessirio a exploragio do
Novo Mundo e das Indias. A primeira das companhias coloni-
zadoras foi a Companhia das Indias Ocidentais, criada em 20 de
mar¢o de 1602, como resultado da fusdo de oito Rheederein, além
de quantos outros desejassem ingressar no empreendimento.

Nas primeiras companhias colonizadoras ji se encontra-
vam presentes alguns tracos das companhias contemporaneas,
por exemplo, a livre negociagdo de a¢des. A partir da utilizagdo
constante desse tipo societdrio, ele foi se aprimorando e surgi-
ram algumas caracteristicas comuns as companhias conhecidas
na atualidade, tais como capital e exercicio social, fungdes dos
6rgios sociais, distribuigdo periddica de lucros.

Além das companhias colonizadoras, aproveitaram esse
modelo outros empreendimentos de interesse geral, tais como as
seguradoras, as mineradoras e os bancos. O beneficio de consti-
tui¢do da sociedade anénima, contudo, continuava restrito as ati-
vidades julgadas pelo Estado como merecedoras desse privilégio.

Foi um periodo marcado, também, por abusos especulati-
vos em Bolsas de Valores, bolhas especulativas, abusos e escan-
dalos financeiros.” No entanto, conforme jd ressaltado, foi uma

76 CHANCELLOR, Edward. Salve-se quem puder: uma histéria da especulagao
financeira, p. 46-78.
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época importantissima para o delineamento do perfil que viria a
ser S.A. contemporinea. Criou-se um tipo social com uma ca-
pacidade ilimitada de capitagio de recursos, organizadas em a¢oes
livremente transferiveis, capaz de atender aos grandes empreen-

dimentos e associar pessoas e capitais de maneira impessoal.

Essa impessoalidade permitiu o agrupamento entre o Es-
tado, empreendedores, investidores e especuladores, fundando-
se, entdo, uma maneira diferenciada de affectio societatis. Embora
de maneira subentendida, fundaram-se também os alicerces da
responsabilidade limitada dos sécios e da separagdo entre pro-
priedades dos sécios e da sociedade. As companhias pertenciam
ao direito publico, pois visavam, antes, ao interesse do Estado.
Por isso, essas companhias tinham enormes poderes, quase go-
vernamentais, com privilégio de certos negécios e administragio
oligarquica dominada por um mesmo grupo.

Note-se, portanto, que desse avango surgiu a sociedade
empresarial mercantil colonial, espécie original de sociedade
andnima que conjugava os interesses do Estado (publico), os in-
teresses privados (aristocracia e burguesia titular do privilégio

conferido pelo Estado) e o interesse coletivo (investidor).

2.1.3 SISTEMA DE CONCESSAO OU AUTORIZACAO DO ESTADO

No final do século de XVIII, surgiu na Inglaterra a Revo-
lugdo Industrial. Trouxe consigo inovagdes tecnoldgicas fan-
tisticas, como a maquina a vapor e, a reboque, a economia de
mercado. Inicialmente, a produgdo industrial era acesséria ao
comeércio, porém a mecanizagio da produgio acelerou o pro-
cesso industrial e a concorréncia, aumentando, por conseqiién-
cia, a necessidade de capital para se manter competitivo no
mercado. Tratava-se da tdo comentada organizagio dos fatores
de produgio, comandada pelo empreendedor em diregdo ao
mercado.
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Logo ganhou impulso a idéia de empresa privada, especial-
mente adotando a forma de sociedades por agdes, em virtude da
sua habilidade para agregar capital mediante a captagio da pou-
panca publica. Inicia-se, assim, uma nova fase na vida das com-
panhias, que determinou o fim da necessidade de um ato
legislativo especial (carta) para que essas fossem criadas.

O Cédigo Comercial francés de 1807 constituiu-se em de
um divisor de dguas na histéria das sociedades por agoes. O refe-
rido instrumento legislativo abrandou a intervengio publica até
entdo existente, pois criou uma disciplina legislativa geral para o
instituto que fixava as normas aplicveis para todas as socieda-
des andnimas indistintamente. Abandonou-se, com isso, a exi-
géncia de que companhia fosse criada por lei especifica
individualizada. Remanesceu, contudo, a necessidade de uma au-
torizagdo do Poder Publico para a sua constitui¢io, s6 que pela
via administrativa e ndo mais legal. Destarte, passou a imperar a
liberdade dos particulares em constituir uma sociedade anoni-
ma, mediante mera autoriza¢io administrativa. Portanto, pas-
sou-se a0 “‘sistema de concessdo e autorizagio pelo Estado”.

Conseqlientemente, passou-se a prever a possibilidade de
acesso ao instituto por qualquer empresa privada, independen-
temente da atividade, desde que, conforme exposto, autorizada
administrativamente pelo Estado (anteriormente o instituto era
reservado apenas a empreendimentos de interesse do Estado ou
privilegiados por ele). Como conseqiiéncia dessa pequena “de-
mocratiza¢io” da sociedade an6nima, incrementou-se a concor-
réncia em determinadas atividades comerciais.

Fixou-se, portanto, um regime que se situava de forma in-
termedidria entre as trincheiras do intervencionismo estatal e da
liberdade de empreender. Pode-se concluir que as referidas ino-

vagoes trazidas pelo Cédigo Comercial francés abrandaram o
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cardter publicista do instituto, aproximando-o cada vez mais ao
direito privado. Por isso, no que tange ao interesse social, em
face da desnecessidade de presenca estatal trazida pela Revolu-
¢do Industrial, a sociedade passa a ser vista como coisa dos séci-

os, devendo atender, portanto, aos seus interesses.

2.1.4 SISTEMA DE LIBERDADE DE CONSTITUICAO COM
RESSALVAS

No século XIX, viveu-se o apogeu do liberalismo econd-
mico. Assim, tanto nos Estados Unidos como na Europa Conti-
nental, tornou-se desnecessdria a autorizagio governamental para
a constitui¢io das sociedades andnimas e passou-se a admitir a
possibilidade de modifica¢do dos estatutos sociais pelos acionis-
tas. Esse novo sistema denominou-se “sistema da liberdade de
constitui¢do com ressalvas”.

Destacam-se como pioneiros alguns Estados norte-ameri-
canos como Nova York (1811), Connecticut (1837), Luisiana
(1845) e Nova Jersey (1888). Na Europa, destaca-se a Inglaterra,
cuja regulamentacio legal vinha de um recrudescimento do in-
tervencionismo estatal, por intermédio do Bubble Act, como con-
seqiiéncia dos abusos especulativos ocorridos na primeira fase
de formagio do instituto das sociedades anénimas. A pressio da
Revolugio Industrial, porém, impulsionou o surgimento do Jo-
int-Stock Companies Act , em 1844. Essa lei surgiu por iniciativa
do presidente da Cimara de Comércio local (Board of Trade) e
admitiu, de modo geral, a liberdade de constitui¢do de compa-
nhias, independentemente de lei especial e autorizagio admi-
nistrativa. Passou-se a processar a constitui¢do das companhias

mediante o arquivamento no “Registro das Companhias”.

Depois da Inglaterra, outros paises europeus adotaram a
liberdade de constituigdo das companhias: Portugal, em junho
de 1867 (salvo para as que tivessem por fim adquirir bens imé-
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veis para conservi-los no seu dominio e posse por mais de dez
anos); Espanha, em 1869; Alemanha, em 1870; Bélgica, em 1873;
Hungria, em 1875; Suica, em 1881; Itilia, em 1882, ano em que
o Brasil também adotou o sistema.

No caso da Franga, o inovador Cédigo de Comércio de
1807, que inspirou diversas regulamentag¢des mercantis por todo
o mundo no que tange a regulamentagio das companbhias, foi
alterado e complementado por diversos outros instrumentos
normativos. Destaque para a lei de julho de 1867, que instituiu a

ampla liberdade de constitui¢do das sociedades anonimas.

Além da desnecessidade de autorizagio para a constitui¢io
das sociedades anonimas, a Revolugido Industrial fez com que
elas se tornassem uma forma juridica usual para o desenvolvi-
mento da atividade economica. Para atingir essa “popularidade”,
as disciplinas legislativas gerais do instituto solidificaram certos
instrumentos juridicos que, por facilitar a capta¢do de poupanga
popular, se tornaram perenes nas previsoes legislativas aplicdveis
desde entdo. Essas regras tém cardter imperativo, ndo podendo
os estatutos sociais dispor de modo diverso. Os exemplos mais
marcantes sio: a responsabilizagio limitada do sécio, o sistema
de publicidade social, o estabelecimento de regras de organiza-
¢do interna e de tutela dos acionistas, o direito de voto e, especi-
almente, a indiferenca em relagdo a pessoa do sécio na

caracterizagio da sociedade (impessoalidade).

No século XIX, a sociedade empresiria cresceu sob a égide
da aplicagdo do principio democritico de representagio as suas
estruturas organizacionais. Ou seja, as decisdes deviam ser to-
madas por aqueles que representam a maior quantidade do capi-
tal e que, por conseqiiéncia assumiram maior parcela do risco do
empreendimento. Criou-se o mito da democracia aciondria, que
buscava inspiragdo no Estado democrético. A assembléia geral
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exercia nas companhias o papel destinado ao povo, ou seja, ele-
ger os seus representantes, que, por sua vez, nas sociedades ano-

nimas sio os administradores.

Conforme veremos pormenorizadamente no capitulo 3, esse
modelo, porém, abrandou-se no final do século XIX, quando as
companhias comegaram a se concentrar, tornando-se cada vez
maiores, institucionalizadas, requerendo estruturas juridicas mais
sofisticas. Economicamente, essa concentrag¢io decorre da ja refe-
rida necessidade crescente de expansdo e manutengio da compe-
titividade experimentada desde a Revolugdo Industrial. Sob o
prisma juridico ¢ preciso ressaltar, contudo, que isso somente foi
possivel gracas a capacidade de reunir capitais e formar estruturas

de poder institucionalizadas, inerentes as sociedades anonimas.

2.1.5 A ERA DAS MACROEMPRESAS

A medida que o processo de desenvolvimento foi ocorren-
do, as companhias cresceram e, conseqlientemente, passaram a
necessitar de maior volume de capital para desenvolver novos
produtos, novas tecnologias para o crescente nimero de consu-

midores de produtos e servigos.

Da concentragio mencionada no item anterior surgiram, a
partir do século XX, as macroempresas: sociedades dotadas de
estruturas gigantescas que chegam a ter faturamento e poder

compardvel aos dos Estados Nacionais.

Esse processo de concentragio acelerou-se com a crise de
1929, que alterou a forma de concentragio clissica, na qual a
companhia permanecia em um mesmo setor. Passaram os con-
glomerados econdmicos a atuar em diversos setores, a fim de
diluirem-se os riscos operacionais. Para viabilizar essas gigan-
tescas estruturas, as sociedades andnimas se desenvolveram e

aprimoraram. Foram criados novos instrumentos como o grupo
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de sociedades, as subsididrias integrais, as sociedades de econo-

mia mista, holdings e joint ventures.

A estrutura juridica da grande empresa nas economias con-
temporaneas de mercado, portanto, apresenta caracteristicas com-
pletamente distintas daquelas companhias do século XIX, objeto
da disciplina das primeiras leis sobre sociedades anénimas. Jus-
tifica-se, ai, a necessidade de serem criadas normas que protejam
os stakeholders dos abusos das macro-empresas, de seus controla-

dores e de seus administradores.

Tendo em vista a difusdo da grande empresa pelo mundo e
suas propor¢des inigualdveis, vivemos a era das macroempresas.
E necessirio contextualizar-se nesta realidade e ter ciéncia de
sua importdncia antes de fazer qualquer andlise, seja juridica ou

econdmica, das sociedades andnimas.
Sobre essa realidade, pondera Requido:

Difunde-se e arraiga-se a concepgio de empresa grande
como entidade de interesse coletivo e nacional. Nio
deixa de ser curioso que a sociedade andnima, em nos-
sos dias, se aproxime do final do ciclo de sua evolugio
histérica voltando a ser uma entidade representativa
de ponderiveis interesses nacionais e sociais como o

foi em sua origem.”

2.2 EvoLucAO HISTORICA DAS SOCIEDADES ANONIMAS
NO BRAsIL

No Brasil, as sociedades anonimas se desenvolveram de for-
ma muito semelhante & ocorrida na Europa, ou seja, surgiram

primeiramente por iniciativa do Poder Publico, com regula-

77 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, v. 2, p. 8.
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mentagio particularizada para cada companhia passando, pos-
teriormente, a ser regulada por legislagdo genérica. Da mesma
forma, conseqlientemente, migraram paulatinamente do direito
publico para o direito privado, remanescendo, contudo, um ele-

mento publicista.

No periodo colonial, a exploragio do Brasil era objeto de
vérias companhias colonizadoras, inclusive a j4 mencionada Com-
panhia das Indias Ocidentais, no periodo da invasio holandesa.
A Metrépole, Portugal, fundou em 1644 a Companhia do Co-
mércio do Brasil (extinta em 1720) e outras, como a do Grio-
Pard (fundada por ordem do Marqués de Pombal), do Maranhio,
de Pernambuco e Paraiba, foram incorporadas pelo governo por-
tugués, visando a exploragio da nova colonia. Para tal, era outor-

gada carta real, particularizada para cada nova companhia.

A primeira sociedade andnima brasileira foi o Banco do
Brasil, criado em 1808 por alvara do principe regente, com o real
objetivo de realizar os fundos necessarios 2 manuten¢do da mo-
narquia. Bulhdes Pedreira e Lamy Filho™ relembram que os es-
tatutos que acompanhavam o alvard que criou o Banco do Brasil
nio o denominou expressamente como companhia, mas previu
que seu capital se dividiria em agdes circuldveis, com limitagdo
de responsabilidade dos acionistas, assembléias gerais (compos-
tas pelos 40 maiores acionistas), dividendos (semestrais), conse-
lho de administra¢io (denominada Junta), diretores, dentre outras
caracteristicas inerentes a sociedade anénima. Além do Banco
do Brasil, nessa fase de privilégio outorgado pelo Estado, foram

criadas poucas companhias no Brasil, sendo estas bancos, segu-

78 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A., v. 1,
p. 112.
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radoras, mineragio, etc., ou seja, companhias que atendiam tam-

bém a interesses publicos.

Posteriormente, surgiu a primeira disciplina juridica das
sociedades por agdes, o Decreto n. 575, de 1849, o qual previa a
necessidade da prévia autorizagio administrativa para a consti-
tuigdo das sociedades anonimas.” Logo depois, em 1850, en-
trou em vigéncia o Cédigo Comercial brasileiro de 1850,
inspirado no Cédigo Comercial francés de 1807. O titulo XV
do Cédigo Comercial de 1850 tratava das companhias e socie-
dades comerciais, sendo que capitulo II desse Titulo reservou
cinco artigos (295-299) a disciplina das sociedades andnimas.
Manteve-se no Cédigo a exigéncia de autorizagio do governo

para a sua constitui¢do.®

A previsio legislativa lacénica do Cédigo Comercial forgou
o estabelecimento de outros textos legais especificos para tratar da
matéria. Sucederam-se a Lei n. 1.083, de 22 de agosto, o Decreto
n. 2.711, de 19 de novembro, ambos de 1860, que mantiveram o
sistema da autorizagio, mas aumentaram o rigor das medidas fis-
calizatérias, gerando diversas criticas a época, por serem conside-

radas entraves a evolugio das sociedades de capitais.

Depois de acaloradas discussdes no Congresso, a Lei n.
3.150, de 4 de novembro de 1882, notadamente inspirada no

79 Decreto n. 575, art. 1% “Nenhuma sociedade an6énima poderé ser incorpora-
da sem autorizagdo do governo, e sem seja por ele aprovado o contrato que a
constitui.”

80 Art. 295 do Codigo Comercial de 1850: “As companhias ou sociedades an6-

nimas, designadas pelo objeto ou empresa a que se destinam, sem firma social
e administradas por mandatarios revogaveis, s6cios ou ndo socios, s6 podem
estabelecer-se por tempo determinado e com autorizagdo do governo, depen-
dente da aprovagdo do corpo legislativo quando hajam de gozar de algum
privilégio; e devem provar-se por escritura piblica ou pelos seus estatutos e
pelo ato do poder que as houver autorizado.”
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direito francés, com regulamento baixado com o Decreto n. 8.821,
de 30 de dezembro do mesmo ano, aboliu a autorizagio gover-
namental para a constitui¢io das sociedades anonimas. Note-se,
contudo, que essa liberdade, desde a instituigdo da referida lei
até os dias atuais, contempla algumas restri¢ées, como no caso
de institui¢oes financeiras, seguradoras e companhias de finan-
ciamento que ainda necessitam de autorizagio governamental

para funcionar.

Em razdo, principalmente, dessa inovagio, a referida lei
inaugurou a fase moderna das sociedades por agdes no Brasil,
com uma estrutura legal mais apta a sustentar um desenvolvi-
mento econdmico baseado na participagio mais relevante do
capital privado.

Com a proclamagio da Republica, o governo do Marechal
Deodoro da Fonseca trouxe ao ordenamento juridico o Decreto
n.164, que praticamente copiou a Lei n. 3.150. Esse periodo co-
incidiu com o chamado “encilhamento”, em que ocorreu uma
tebre especulativa na bolsa, no Brasil, com a constitui¢do de vi-

rias companhias, tendo poucas sobrevivido.

A fim de reprimir os abusos que estavam ocorrendo, foi
expedido o Decreto n. 850, de 1890, que exigiu a integralizagio
minima de 30% do capital subscrito e criou novos tributos sobre
dividendos e vendas de agdes. A rea¢do contra as majoragdes fis-
cais fez com que as disposicdes a ela referentes fossem revogadas

em apenas seis dias depois da sua edigio.

Tendo em vista essa pletora de leis dispondo sobre as socie-
dades anénimas e motivado pelas crises econémicas e institucio-
nais vivenciadas pelo Pais, o governo resolveu consolidar os textos
legais recentes sobre as companhias em 231 artigos, por meio do
Decreto n. 434, de 1891. Apesar de ter sofrido algumas alteragdes,
esse decreto vigeu até a expedigio do Decreto-Lei n. 2.627.

102

‘ Governanga_corporativa.P65 102 17/10/2006, 10:04



MiLToN NAssAU RIBEIRO

Em 1940, contendo 180 artigos, entrou em vigéncia o De-
creto-Lei n. 2.627, resultado do projeto de lei elaborado em um
prazo de apenas dois meses por Trajano de Miranda Valverde.
Essa lei, considerada de alto sentido técnico-juridico, discipli-
nou mais detalhadamente a organizagio das sociedades por agdes,
inclusive no que tange a questdes como os direitos dos acionis-
tas, a possibilidade de modificagdo do estatuto social pela maio-
ria e o direito de retirada. Também inovou ao tratar
minuciosamente de temas como assembléias gerais, direito de
voto, conflito de interesses, voto por procuragio, abuso de poder
por parte do acionista controlador ou dos diretores e atribui¢do
dos diretores e conselheiros fiscais.

Foi em sua vigéncia que ocorreu a expansio industrial da
era JK. No periodo do pés-guerra, especialmente a partir de 1956,
o Pais passou por uma onda de desenvolvimento industrial, pro-
curando o governo atrair investimentos para as indudstrias side-
rargica, petroquimica, naval e automobilistica. Para adaptar-se a
essa realidade, o Decreto-Lei n. 2.627 sofreu virias e pequenas
modificagdes.®! No entanto, a mudanca da realidade econdmica
tez com que o governo Geisel, desde o seu inicio, em 1974, se
manifestasse sobre a necessidade de mudanca na lei das socieda-
des andénimas. Conseqiientemente, em 1976, passou a vigorar a
Lein. 6.404, decorrente do projeto elaborado por Alfredo Lamy
Filho e José Luis Bulhées Pedreira.

Essa lei é considerada eclética, por ter-se inspirado tanto
no direito europeu, principalmente na Lei francesa n. 67.537/

66, quanto no direito norte-americano. Desse pais trouxe a ins-

81 Decreto-Lei n. 2.928, de 1940; Decreto-Lei n. 3.391, de 1941; Decreto-Lei n.
4.480, de 1942; Decreto-Lei n. 5.956, de 1943; Decreto-Lei n. 6.464, de 1944;
Decreto-Lei n. 9.783, de 1946; Lei n.2.300, de 1954, e 4.728, de 1965.
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piragio de figuras juridicas utilizadas pelo sistema anglo-saxdo
da common law, como o acordo de acionistas, o voto multiplo e o
bonus de subscri¢do. Sua principal inovagio, no entanto, foi pre-
ver a possibilidade de instituigdo do conselho de administragio,
sendo este obrigatério em companhias de capital aberto e auto-
rizado, bem como nas sociedades de economia mista. Aos 300
artigos desta lei, somaram-se 15 dispositivos do Decreto-Lei n.
2.627 que permanecem em Vigor.

Essa lei jd sofreu duas grandes reformas: a primeira ocorreu
por intermédio da Lei n. 9.457, de 5 de maio de 1997, que teve
por finalidade facilitar o programa de desestatiza¢do do governo
federal; e a segunda, por intermédio da Lei n. 10.303/01, jd am-

plamente comentada no capitulo 1.

Embora as sociedades anonimas tenham definitivamente mi-
grado para o direito privado, todas essas legislages mantiveram
principios e normas peculiares ao direito publico. Afinal, mesmo
com o afastamento do Poder Publico da maior parte das ativida-
des exploradas pela grande empresa, conforme relatado, a génese
das sociedades anonimas sempre decorre do Direito Publico.

p

Ademais, a busca de poupanca publica pelas companhias
abertas, a caracteristica de impessoalidade na relagdo dos acio-
nistas e o impacto das grandes atividades econémicas sobre a
comunidade ndo permitem que as caracteristicas publicistas se
afastem completamente das sociedades anonimas, mesmo estando

esta hd tempos incorporada ao direito privado.
2.3 TeoriAs ACERCA DO ATO CONSTITUICAO DAS
SOCIEDADES ANONIMAS

Diversas sdo as teorias que buscam explicar o negécio de
constitui¢do da companhia (algumas utilizando a expressio na-
tureza juridica). Essas teorias serdo apresentadas apenas para in-
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troduzir a discussdo sobre as caracteristicas essenciais das socie-
dades anénimas propriamente ditas e, conseqiientemente, para
se compreender como deve ser entendido modernamente o con-
ceito de interesse social a ser defendido pelo sistema de gestio
da governanga corporativa e o seu fundamento legal.

Segundo a “teoria contratualista cldssica”, para a constitui-
¢do da companhia é necessirio que duas ou mais pessoas cele-
brem um acordo de vontades, que nada mais é do que um contrato
privado, formatado nos moldes estabelecidos pela lei. Para Car-
valho de Mendonga,* trata-se de dois contratos: o primeiro de
subscri¢do, realizado entre fundadores e subscritores, condicio-
nado a futura constitui¢io da sociedade, portanto um contrato
preliminar; e o segundo, o de constituig¢do propriamente dita da

companbhia.

Para Eundpio Borges,® diversos negécios juridicos com-
plexos e encadeados ocorrem preliminarmente a constituigdo
definitiva da companhia sem, contudo, alterar-lhe o caréter de
acordo de vontade. Os atos preliminares seriam — especialmente o
ato da subscri¢do —, portanto, mera forma de expressao do consen-
timento das partes em contratar a sociedade (contrato prelimi-
nar), cuja conclusio ocorrerd com a aprovagio dos atos constitutivos
e do estatuto pela maioria dos subscritores (contrato definitivo).
Carvalhosa® critica essa visdo da teoria contratual para explicar a
constitui¢io da sociedade. Para ele, o conceito cldssico de con-

trato como sinalagma estabelece uma rela¢io reciproca de de-

82 CARVALHO DE MENDONCA, J. X. Tratado de direito comercial brasileiro. 7.
ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1963. v. 3. p. 335 et seq.

83 BORGES, Jodo Eunapio. Curso de direito comercial terrestre. Rio de Janeiro:
Forense, 1959. v. 2, p. 9 et seq.
84 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas. 3. ed.

S3o Paulo: Saraiva, 2003. v. 2, p. 63.
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pendéncia entre as prestagdes, cujo principal fundamento relaci-
ona-se 4 idéia de interesses contrarios e contrastantes. No caso
do contrato constitutivo de sociedade, estaria ausente esse anta-
gonismo, visto que as partes tém interesses voltados para o mes-
mo fim. As obrigacdes seriam qualitativamente idénticas, embora

possam ser quantitativamente diversas.

Alguns autores, como Trajano Miranda Valverde,® adotam
a teoria do “ato complexo” que defende haver na formagio das
sociedades anénimas uma pluralidade de declaragées de vontades
paralelas representando um concurso de vontades, porém nio um
contrato. Seria, portanto, um ato coletivo unilateral representando
a fusdo de diferentes vontades em uma tnica. Ascarelli® critica a
teoria do ato complexo argumentando que na constituigio da
sociedade nio existe a formagio de uma vontade unica, pois
muitas vezes os contratantes tém interesses contrastantes e anta-
gonicos. Decorreriam dessa diferenga de interesses entre os con-
tratantes as normas legais que visam manter o equilibrio de tais
relagdes, tais como as normas sobre avalia¢io de contribui¢bes

em bens, poderes da administragio e distribui¢io de lucros.

Ja outros autores, como Campos Batalha (citado por Cunha
Peixoto®”), entendem que o negécio juridico de constitui¢io de
uma sociedade anénima ndo representa um contrato, mas um “ato
coletivo”. Esse ato coletivo configuraria a unido de vontades que,

contrariamente ao defendido pela teoria do ato complexo, perma-

85 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por agdes, v. |, p. 321 et seq.

86 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado,
p. 376 et seq.
87 CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio. Sociedade por agbes: comentarios ao

Decreto-Lei 2.627, de 26 de setembro de 1940, com as alteracdes da Lei
4.728, de 14 de julho de 1964 — Lei do mercado de capitais. Sdo Paulo: Sarai-
va, 1972.v. 2, p. 415 et seq.
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neceriam distintas e discerniveis internamente. Seria, portanto, um
ato constituido pela vontade coletiva, prescindindo da unanimi-
dade. E justamente ai que residem criticas A teoria, uma vez que a
maioria nio tem poder de alterar o projeto de constituigio da so-
ciedade (art. 87, § 2°, da Lei n. 6.404/76), e a ndo-subscri¢io da
totalidade das a¢bes pode implicar a nio realizagio da assembléia
de constitui¢io (art. 86, caput, da Lei n. 6.404/76).

Outra importante teoria sobre o tema ¢ a dos “atos corpora-
tivos” de Von Gierke. Essa teoria, que tem tragos comuns com a
teoria da institui¢io, defende que as diferentes declara¢des de von-
tade dos sécios ndo tém existéncia e valor juridico autonomo, mas
unificam-se em uma s6 declaragio de vontade: o ato corporativo.
Assim, as vontades individuais constituem mero instrumento ou

fungio para se chegar 4 manifestacdo da sociedade.

Também fundada na nogio de organismo corporativo, a
teoria da institui¢do ou institucionalista ressalta o cardter quase-
publico das sociedades an6nimas, uma vez que estas teriam fina-
lidades e meios superiores aos dos acionistas. O ato constitutivo
da sociedade (bem como sua regulamentagio pela lei) nio seria
um contrato, mas “um conjunto de atos dos fundadores com o
objetivo de criar uma institui¢do”.® A finalidade da constituicio,
portanto, seria a realiza¢do, por meio desta institui¢do, de uma
obra. Parte dos institucionalistas, contudo, admite que a consti-
tui¢do das sociedades se dd por contrato privado. A partir da sua
criagdo, a sociedade andnima acaba por ser considerada uma ins-
tituigdo de interesse publico, sendo objeto de ingeréncia estatal
nos atos de formagio e atuagio.

88 CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio. Sociedade por a¢ées: comentarios ao
Decreto-Lei 2.627, de 26 de setembro de 1940, com as alteragdes da Lei
4.728, de 14 de julho de 1964 — Lei do mercado de capitais, v. 2, p. 3 et seq.
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Para a “teoria eclética”, a constitui¢io da sociedade é, ao
mesmo tempo, um contrato no que tange as relagdes entre os
sécios e um ato unilateral (de cada um dos sécios) no tocante as
relagdes com terceiros. Portanto, os fundadores praticam dois
atos simultineos: um contrato e um ato unilateral. E criticada
por Ascarelli* por pretender atribuir duas naturezas diversas e
contraditérias a0 mesmo ato e por postular a existéncia de uma
declaragdo unilateral que, na visio dele, nada mais é do que o

proprio contrato de sociedade.

Talvez por influéncia dessas diversas teorias, modernamente
os contratualistas passaram a adotar a “teoria do contrato pluri-
lateral”, segundo a qual existe uma subespécie de contratos de-
nominados plurilaterais. O negécio juridico de constituig¢do da
companhia é um contrato especial, de categoria diversa dos con-
tratos bilaterais, comutativos e com reciprocidade de prestagoes.

Segundo Ascarelli,” trata-se o ato de constitui¢io da so-
ciedade an6nima de um contrato plurilateral, privado, de natu-
reza especial, pois reine vontades de diversos contratantes que,
uma vez constituida a sociedade, passam a servir a um interesse
comum. Logo, da oposi¢io de interesses existente até a consti-
tuicdo da sociedade surge uma coincidéncia na vontade de rea-
liza¢do da finalidade social. Os interesses contrastantes sio
unificados por uma finalidade comum, e cada uma das partes
adquire obrigagdes e direitos relacionados a um escopo. Essa
comunhio de interesses realizada pelo contrato plurilateral tem

cardter instrumental, pois nio se encerra na celebragio do

89 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado,
p. 385.
90 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado,
p. 285 et seq.
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contrato. Ao contrdrio, constitui premissa para a realiza¢io de

uma atividade ulterior.

Para os criticos dessa teoria, ela despreza o fato de haver
regras legais para a constituigdo da companhia. Essas regras res-
tringiriam a autonomia da vontade dos contratantes e retiraria o

cardter privatista do ato de constituigio social.

Ultrapassando as fronteiras do mero ato de constituigio
da sociedade anonima, cumpre refletir mais amplamente acer-
ca das teorias que buscam explicar as caracteristicas essenciais
das sociedades anénimas (também denominadas por alguns au-
tores como natureza juridica). Conforme exposto no item 2.1,
as sociedades anénimas tiveram sua origem no direito publico,
incorporando paulatinamente em seu arcabougo caracteristicas
do direito privado. Portanto, a principio, a sociedade anénima
teria se transformado, migrando sua caracteristica de instrumento
para a consecugio de interesses publicos para a realiza¢do de in-
teresses privados. No entanto, tal afirmagio nio pode ser enten-

dida como pacificada até os dias de hoje.

Por resquicios desta evolugio, ndo obstante as diversas teo-
rias colocadas acima, a grande discussdo que ainda se coloca, na
tentativa de explicar qual a esséncia (ou natureza juridica para
alguns) das sociedades anonimas (e nio apenas do ato de consti-
tui¢do), centra-se justamente no entendimento acerca de quais

interesses devem dirigir as a¢des das sociedades andnimas.

Nesse mister, sdo as teorias contratualistas e instituciona-
listas que se colocam no centro dos debates.” Especialmente,

91 Apenas a titulo de mengao e sem a mesma importancia das teorias que serdo
focadas neste trabalho, vem ganhando forga também a teoria do contrato-
organizagdo. Inspirada na doutrina econémica e ndo em dogmas juridicos, ela
se baseia nos custos das transagdes. Para a teoria do contrato-organizagao, a
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diverge-se sobre qual ¢ o real interesse social da companhia: um
interesse superior (institucionalistas) ou a sintese do interesse
comum dos acionistas (contratualistas). Conseqiientemente, di-
verge-se sobre quais interesses devem ser preservados: os cha-
mados superiores, que envolvem também os diversos interessados
na companhia e a sociedade em geral (institucionalistas) ou ape-
nas os dos acionistas (contratualistas).

Destarte, buscaremos explicar mais pormenorizadamente
cada uma dessas teorias, visando estabelecer a relagdo entre o

interesse social e a governanga corporativa.

2.4 TeorlIA CONTRATUALISTA

A principal idéia da teoria contratualista, que teve maior
desenvolvimento na doutrina italiana, centra-se no entendimento
de que a sociedade an6nima seria uma decorréncia do contrato
(modernamente entendido como plurilateral) de sociedade que
a criou. Sua existéncia seria a realizagdo ulterior desse contrato, o
qual admitiria a participa¢do de mais de duas partes, decorrendo
dai direitos e obrigacdes para todos os participantes. Seria um
contrato de organizagio, de cooperagio, de comunhio de escopo
e que, por ser de estrutura aberta, admitiria a variabilidade do
nimero de partes e execugio continuada.

Como tal, seria aplicavel as sociedades anonimas ndo sé a
legislagdo das S.A. e o estatuto social, mas todas as regras gerais

empresa € vista como um feixe de contratos e, por isso, deve ser relacionada a
criagdo de uma organizagdo com a capacidade de estruturar-se da forma mais
eficiente nas relagdes que origina. Organizagao, sob o ponto de vista juridico,
deve ser entendida como a coordenagdo das influéncias reciprocas nas diver-
sas relagdes existentes na empresa. O interesse social seria, portanto, identifi-
cado justamente na melhor organizag&o do feixe de contratos envolvidos pela
sociedade, podendo este se traduzir tanto na maximizagdo dos lucros como
no interesse na preservacdo da empresa, mas ndo se identifica necessaria-
mente com nenhum deles.
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aplicdveis aos contratos (plurilaterais). Também é uma idéia cor-
rente entre os contratualistas que o interesse social deve voltar-
se para os contratantes, ou seja, os acionistas. Existem algumas
divergéncias na interpretagio dessas premissas, dividindo os con-

tratualistas em diversas correntes.

A principal corrente é a do “interesse comum”, de 4mbito
essencialmente privatista, uma vez que proclama ser o interesse
comum ou social representado pela comunidade de interesses
dos sécios. Para essa corrente o interesse social nada mais seria
do que a comunhio de interesses dos diversos acionistas da com-
panhia que, contudo, devem estar em consonincia com a reali-
zagdo do objetivo empresarial especifico da companhia e com a
finalidade de realizagdo de lucro. Dessa forma, o interesse social
nada mais seria do que a soma dos interesses coincidentes dos
acionistas (comunhio voluntdria de interesses), desde que mani-
testados de forma respeitosa a realizagdo do objetivo social da
companbhia.

Existe também uma corrente contratualista um pouco me-
nos privatista e, conseqiientemente, mais préxima das teorias
institucionalistas, que considera que o interesse social é algo maior
do que a simples soma de interesses individuais dos sécios, ape-
sar de ser representado pela decisio da maioria. Divergem, con-
tudo, dos institucionalistas, ao entenderem que essa vontade ¢é
fruto das relagdes originadas no contrato social, sem qualquer
ligagdo com fatores alheios.

Em qualquer das correntes, interesse social colhe-se a par-
tir da deliberagio da maioria dos acionistas atuais da companhia
com direito a voto, sem que isso constitua prejuizo para a com-
panhia. Contudo, esse interesse nio é necessariamente coinci-
dente com o interesse individual de cada acionista. Destarte, a

vontade social seria o resultado da manifestagio dos acionistas,
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uma vez que se forma segundo o principio majoritdrio, nio sen-
do, contudo, mera soma dos interesses individuais desses. Na
assembléia geral é expressa a vontade social, considerada mani-
festagdo unilateral de vontade, pois representa a vontade de uma
Unica pessoa (a juridica, da companhia).

Sobre esse choque entre interesse social e individual dos
acionistas cumpre observar o seguinte: as sociedades constituem
comunhio de interesses, e mediante a constitui¢do contratual
desta comunidade de afins, se constréi uma comunhio interes-
ses. Decorre do voto duas sortes de interesses: um extra-social
(individual de cada acionista) e outro social (comum a todos os
participantes). Com o voto, portanto, confia-se a cada acionista
a possibilidade de valorar a sua visdo de interesse comum. Para
os contratualistas, essa valoragio de interesse comum acaba sen-
do feita pela determinagdo do que a maioria entende sé-lo, sem,
contudo, negar-se a existéncia de um interesse extra-social que
nio deve sobrepor-se ao interesse comum.

Sob essa 6tica, para se caracterizar prejuizo da minoria e
desvio do interesse social, seria necessirio dano ao patrimonio
social. Logo, o principio majoritirio das deliberagbes das socie-
dades an6nimas nio deve ser entendido como a prevaléncia do
interesse extra-social da maioria sobre o interesse extra-social da
minoria, mas o reconhecimento do que vem a ser o interesse
comum a0s olhos da maioria. Deve-se entender o interesse soci-
al como aquele que foca um interesse comum de todos os sécios
decidido pela maioria. A limitagdo juridica desse interesse estd
ligada a caracteristica da atividade explorada pela companhia, ao

objetivo de lucro e a distribuigdo aos sécios.

Uma vez que privilegia o interesse particular dos sécios, a
teoria contratualista teve o seu auge durante o liberalismo pés-

Revolu¢do Industrial. Contudo, as correntes contratualistas

112

‘ Governanga_corporativa.P65 112 17/10/2006, 10:04



MiLToN NAssAU RIBEIRO

modernas criticam a liberdade atribuida pelos contratualistas
cldssicos aos acionistas para a defini¢do do interesse social, uma
vez que, em decorréncia do mercado de capitais, existirdo sem-
pre virios acionistas futuros e incertos. Por isso, seria necessa-
rio predefinir e, se possivel, positivar, o préprio conceito de
interesse social.

Para alguns doutrinadores modernos,” nio obstante o fato
de a LSA ter adotado virios conceitos da teoria institucionalista,
no tocante aos acionistas, a lei baseia-se na teoria contratualista,
uma vez que adota alguns de seus principios, tais como a delibe-
ragio pela maioria, a enumeragio dos direitos essenciais dos acio-
nistas, bem como o controle de legalidade dos atos da assembléia
geral e da administragio.

2.5 TEORIA INSTITUCIONALISTA

2.5.1 FUNDAMENTOS

A teoria institucionalista é inspirada, sobretudo, em juris-
tas franceses e germanicos do final do século XIX. Contudo,
ela efetivamente se consolidou e popularizou depois da crise
de 1929, das guerras mundiais e com o advento da macroem-
presa. Esses eventos trouxeram a reflexdo os limites do indivi-
dualismo para o modelo capitalista e a insuficiéncia do modelo
contratualista para o direito societirio.

Genericamente, pode-se afirmar que os institucionalistas,
independentemente da corrente, acreditam que a sociedade an6-
nima é um ente distinto e mais importante do que mero fruto do

contrato realizado pelos seus acionistas. Acreditam, também, que

92 SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanca corporativa e o exercicio do
voto nas S.A., p. 14-15.
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os interesses dos acionistas sdo inferiores e nio necessariamente
coincidentes com os da sociedade anonima. Para eles a empresa
nio deve existir simplesmente para gerar dividendos aos acio-
nistas, mas para realizar o seu objeto social. Conseqiientemente,
o interesse social ¢ transcendente e mais importante do que a
mera soma de interesses dos acionistas, nio podendo ser defini-

do em termos meramente individualistas ou positivistas.”

Liderados pelas idéias do politico, filésofo e industrial ale-
mio Walter von Rathenau, foi concebida uma das mais impor-
tantes correntes institucionalistas: “a teoria da empresa em si”
(Unternenhmen na sich). Essa teoria é fruto da ideologia imperi-
alista germanica,” ligada as doutrinas totalitdrias e autoritdrias,
e foi adotada, inclusive, durante a Primeira Guerra Mundial e a

reforma legislativa de 1937.

Essa corrente considera que o modelo societirio migrou da
empresa familiar para a grande empresa, nao se constituindo mais,
por isso, em uma organizagio de direito privado. Contrariamen-
te, seriam as sociedades anénimas instituicoes de interesse pu-
blico, em decorréncia do papel que exercem na economia nacional,
relegando os acionistas a um plano secundario. A grande empre-
sa nio seria modernamente uma estrutura exclusiva dos interes-

93 Segundo Calixto Salomao Filho, o termo “institucionalismo” inspirou-se na
corrente sinbnima do constitucionalismo alemao que construiram teorias de
garantias individuais, a partir da interpretagdo das clausulas sociais da Consti-
tuicdo de Weimar. Por isso se opdem a um excessivo respeito ao positivismo
juridico. (Sociedade anénima: interesse pablico e privado. Revista de Direito
Mercantil, v. 127, p. 11.

94 Essa reforma legislativa, denominada Fuhrerprinzip, ocorreu durante o perio-
do nazista e adotou a “teoria da empresa em si” (Unternehmen an sich), com
algumas modificagées. O 6rgdo de administracdo da companhia (Vorstand)
tinha amplos poderes, com conseqiiente redugdo dos poderes da assembléia
geral, e os administradores tinham uma fungdo politica no regime vigente,
devendo conduzir os negécios atendendo, sobretudo, ao interesse do Reich.
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ses privados regidos pela democracia aciondria, mas, tanto indi-
vidualmente quanto em seu conjunto, um fator da economia
nacional.” Em conseqiiéncia, o lucro ¢ desprezado como pro-
pulsor da atividade econdmica e a administragio se foca no inte-
resse publico.

Em razio desse entendimento, a sociedade andnima seria
um ente intermedidrio entre o Estado e o individuo, uma vez
que visa a um fim transcendente. Logo, o interesse social se iden-
tifica com o interesse publico, por meio da operagio deste pela
empresa privada em substitui¢do ao Estado. O administrador é
portador de um poder quase carismitico e, por isso, ¢ o intérpre-
te, perseguidor e depositirio do interesse social, restando enfra-
quecida a assembléia geral e os acionistas minoritdrios.

Outra importante corrente institucionalista (com carater
publicista um pouco menos extremado) formulou a “teoria da
pessoa ou sociedade em si”. Fundada nas idéias de Oto von
Gierke, essa corrente procura demonstrar que a sociedade tem
um interesse préprio que nio coincide com o interesse particular
dos acionistas e que se lhe sobrepe. Conseqiientemente, nio
pode o sécio fazer o seu interesse prevalecer sobre o interesse
social. Seria, portanto, a sociedade um ser auténomo que os s6-
cios se limitavam a criar e a instituir.

Para a corrente institucionalista da “pessoa ou sociedade
em si”, na formagdo da vontade social mediante o exercicio do
direito de voto, o acionista deve perseguir nio o préprio interes-
se, mas o da companhia ou os interesses da coletividade. Nessa
corrente, o poder da maioria é limitado, podendo o Poder Ju-

95 Tendo em vista a gravissima situagdo econémica da Alemanha no fim da Pri-
meira Guerra Mundial, Rathenau identificava em cada grande sociedade ale-
ma um instrumento para o Renascimento econdmico do pafs.
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dicidrio declarar invilidas as deliberagdes que resultarem ino-
portunas para a companhia.

Basicamente, a diferenga entre as duas correntes ¢ a seguinte:
para a “teoria da empresa em si”, a maioria tem discricionarieda-
de na condugio da politica societiria, representando a prépria
vontade social, independente, superior e transcendente a mera
soma de interesses dos acionistas. Na “teoria da pessoa ou da
sociedade em si” sdo retiradas da maioria as prerrogativas plenas
de decisdo, admitindo-se, inclusive, o exame judicial do mérito
das decisdes pela assembléia geral, uma vez que se demonstre
que a deliberagido emanada desse érgio ¢ divergente do legitimo

interesse da companhia, entendida como instituigio.

Em ambas as correntes institucionalistas, o direito de voto é
entendido como um poder concedido ao sécio no interesse social,
e este, por sua vez, ¢ alheio ao interesse préprio do acionista. Por
isso, para os institucionalistas contemporaneos, o direito de voto é
um poder exercido no interesse alheio,” devendo os acionistas

absterem-se de votar em caso de conflito formal” de interesses.

No século XX, a evolugio dogmitica abrandou um pouco o
exacerbado publicismo”™ pregado pela teoria. Da doutrina clds-

96 Na Italia, que, a exemplo da Alemanha nazista, adotou a teoria institucionalista
em 1942, passou-se a adotar, depois da Segunda Guerra, a interpretagdo de que o
voto do acionista deve ser exercido em dire¢do ao interesse alheio, qual seja, o
interesse social, totalmente alheio ao interesse proprio e individual do acionista.

97 A Lei n. 6.404 prevé duas espécies de conflitos de interesses entre os acionis-
tas e a companhia: o formal e o substancial. O conflito formal ocorre nas
hipoteses objetivas, verificadas a priori, determinadas no § 1°do art. 115, mesmo
que o voto se direcione em conformidade com o interesse social. Ja o conflito
substancial ou stricto sensu ocorre quando o voto do acionista direciona-se a
objetivos incompativeis com a comunhao de interesses necessaria a efetivagdo
do interesse social.

98 A propria Alemanha, bergo doutrinério e legislativo do institucionalismo, re-
viu a sua lei, em 1964, revitalizando a assembléia geral e os acionistas
minoritarios.
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sica (publicista) passou-se a um novo modelo (integracionista),
cujos objetivos societdrios supra-individuais foram mais bem
definidos, incluindo o interesse dos trabalhadores e daqueles que
se relacionam com a companbhia, tais como consumidores, for-

necedores, concorrentes, comunidade, etc.

Com o advento da macroempresa, os institucionalistas con-
temporaneos entendem que as sociedades andnimas sio entes
tdo fortes” que teriam o conddo de interferir na economia do
Pais, especialmente no crédito publico e na poupanga popular.
Destarte, as sociedades andnimas devem estar constantemente
sob o comando e controle fiscalizador das autoridades publicas.
Sua regulamentagio, portanto, seria um elemento de politica
econdmica.

Rubens Requido, citando o institucionalista francés
Hauriou'”, define institui¢io como

uma organizagio social, estdvel em relagio & ordem ge-
ral das coisas, cuja permanéncia é assegurada por um
equilibrio de for¢as ou por uma separagio de poderes, e
que constitui, por si mesma, um estado de direito. [...]
uma institui¢io é uma idéia de obra ou de empresa que
se realiza e dura juridicamente em meio social; para a

realizagdo da idéia, se produzem manifestagoes de co-

99 Calcula-se que um grupo de 100 grandes empresas transnacionais seja res-
ponsavel, hoje, pela metade do comércio mundial, sendo que as 10 maiores
corporagdes industriasi possuem faturamento anual superior a 1 trilhdo de
dolares, numero bem maior do que, por exemplo, o PIB do Brasil. A GM, por
exemplo, tevem um faturamento em 1997 equivalente a 178 bilhdes de dola-
res, quase duas vezes o PIB de Cingapura. (ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo;
MICHELAN, Tais Cristina de Camargo. Novos enfoques da fung¢do social da
empresa numa economia globalizada. Revista de Direito Mercantil. Sdo Pau-
lo: Malheiros, v. 117, p. 158-159, jan./mar. 2000.)

100 REQUIAO, Rubens. A sociedade anénima como instituicdo. Revista de Direi-
to Mercantil, v. 14, n.18, p. 26-27, 1975.
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munhio dirigidas por 6rgios de poder e reguladas por
procedimentos. [...] As institui¢bes nascem, vivem e
morrem juridicamente, nascem por operagdes de fun-
dagio que lhes subministra seu fundamento juridico, ao
continuar-se; vivem uma vida ao mesmo tempo objeti-
va e subjetiva, gracas a operagdes juridicas de governo e
de administragio repetidas e, ademais, ligadas por pro-
cedimentos; por fim, elas morrem por operagées juridi-
cas de dissolugdo e ab-rogacio. Deste modo, as institui-
¢bes representam juridicamente a duragio, e sua trama

mais frouxa das relagdes juridicas passageiras.

Em decorréncia desse raciocinio, a sociedade andénima como
institui¢do seria um poder organizado posto a servigo da idéia,
visando a realiza¢io desta. Este poder deve produzir manifesta-
¢oes pertinentes a realizagdo da idéia, independentemente da vida
limitada dos sécios. O conjunto de manifestagdes produzidas no
grupo social deve direcionar-se, portanto, em beneficio da reali-
zagdo da idéia e do agrupamento.

Destarte, nio se regeria mais a sociedade anénima por re-
gras contratuais personalistas, mas por regras econdmicas, éticas
e sociais de cunho coletivo e superior. No exercicio de sua ativi-
dade, ndo atende apenas aos interesses dos acionistas, mas tam-
bém ao da coletividade como um todo. Considera-se, por esse
raciocinio, a sociedade anénima como um érgio integrado da
economia nacional.

Contudo, ha autores, como Carvalhosa'®* e Requido,'” no

Brasil, que nio negam o elemento contratual existente na fun-

101 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas, v. 2, p. 65.

102 REQUIAO, Rubens. A sociedade anénima como instituicdo. Revista de Direi-
to Mercantil, v. 14, n.18, 25 et seq.
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dag¢io da sociedade anénima. Porém, uma vez fundada a “institui-
¢d0”, esta gera mais do que obrigagdes entre os associados, tendo o
escopo mais amplo do que o de um mero contrato. Logo, a funda-
¢do da institui¢do contém uma operagio contratual, mas nela nio
se encerra, pois dd nascimento a uma institui¢do personificada,
cuja atuagio no meio social faz derivar interesses coletivos. Assim,
o carater institucional da companhia advém de sua fungio e nio
do negécio juridico (de cariter contratual) que a gerou.

Os criticos da teoria institucionalista alegam, a meu ver,
nesse mister, com razio, que os paises que adotaram esse modelo
em sua acep¢do cldssica ndo foram bem-sucedidos. A experién-
cia mostra nesses casos que os controladores fortaleceram-se e
faziam tudo em nome de um mal definido interesse publico,
chegando por isto a ser aproveitada pelos esforgos de guerra na-
zista e fascista. Conseqlientemente, seria uma ilusdo considerar
a administragdo como um 6rgao realmente neutro de defesa do
interesse social, dada a sua estreita ligagdo com os interesses dos
s6clos majoritarios.

Ademais, pontuam que se trata de verdadeiro contra-sen-
so desconhecer os interesses daqueles que, tanto na constitui-
¢do quanto nos aumentos de capital, subscreveram agoes e
financiaram a sociedade. Paulo César G. Simdes'® relata o caso
Dodge X Ford Motors, em que o empresirio Henry Ford in-
sistia em manter 100 milhées de délares em reservas de uma
companhia cujo capital era de 2 milhdes, ao invés de distribui-
los aos acionistas. Sua alegagio era de que a empresa tinha um
compromisso precipuo de gerar empregos e manter 0s postos
de trabalho e nio pagar dividendos aos acionistas. Ford foi der-

103 SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanca corporativa e o exercicio do
voto nas S.A., p. xi.
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rotado, prevalecendo o entendimento de que os administradores
deveriam exercer suas fungdes procurando produzir lucros para os
acionistas.

104 que nos Estados

Como contraponto, relata Comparato
Unidos, em 1965, estimava-se que 60% dos ativos da grande
empresa eram financiados com recursos gerados internamente
pelos lucros operacionais, 20% produtos de empréstimos banci-
rios e apenas 20% provinham de subscri¢ées dos acionistas. Es-
ses nimeros levaram o professor paulista a indagar sobre a relagio
direta entre o lucro da empresa e a participagio do acionista,
bem como sobre a conseqiiente legitimidade de constituir-se
como objetivo precipuo da companhia a geragio de lucros para

esses acionistas.

Certo ¢ que a doutrina institucionalista se espalhou pelo
mundo, deixando sementes até mesmo em sociedades econo-
micamente liberais, como os Estados Unidos, os quais, porém,
sdo conscientes do importante papel social e econoémico das

companhias.

2.5.2 TEORIA INSTITUCIONALISTA NA LEGISLAGAO BRASILEIRA

O Decreto-Lei n. 2.627, embora reconhecido como um
instrumento legal admirédvel para a época em que foi concebi-
do, foi feito sob as inspiragdes entdo vigentes, ou seja, voltava-
se para a economia familiar das companhias fechadas. Ademais,
refletia um mercado de capitais incipiente e ainda cercado de
desconfiancas depois do crash da Bolsa de Nova York, em 1929,
nos Estados Unidos, e o encilhamento vivido pelo Brasil no fi-

nal do século XIX.

104 COMPARATO. Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa, p. 23.
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A Lei n. 6.404/76, contrariamente, visou regular a grande

5

empresa, conforme relatam os seus elaboradores,'® comentan-

do o Anteprojeto que resultou na lei:

Este é um ponto basico para o entendimento do An-
teprojeto: seu objetivo é propiciar a criagdo da grande
empresa, ainda que o capital de risco necessirio supe-
re a capacidade isolada dos empresérios. Pode haver
grande empresa com pequenos empresarios — dispersos,
como vimos, em milhares até milhdes de sécios, pode
haver grandes empresdrios que nio usem em suas or-
ganizagoes a forma andénima — nem a lei os obriga a
isto. Poderdo também usar o anonimato e, se puderem
a coberto de certos deveres, obrigacdes, fiscalizagdes,
mantendo fechada a sociedade; mas se pretenderem ir
ao publico usar o mercado terdo que se submeter a
normas escritas de comportamento, porque sio emis-

sores, fabricantes de valores de circulagio publica.

[...].

Hoje, a empresa — a grande empresa — ‘¢ a célula de
base de toda a economia industrial’. Em economia de
mercado, é, com efeito, no nivel da empresa que se
efetua a maior parte das escolhas que comandam o
desenvolvimento econémico: defini¢do de produtos,
orientacio de investimento, e reparti¢gio primdria de
rendas. Esse papel-motor da empresa é, por certo, um
dos tragos dominantes de nosso modelo econémico:
por seu poder de iniciativa, a empresa estd na origem
da criagio constante da riqueza nacional; ela ¢ o lugar

da inovagio e da renovagio.

105 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A., v. 1,
p. 155.
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[...].

A macro-empresa envolve tal nimero de interesses e
de pessoas-empregados, acionistas, fornecedores, cre-
dores, distribuidores, consumidores, intermedidrios,
usudrios — que tende a transformar-se realmente em
centro de poder tdo grande que a sociedade pode e
deve cobrar-lhe um preco em termos de responsabili-
dade social. Seja empresa, seja o acionista controlador,
brasileiro ou estrangeiro, tém deveres com a comuni-

dade na qual vivem.

Parece claro, portanto, que o legislador visa propiciar o ins-
trumental juridico-financeiro adequado para que se possa pro-
mover a grande empresa privada nacional. Para tal, a lei criou a
estrutura institucional da grande empresa privada, sem prejuizo
de que essa estrutura pudesse ser utilizada para o modelo da com-
panhia fechada e personalista. A regulagio dessas pequenas e
familiares companhias, apesar de mantido e aperfeicoado, foi
relegada a segundo plano.

Sobre o foco da atual legislagdo na grande empresa e, con-
seqiientemente, sobre o papel secunddrio das pequenas compa-
nhias, comenta Fran Martins:

Por outro lado, verifica-se que a lei descurou um pou-
co das pequenas sociedades anénimas, certamente na
esperanca de que essas se transformassem em socie-
dades por quotas de responsabilidade limitada, o que,

em principio, é certo.'®

Deve-se ter em vista, no entanto, que, apesar do exposto
acima, o modelo da sociedade anénima também pode ser utili-

106 MARTINS, Fran. Comentérios a lei de sociedades anénimas. 3. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1989. v. 1, p. 10.
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zado para as pequenas sociedades, que ainda preferem se consti-
tuir como tal a adotar o modelo das sociedades limitadas, tendo
em vista a facilidade de circulagdo da participagdo societdria in-
corporada nas agdes, tanto no caso de desinteresse de continuar

na sociedade, quanto na hipétese de morte do acionista.

O “pre¢o” dessa opgdo é submeterem-se a um regime mais
rigido de governanga corporativa, mesmo constituindo-se como
companhias fechadas e levando em consideragio as alteragoes
no regime das sociedades limitadas promovidas pelo novo Cé-
digo Civil. Afinal, trata-se de uma opg¢io por um tipo de socie-
dade de capitais e ndo de pessoas.

Da anilise da Exposi¢io de Motivos também se pode con-
cluir que a preocupagio com a regula¢io da grande empresa ocor-
reu como instrumento de politica econdmica, visando a atragio
de investimentos de grande porte e ao incremento do mercado
de capitais:

A lei de sociedade andnima —a lei da grande empresa —
depende do funcionamento correlato de vérias institui-
¢bes econdmicas de interesse puiblico; que é parte de
um todo que tem que ser disciplinado harmonicamente.
Com efeito: a sociedade andénima s6 pode alcangar as
finalidades de instrumento juridico da grande empresa
—essencial no processo de desenvolvimento econémico
brasileiro — se e enquanto o seu funcionamento estiver
coordenado com o do Banco Central, o da Bolsa de

Valores e todo o sistema financeiro nacional.'”

Tendo em vista essa preocupagio da Lei n. 6.404/76 com a

grande empresa moderna e sua importincia como ente econd-

107 REQUIAQ, Rubens. Curso de direito comercial, v. 2, p. 13.
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mico nacional, adotou-se a teoria que entende ser a sociedade

A" «: Lt~y « .~
andénima uma “institui¢do”, conforme expresso na “Exposi¢io de
Motivos”:

Entre a sociedade anénima de h4 trinta anos atris,
concebida basicamente como empresa familiar numa
economia estagnada, e a moderna corporagio em cons-
tante apelo pelo crédito publico, a diferenga nio é ape-
nas quantitativa, de aumento de tamanho: é qualitati-
va. H4 muito a S.A. deixou de se um contrato de efei-
tos limitados para seus poucos participantes: é uma
institui¢do que concerne toda a economia do Pafs, ao
crédito publico, cujo funcionamento tem que estar sob
o controle fiscalizador e o comando econémico das

autoridades governamentais.'®®

Uma vez que, conforme mencionado acima, a sociedade
anbénima estd umbilicalmente ligada ao desenvolvimento eco-
noémico e a captagio de poupanga popular, a fim de que esta ndo
seja fraudulentamente utilizada apenas no interesse pessoal dos
“grandes acionistas”, em sua sistematizagio estdo presentes ins-
trumentos de tutela inerentes ao direito piblico que devem ser
utilizados para a prote¢do dos acionistas minoritrios e dos de-

mais acionistas da companhia.

Por tudo exposto, 4 primeira vista, pode-se concluir que a
legislagdo brasileira adotou a teoria institucionalista “da empresa
em si”, jd explicada. Destarte, deve existir uma sobreposi¢do do
interesse publico sobre o privado, devendo os controladores per-
seguir também objetivos que beneficiem nio sé os acionistas,

mas os demais interessados e o préprio Estado.

108 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, v. 2, p. 14.
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Note-se que no plano interno respeita-se o principio majo-
ritdrio, devendo, porém, o voto ser exercido no interesse trans-
cendental da companhia, distinguindo-se o interesse da

companhia do interesse dos acionistas. Para esta corrente!®’

,a
legislago brasileira adotou a teoria institucionalista, ou seja, do
interesse independente, superior e autdnomo da companhia nio

totalmente identificado com o interesse individual do acionista.

No plano externo, a caracteristica institucional denomina-
da “principio da colaboragio” também se faz presente 4 medida
que determina que o acionista controlador, além de ser o zelador
do cumprimento do objeto e da fun¢io social, tem também de-
veres e responsabilidades para com os acionistas minoritdrios,
com os empregados e colaboradores, com a comunidade e com
os demais interessados. Por isso, no modelo da lei brasileira, o
acionista controlador assume o papel de comando absoluto da
empresa, como responsavel pelos seus destinos, bem como pelo
cumprimento do seu papel institucional.

Parece, contudo, existir uma contradi¢io entre esse poder
conferido ao controlador e a adogdo do institucionalismo pela
legislagio nacional. A teoria da “empresa em si” adotada pela
legislagdo brasileira ¢ teoricamente protetora dos nao-controla-
dores, uma vez que restringe a supremacia dos interesses indivi-
duais e privatistas da maioria, bem como determina que esta
vontade esteja voltada para o bem comum da sociedade e dos
demais interessados.

Dessa forma, em conseqiiéncia do institucionalismo, con-

forme veremos mais pormenorizadamente no Capitulo 3, o di-

109 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas, v. 2,
p. 447.
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reito societdrio brasileiro dividiu os acionistas em categorias com
interesses divergentes, com meios diversos de prote¢do em razio
desta diferenca: os interessados na gestdo e os interessados no
retorno de capital. Ademais agregou uma outra categoria, com
interesses diversificados: a dos demais interessados na compa-

nhia, tais como os empregados ¢ a comunidade em que esta atua.

Contudo, a adaptagio nacional da teoria institucionalista
da “empresa em si”, de certa forma, manteve a hegemonia dos
controladores, pois, além dos poderes a eles conferidos, j4 men-
cionados acima, podem existir na companhia: (i) agées preferen-
ciais privadas de voto, (ii) classes especiais de ordindrias de
companhias fechadas com supressio de direitos e (iii) e reunides
previas de signatdrios de acordo de acionistas com o condio de

esvaziar a assembléia geral.

Pondera Carvalhosa'” que a lei vigente acabou por refletir
o momento politico vivido pelo pais em 1976, representando,
conforme exposto, involug¢do no que diz respeito a participagio
do acionista nas deliberagdes sociais e predominio dos acionistas
controladores. Destarte, seria o grupo controlador o intérprete e
depositario do interesse social, decorrendo dai os deveres do aci-
onista controlador de realizar o objeto social, cumprir a fungio
social da empresa, bem como as suas responsabilidades perante
os demais interessados na companhia, conforme se estudara no

capitulo 3.

Para contrabalancear esses poderes do controlador, foram
conferidos direitos individuais aos acionistas, cujos contornos

ideolégicos se inspiram na concepgio politica do constituciona-

110 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas, v. 2,
p. 326-327.
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lismo e, por isso, ndo sao elimindveis pelo estatuto ou por delibe-
ragdo da assembléia geral. Esses direitos ou prerrogativas, sejam
patrimoniais ou nio, trata-se de uma reminiscéncia contratua-
lista das sociedades an6énimas, 4 semelhanga do que ocorre com
os direitos individuais reconhecidos aos cidaddos na carta cons-
titucional (no Brasil, art. 5°).

Esses direitos, porém, tém se demonstrado insuficientes.
Por isso, conforme exposto no capitulo 1, tanto a Lei n. 10.303
quanto o movimento da governanga corporativa no Brasil bus-
cam corrigir algumas distor¢des na regulamentagio desta rela-
¢do: controlador wersus nao-controlador.

Calixto Salomio Filho,'! por sua vez, afirma que o Brasil
vive “um institucionalismo de principios e um contratualismo
de fato”. Para ele, a legislagio adota o principio institucionalista,
pois: (i) para orientar o comportamento do controlador, deter-
mina que este seja voltado para os diversos interesses relaciona-
dos a4 companhia (art. 116, pardgrafo unico, da LSA, que
pretendemos defender ser o fundamento legal da governanga cor-
porativa no Brasil), e (ii), ao tratar dos deveres do administrador
(art. 154), refere-se ao dever de satisfazer “as exigéncias do bem
publico”. Por outro lado, a maioria das regras operativas da LSA
denota um forte contratualismo, por exemplo, quando dé gran-
de for¢a ao controlador e ao acordo de acionistas, em detrimento
do acionista minoritirio que somente seria protegido no mo-
mento de sua saida da sociedade (fechamento de capital, aliena-
¢do de controle e direito de retirada).

A sociedade an6énima, entretanto, é um ente muito com-
plexo para ser aprisionada em uma dicotomia doutrindria entre

111 SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade an6énima: interesse piblico e privado.
Revista de Direito Mercantil, v. 127, p. 14-15.

127

‘ Governanga_corporativa.P65 127 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

institucionalismo e contratualismo. De acordo com essa asserti-
va, afirmou Calixto Salomio Filho:

A andlise histérica nos permitiu uma maior aproxi-
magcio da realidade e da insuficiéncias dos respectivos
modelos. O contratualista, por seu autocentrismo e
preocupagio exclusiva com o interesse dos sdcios, e o
institucionalismo por seu publicismo meramente

principiolégico e mal definido.!*
Em trabalho sobre o institucionalismo, comenta Requiéo:

Em nosso entender nio se pode cogitar do instituto
das sociedades anénimas dentro de um conceito ge-
nérico e unitdrio. Ndo existe apenas uma espécie de
sociedade andnima. Ao revés, a doutrina moderna ten-
de a distinguir duas espécies, com contornos, estrutu-

ras, finalidades e estilos perfeitamente distintos.'

Ressalta, com isso, que em todo o mundo as sociedades po-
dem se formar por interesses pessoais e personalistas (companhias
techadas familiares) ou capitalistas (macroempresa e companhias
de capital aberto). Para ele, as primeiras tém a natureza de contrato
plurilateral e as segundas, de instituigdo. De tal forma, as socieda-
des an6nimas fechadas teriam interesses privatistas de seus s6cios,
objetivando, sobretudo o lucro pessoal, enquanto as sociedades ano-
nimas abertas objetivam interesses ligados a0 mercado, tendo em
vista a sua necessidade de financiamento.

Parece-me, contudo, que essa complexidade nio se limita a

distin¢do entre macroempresa e pequena empresa. Uma lei de

112 SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade andnima: interesse pablico e privado.
Revista de Direito Mercantil, v. 127, p. 12.

113 REQUIAO, Rubens. A sociedade anénima como instituicio. Revista de Direi-
to Mercantil. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 14, n.18, 1975. p. 25.
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sociedades andnimas deve beber em virias fontes, adotando ca-
racteristicas de ambas as teorias institucionalistas e contratualis-
tas, embora possam ter tragos predominantes de uma ou de outra.
Nesse sentido, ressalta Rubens Requido:

Como institui¢do estd ela voltada para a consecugdo
do bem comum, visando primacialmente aos altos in-
teresses coletivos, desvanecendo um tanto o interesse
privado, perseguido pelos acionistas. Como contrato

regula os interesses pessoais de seus membros. !

Assim, a companhia moderna, seja ela aberta ou fechada,
familiar ou inserida no mercado de capitais, estd voltada para
uma realidade juridica e econdémica complexa, com diversos in-
teresses que nio devem ser classificados ou priorizados de ma-
neira meramente dicotdmica. Contrariamente, a administra¢io
da sociedade moderna deve conjugar os interesses envolvidos na
sociedade, de forma a assegurar a prosperidade desta, daqueles
que com ela se relacionam, bem como a satisfagdo dos interesses

legitimos e razodveis dos acionistas.

O interesse individual dos acionistas investidores acaba se har-
monizando com o interesse da companhia, 2 medida que esta, ofe-
recendo seguranga, ganha confiabilidade e, em conseqiiéncia, obtém
o reconhecimento da coletividade e da comunidade em geral, que
funciona como instrumento para a realiza¢io do seu objeto social.
Nesse cendrio, a vontade social das sociedades anonimas amplia o
seu escopo para novas concepgoes, tanto em relagio as suas finali-
dades quanto aos aspectos administrativos e gerenciais.

Foi nessa dire¢io que me parece ter-se guiado a legislagio
brasileira. Embora com seus predominantes tragos institucio-

114 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, v. 2, p. 14.
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nais, ndo foi influenciada unicamente por essa teoria. A legisla-
¢do brasileira ¢ original, uma vez que tem caracteristicas de am-
bas as correntes e se inspira tanto na legislagdo européia classica
quanto no direito anglo-saxdo. O interesse social, portanto, nio
pode ser aprisionado nas defini¢ées cldssicas do contratualismo

e do institucionalismo.

2.6 FUNDAMENTO LEGAL DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Conforme amplamente explicado, para os institucionalis-
tas, a declaragdo de vontade de cada acionista se integra as dos
diversos interessados na companhia para gerar uma verdadeira e
autonoma manifestagdo da sociedade. Por outro lado, na con-
cepg¢io da contratualista, a vontade social é resultado da vontade
de cada uma das partes do contrato plurilateral que, ao aderir ao
contrato, aceitou submeter-se a vontade da maioria, desde que
respeitadas as condigdes minimas de legalidade e legitimidade,

respeito-se o objeto e o escopo social.

A primeira vista, por seus objetivos éticos e comunitérios, a
governanga corporativa se encontra mais préxima do apregoado
pela corrente institucionalista, uma vez que privilegia o desenvol-
vimento e a prosperidade da companhia e dos stakeholders, em de-
trimento de interesses meramente privatisticos do acionista. Esse
raciocinio poderia levar a uma interpretagio de que a governanga
corporativa sé serd aplicivel no Brasil, uma vez interpretado que a

legislagdo nacional aderiu a corrente institucionalista.

Contrariamente, para aqueles que interpretam que a legis-
lagdo brasileira aderiu ao contratualismo, a governanga corpora-
tiva teria papel limitado, pois o interesse a ser defendido nada
mais é do que o interesse da maioria dos acionistas, realizada

com respeito ao objeto contratual e aos limites legais. Logo, as
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préticas de governanga aplicdveis devem se limitar aquelas vol-
tadas para o respeito a vontade da maioria.

Alguns autores defendem que a governanga corporativa tem
um papel instrumental, ou seja, o seu objetivo é tio-somente
propiciar a atragido de investidores nas a¢des e valores mobilidri-
os da companhia, facilitando a captagido de recursos Portanto,
impossivel conceituar a governanga corporativa como um movi-
mento filiado as doutrinas institucionalistas, pois a finalidade
das préticas preconizadas por esse movimento seria gerar mais
riqueza para a companhia, valorizando suas ag¢des e ativos, ge-
rando mais dividendos para os acionistas. Vejamos o diz Simdes
sobre tais questdes:

A governanga corporativa nio se enquadra na catego-
ria institucionalista, pois no que pesem opinides res-
peitdveis em contrario, seu conteido ético moral nio é
publicista, ou seja, exige-se dos controladores e dos
administradores um determinado comportamento éti-
co-moral com o objetivo de agregar valor econdémico
(economic value added), o que configura uma natureza

instrumental e ndo finalistica neste processo.'

Assim como a discussdo sobre o cariter institucional ou
contratual das sociedades andnimas, a discussio sobre a nature-
za instrumental ou finalistica da governanga corporativa parece
desprovida de sentido prético. Primeiramente, porque no cend-
rio econdémico contemporineo, convive com as duas realidades:
(1) a sociedade andénima voltada para a grande empresa ¢ um
organismo de importincia econdmica e social de cardter nacio-

nal e, algumas vezes, multinacional, devendo, por isso, cumprir

115 SIMOES, Paulo César Gongalves. Governanca corporativa e o exercicio do
voto nas S.A., p. 9 e 10.
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uma fungio social e ser ética com os interessados, conforme de-
fendido pelos finalistas; (ii) é uma realidade mercadolégica o fato
de que a mobilizagdo de poupanca popular para a atividade em-
presarial pela via das sociedades anonimas depende do estabeleci-
mento de uma sistemdtica que assegure ao acionista nao controlador
o respeito as regras. Essas, por sinal, devem ser previamente defi-
nidas, equitativas, bem como oferecer seguranga, transparéncia e
rentabilidade, conforme defendido pelos instrumentalistas.

Essas assertivas nio se anulam ou de alguma maneira se
chocam. O contetdo institucional da grande empresa propicia a
necessidade de adogdo pela companhia de boas priticas de go-
vernanga corporativa para com os diversos interessados, na mes-
ma medida em que essa adogdo atraird mais facilidade de captagio
e dividendos para os acionistas. O equilibrio desta equagio pare-
ce ser um tipico caso em que se aplica expressdo popular: “juntar

a fome com a vontade de comer”.1

Essa discussdo perde ainda mais o sentido se pensarmos
que, ao se inspirar em diversas teorias e legislagdes conforme ja
exposto, foi justamente a compatibilizagdo entre os interesses
dos acionistas e dos demais interessados o modelo escolhido pelo
legislador para fixar os deveres do acionista controlador, previs-
tos no art. 116, pardgrafo Gnico, da Lei n. 6.404/76:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de

fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua

fungio social, e tem deveres e responsabilidades para

116 Recente pesquisa noticiada pela imprensa do Centro de Estudos Avangados
em Administracio da Universidade Federal do Rio de Janeiro (COPEAD) com
as empresas listadas na Bovespa comprova que quanto melhor as praticas de
governanga corporativa das empresas, mais valorizadas sao as agées. A pes-
quisa revela, ainda, que cada ponto a mais obtido no questionario de 24 per-
guntas elaborado pelos pesquisadores equivale ao aumento de 6,8% no valor
de mercado das agoes.
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com os demais acionistas da empresa, os que nela tra-
balham e para com a comunidade em que atua, cujos

direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

Tratando-se de uma andlise juridica do tema da governan-
¢a corporativa, nio se pode deixar de observar que a pritica pre-
gada pelos defensores desse sistema de gestdo, apesar de
progressista e digna de louvor, nada mais preconiza do que o que
estd estampado no referido artigo. Por isso, ndo obstante a exis-
téncia de outros artigos que preconizam préticas de governanga
corporativa, é justamente esse dispositivo o seu fundamento le-
gal, uma vez que consiste em um comando genérico, a ser segui-
do por aquele que tem mais poderes na companhia: o acionista

controlador.

Deve, por isso, além de ser um mandamento coercitivo para
o acionista controlador, constituir um marco orientador para as
demais priticas de governanga corporativa, existentes ou vin-
douras, uma vez que estabelece os interesses que devem ser pre-
conizados na companhia, bem como os limites no exercicio desses

interesses.

No préximo capitulo analisaremos o conteido do referido
artigo, a fim de refor¢ar a compreensao dos motivos que o colo-
cam como o fundamento legal da governanca corporativa, bem
como delimitar a sua extensio como marco interpretativo desta.
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Uma vez analisado, no capitulo 1, o que ¢ o sistema de ges-
tdo denominado governanga corporativa e, no capitulo 2, a gé-
nese do interesse social, bem como este deve ser entendido na
sociedade anonima moderna, identificamos que o art. 116, para-
grafo tnico, da lei das sociedades anonimas ¢ o fundamento le-

gal da governanga corporativa no Brasil.

Como etapa subseqiiente, analisaremos, neste capitulo, o
conteddo do referido artigo e a sua extensdo como marco in-
terpretativo da governanga corporativa no Brasil. Para tal, es-
tudaremos as caracteristicas de cada um dos elementos
mencionados no art. 116, parigrafo unico, sejam eles os sujei-
tos (ativos e passivos) da obrigacio referida no artigo ou os
objetos dela.

3.1 O AcionNistA CONTROLADOR E PODER DE
CONTROLE

O fundamento legal da governanga corporativa ¢ um man-
damento para o acionista controlador, determinando-lhe a forma
como deve ser exercido o seu poder (de controle). Por isso, para
compreender o art. 116, parigrafo Gnico, da Lei n. 6.404/76, é
necessdrio identificarmos quem é o acionista controlador e o que
vem a ser poder de controle.’’

17 Segundo Comparato, o termo “controle” se origina do francés, surgindo em
1937, sob a grafia de contréle, tendo em sua acepgdo primitiva o sentido de
fiscalizagdo, tanto que os conselheiros fiscais sdo chamados de contréleurs.
Na lingua inglesa, porém, o termo assumiu o sentido de governo, dominagao
e até mesmo de repressdao. (COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos
da macro-empresa, p. 71.)
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A identificagdo do controlador e do que vem a ser o seu
poder é tema dos mais relevantes, atualmente, nos estudos das
sociedades andnimas, pois, conforme verificado no capitulo 1,
nio estd mais ligado umbilicalmente a4 nogio de propriedade do
capital social como no passado. Essa nogio de cisio do direito de
propriedade surgiu com o préprio advento da sociedade anoni-
ma, que trouxe a multiplicagdo de sécios e, conseqiientemente, a
necessidade de se estabelecer a gestdo por representagio.

A sociedade andnima evoluiu de uma administragio oli-
garquica, controlada pelo Estado, ainda que de maneira indireta
em alguns casos, para a adogdo do principio majoritario. Por esse
principio, a companhia era administrada por quem detivesse o
maior nimero de a¢des da companhia, uma vez que, quando do
seu surgimento, ainda nio existiam agdes preferenciais. Nesse
momento, foi abandonada a regra universal de interpretagio e
execugio dos contratos, qual seja, a de que esses somente poderi-
am ser alterados com a anuéncia de todos os contratantes.

A adogio do principio majoritdrio, porém, trouxe consigo
um problema grave: como definir e conciliar os direitos da mai-
oria e da minoria? A maioria tem o maior risco do negdcio; a
minoria, por outro lado, que subscreve ou adquire agées, confia
que aqueles a quem foram delegados os deveres da administra-
¢do sejam capazes de conferir seguranga ao capital investido, res-
salvados os riscos inerentes ao negdcio.

Assim, em decorréncia do principio majoritirio, os acio-
nistas que detinham a maior parte das agdes passaram a admi-
nistrar a companhia. Ressalte-se que tal principio é uma regra
incomum no direito privado que, geralmente, orienta-se pelo li-
vre consentimento das partes. A estranheza causada por esse prin-
cipio excepcional da maioria fez com que Vivante cunhasse a

Yy

conhecida expressdo “tirania da maioria”.!*® Conseqiientemen-
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te, os acionistas polarizaram-se em dois grupos: os controlado-
res, que geriam a empresa; e os investidores, apenas interessados
nos resultados financeiros do negécio, mesmo sendo “donos” dele.
Fizeram-se necessarias, entdo, as primeiras limitagoes ao poder
da maioria, assegurando-se direitos e garantias que tranqiilizas-
sem a minoria. Contudo, a maioria reagiu novamente. Com o aper-
teicoamento do capitalismo foram surgindo novas figuras juridicas,
tais como a agdo privada do direito de voto e o acordo de acionis-

tas que deram novos contornos ao principio majoritério.

No Brasil, o Decreto-Lei n. 2.627, de 1940, nio instituiu a
figura do acionista controlador. Essa lei previa, contudo, a figura
do acionista majoritario. Definia-o como aquele acionista, ou con-
junto de acionistas, que possuisse mais de 50% do capital votante.
Por conseguinte, era considerado o detentor de poder de decisio,
de indicagdo dos administradores e da orientagdo politica da com-
panhia. Logo, aquele que emprega mais capital e, logo, assume
maiores riscos ¢ quem deve ser o comandatario da companhia. No
entanto, essa lei nio expressava quais eram os seus deveres. Mes-
mo diante de tal omissio, pode-se afirmar que a idéia de acionista
majoritdrio adotado pela antiga lei é diversa da definigio vigente

de acionista controlador, conforme veremos a seguir.

A Lei n. 6.404/76 criou uma nova estrutura de poder, po-
dendo os acionistas ser divididos em controladores, rendeiros e
especuladores. Ao acionista controlador, cabe exercer a estraté-
gia de poder na companhia. Sdo acionistas cujo interesse pela

18 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulh&es. A lei das S.A. 2. ed. Rio
de Janeiro: Renovar, 1996. v. 2. p. 230. Sobre os paradoxos inerentes as rela-
¢des sociais, o polémico e irdnico dramaturgo irlandés Bernard Shaw definia
a democracia como a substituicdo de uma “minoria corrompida”, por uma
“multiddo incompetente”. (SHAW, George Bernard. Socialismo para miliona-
rios. Tradugdo de Paulo Ronai. Rio de Janeiro: Ediouro, 2004. p.140.)
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condugio do negdcio é absoluto, sendo a maneira como isso se
da decisiva para o sucesso ou fracasso do empreendimento.

Os chamados rendeiros sdo os acionistas que tém como
encargo suprir a companhia de capital préprio. Eles procuram
nas a¢des da companhia uma forma de investimento de longo
prazo e, portanto, tém interesse na administragdo da companbhia,
mas ndo de forma intensa como o empreendedor, v.g., 0s mino-
ritdrios organizados, sejam preferencialistas ou ordinaristas. J4
os especuladores tém um interesse momentaneo na companhia,
visando ao retorno de curto prazo para o capital nela investido.
Sdo totalmente despreocupados com a sua administragdo, mas
tém participagio fundamental na formagio da liquidez negocial

das a¢bes da companhia no mercado de capitais.

O rendeiro e o especulador enquadram-se na categoria dos
demais acionistas, ndo controladores, que serdo tratados como
categoria Gnica em item préprio. No que tange a este item, ana-
lisaremos o acionista controlador, que ¢ definido no capur do

préprio art. 116 da Lei das Sociedades por Agdes:

Entende-se por acionista controlador a pessoa natural
ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo

de voto, ou sob controle comum, que:

a) ¢ titular de direitos de sécio que lhe assegurem de
modo permanente, a maioria dos administradores dos

administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as ativida-
des sociais e orientar o funcionamento dos 6rgios da

companhia.'”’

119 Note-se, também, que ao tratar de sociedades controladas, o art. 243, § 2°, da uma
definigdo similar: “Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
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Ao definir o controlador, a lei brasileira acaba por definir o
que vem a ser o poder de controle efetivo.

Para tal, conforme a definigéo legal, seria necessério que ocor-
ressem cumulativamente quatro requisitos: (i) ser acionista; (ii) ser
detentor de maioria de votos nas delibera¢des das assembléias ge-
rais, com a elei¢io da maioria dos administradores; (iii) certa per-
manéncia e estabilidade nesta condi¢io de supremacia; (iii) o efetivo

uso dos poderes de dominagio facultados por esta situagio.

Note-se que em relagido ao primeiro requisito ¢ repudiado
o controle externo, sendo apenas permitido o exercicio na condi-
¢do de controlador se feito pela via interna, ou seja, ¢ essencial a
titularidade dos direitos de sécio. Controle interno é aquele que
se exerce por meio do voto e, conseqiientemente, estd ligado a
condi¢do de acionista, podendo ser exercido diretamente quan-
do feito pelos préprios titulares das agdes votantes (art. 112), ou
indiretamente, quando exercidos por procuradores (art. 126). Ja
o controle externo ¢ aquele exercido por outros meios que nio o
exercicio do voto. Alguns doutrinadores admitem o controle ex-
terno “de fato”. Nessa hipétese, o poder de comando ¢ exercido,
na pritica, por nio-acionista que, por motivos econdmicos, in-
fluencia ou efetivamente decide pelo controlador direto (que ¢é
interno). Uma vez admitido esse tipo de controle, apenas seriam
geradas responsabilidades para o controlador interno.

Relativamente ao segundo requisito, note-se que o fato de

o acionista ser detentor da maioria “votos” nas deliberacdes das

diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de socio que
Ihe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes soci-
ais e o poder de eleger a maioria dos administradores.” Os arts. 254 e 255, por
outro lado, tratam da transferéncia de controle das sociedades andnimas,
preocupando-se com os procedimentos sem, contudo, oferecer qualquer ou-
tra defini¢do.
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assembléias gerais ndo implicard, necessariamente, em titulari-

dade da maioria do “capital votante”.'

Dai concluir-se que o
poder de controle ¢ verificado efetivamente a cada assembléia e
nunca 4 priori. Sdo relevantes nesses casos os aspectos referentes
as auséncias de acionistas, representagdes por procuragdes € acor-

dos de acionistas.

Da mesma forma, nio se configura o controle por atos iso-
lados, mas, contrariamente, pela permanéncia e estabilidade no
exercicio do poder. Trata-se de condigio de exercicio dessa he-
gemonia de modo permanente. A doutrina nio fixou um prazo
temporal para fins de esclarecer o entendimento do que vem a
ser permanéncia, conceituando-a, apenas, como algo contririo a
um poder episédico, eventual e futuro. O Conselho Monetirio
Nacional, no entanto, por intermédio da Resolugdo n. 401, do
Banco Central do Brasil, definiu o periodo de trés assembléias
gerais, independentemente se ordindrias ou extraordindrias, para
caracterizar a permanéncia como titular da maioria de votos dos

acionistas presentes.

Finalmente, essa hegemonia permanente deve ser utiliza-
da. Entende-se, assim, como controle societdrio o poder de diri-
gir as atividades sociais, de uma forma material e substancial, e
ndo apenas formal. O poder se configura pelo exercicio efetivo
da dire¢do empresarial da companhia, que imp&e a sua vontade
nos atos sociais, decide por outrem (demais acionistas), bem como
produz efeitos patrimoniais diretos sobre a companhia e indire-

tos em relagdo a participacdo aciondria dos demais acionistas. A

120 Ao contrario do que ocorre no artigo em comento, quando a lei quis referir-se
aos que podem votar, e ndo aqueles que efetivamente exercitam esse direito,
usou a expressao “acionistas que representem...” (Cf. arts. 87, 125, 135, 136,
141,157,§ 12,159, § 42, e 161, § 22
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configuragio do controle nio se confunde com a simples nogio
de predominéncia quantitativa do capital votante, mas é decor-

rente do exercicio de fato do poder.

Por todos esses requisitos, a legislagio vigente abandona o
critério quantitativo do capital investido na sociedade como sus-
ceptivel de configurar o poder de comando na companhia. In-
verte, portanto, a 16gica do Decreto-Lei n. 2.627, uma vez que o
controlador pode nio ser o detentor da maioria do capital social
com direito a voto, quebrando a relagdo entre poder e capital

investido na sociedade.’!

Por isso, conforme veremos mais de-
talhadamente no item que trata dos demais acionistas (nio con-
troladores) da sociedade, ndo ha mais sentido falar em acionistas
majoritirios e minoritdrios, mas em acionistas controladores e

nio controladores.

O poder de controle é assim definido por Lamy Filho e
Bulhoes Pedreira:

O controle, em resumo, é o poder de dominagio da
empresa, de eleger os ocupantes dos 6rgdos da admi-
nistra¢io, e determinar a a¢io da sociedade. Manifes-
ta-se na Assembléia Geral, que o 6rgio soberano da
sociedade, e nio constitui um direito de determinado
acionista, pois todas as agdes conferem iguais direitos
aos seus detentores (sic): €, assim, uma situago de fato,
decorrente da formagio, ou dissolu¢do, de um bloco

de agdes detidas pela mesma pessoa, fisica ou juridica

121 De certa forma, historicamente, essa relagdo entre poder de comando e capi-
tal investido ja havia sido abalado pela admissdo de agdes preferenciais nas
sociedades anénimas, uma vez que aquele(s) que detivesse(m) a maioria do
capital da sociedade nio necessariamente seria(m) o(s) acionista(s)
majoritario(s). A maioria se configurava com mais de 50% das agdes com
direito a voto, e ndo da totalidade das a¢des da companhia.
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(ou conjunto de pessoas) que, por esse fato, tem asse-
gurada a preponderancia de sua vontade nas delibera-

¢bes da assembléia geral.'#

Logo, o poder de controle ¢ situagio fatica, na qual o sujei-
to é capaz de marcar com sua prépria vontade a atividade econd-
mica dessa sociedade. Seria, portanto, uma situagio de
predominio de uma pessoa ou grupo sobre todas as esferas deci-
sorias da sociedade, uma vez que o controle da assembléia geral
significa, ainda que indiretamente, também o controle sobre to-
das as outras esferas decisérias da sociedade (diretoria e conse-
lho de administragdo, quando existir, vez que este somente é
obrigatério nas companhias abertas, sociedades de economia

mista e de capital autorizado).

Comparato' divide o poder de controle em quatro espé-
cies: totalitdrio, majoritdrio, minoritdrio e gerencial.

O controle totalitirio ocorre quando nenhum acionista é
excluido do poder de dominagio na sociedade. Nessa hipétese,
portanto, todos os acionistas seriam controladores, nio existin-
do nenhum acionista que possa ser classificado como nédo con-
trolador. A guisa da defini¢do de acionista controlador referida
acima, a hipétese de controle totalitirio pode ocorrer no Brasil,

sendo, inclusive, comum em companhias fechadas.

Também adequado a defini¢io legal brasileira é o poder de
controle denominado majoritario, pelo qual o seu exercicio se dd
por aquele que detém a maioria de direitos de voto. Este pode

ser classificado como absoluto, quando nio existe uma minoria

122 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A. , v. 2,
p. 195.

123 COMPARATO, Féabio Konder. O poder de controle na sociedade an6nima. Rio
de Janeiro: Forense, 1983. p. 113-257.
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qualificada capaz de exercer certas prerrogativas legais, como,
v.g.,as normas previstas nos arts. 105,126, § 3°, 141, capur e § 4°,
161, § 2°, da Lei n. 6.404/76. Quando essa minoria organizada
existe, esse controle € classificado como restrito. Da mesma for-
ma, o poder de controle pode ser exercido por um tnico acionis-
ta, bem como por dois ou mais acionistas, e até por grupos de
aclonistas, que associam seus interesses tempordria ou perma-

nentemente (controle conjunto ou por associagio).

Como na lei vigente o grupo controlador independe da pro-
porgio entre o capital que ele possui e o capital da sociedade
para efetivamente exercer o poder na companhia, os titulares de
menos da metade do capital podem dominar a companhia. Tra-
ta-se do denominado “controle minoritdrio”. Verifica-se, comu-
mente, controle minoritirio nas companhias em que a dispersao
aciondria ¢ tal que nenhum acionista ou grupo organizado de
acionistas detenha, individualmente, mais da metade das a¢oes
votantes da companhia. Nessas hipéteses, a maioria necesséria
de votos em determinada deliberagio verifica-se apenas no mo-
mento das assembléias gerais e é formada por acionista(s) nio
titular(es) da maioria do capital social votante, mas que, entre os
presentes, possui o maior nimero de a¢des votantes. Por isso, a
possibilidade de rompimento dessa hegemonia é maior do que
nos casos de controle majoritirio.”** Em tese, nas companhias
fechadas os titulares de determinada classe de agoes (art. 16, I11),

com direito a voto em separado para o preenchimento de de-

124 Em razdo dessa instabilidade, Ricardo de Macedo prefere denominar o con-
trole minoritario como “controle majoritario eventual” e controle majoritario
como “controle majoritario estavel”. (MACEDO, Ricardo Ferreira de. Limites
de efetividade do direito societario na repressao ao uso disfuncional do poder
de controle nas sociedades andnimas. Revista de Direito Mercantil. Sdo Pau-
lo: Malheiros, v. 120, p. 202, out./dez. 2000.)
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terminados cargos de 6rgdo administrativos, também podem
exercer controle minoritdrio, dependendo da forma como se com-

poe o quadro aciondrio da companhia.

Finalmente, existe também a modalidade chamada “con-
trole gerencial”, na qual o controle é exercido pelos administra-
dores e ndo pelos acionistas. Uma vez que no Brasil é necessiria
a condigdo de acionista para exercer o poder de controle, a0 me-
nos teoricamente nio é possivel a ocorréncia de controle geren-
cial.’® Esse tipo de controle é muito comum nos paises
anglo-saxdes, especialmente em razio da dispersdo aciondria e
do uso comum de outorga de procuragdes pelos acionistas. O
controle gerencial cria um ambiente propicio 4 ocorréncia dos
conflitos de agéncia estudados no capitulo 1.

Da mesma forma, a doutrina também classifica o controle
como interno ou externo. O primeiro é exercido por acionistas,
enquanto o segundo é derivado de um centro estranho a estrutu-
ra da empresa, tais como grandes credores, fornecedores em si-
tuagdo de monopdlio e oligopdlio, franqueadores, clientes em
situacdo de oligopsonio ou monopsdnio, etc. Em termos tedri-
cos, essa situagdo também nio foi acolhida pelo direito positivo

6

brasileiro,'” uma vez que pelo art. 116 é necesséria a condigio

125 Eizirik apresenta dados empiricos que demonstram ndo haver a possibilidade
de se cogitar a efetiva ocorréncia de controle gerencial no Brasil. (EIZIRIK,
Nelson. O mito do controle gerencial: alguns dados empiricos. Revista de
Direito Mercantil. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, v. 66, p. 103-106.
abr./jun. 1987.)

126 O Regulamento n. 101/99, da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
(ANATEL), que trata da apuragdo de controle e transferéncia de controle em
Empresas Prestadoras de Servicos de Telecomunicacoes, define o conceito de
controle como: “O poder de dirigir, de forma direta ou indireta, interna ou
externa, de fato ou de direito, individualmente ou por acordo, as atividades
sociais ou funcionamento da empresa”. (Grifo nosso.) Muito a proposito,
Ricardo Ferreira de Macedo ressalta a gritante extrapolagdo de limite regula-
mentar praticado pela Agéncia. (MACEDO, Ricardo Ferreira de. Limites de
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de sécio para exercer o poder de controle, Na realidade fatica,
porém, é comum que sociedades acabem por ter a sua autono-
mia gerencial limitada, face ao poder econdmico de fornecedo-
res, franqueadores, clientes e até mesmo as agéncias
reguladoras.’”

Assim, independentemente das classificages acima,
acionista controlador e poder de controle possuem conceitos
intrinsecamente ligados, uma vez que o acionista controlador
exerce, permanentemente, o poder politico, porque ¢é titular
do poder de controle, que lhe assegura a capacidade de deter-
minar as delibera¢des da assembléia geral. Em consequéncia,
o acionista controlador também é detentor da dire¢do das ati-
vidades sociais, pois o poder de controle lhe atribui a prerro-
gativa de escolher a maioria dos ocupantes dos cargos de
administragdo da companhia. Passam esses 6rgios, assim, em
alguns casos, a cumprir fun¢do meramente homologatéria da
vontade dos controladores. Enfim, o poder de controle atri-
bui ao acionista controlador o exercicio da “soberania socie-
tiria” que nio se manifesta apenas por intermédio do voto na

assembléia geral.

Essa quebra da relagio entre risco de capital e hegemonia
societdria, explicado acima, gerou excessivo poder ao acionista
controlador, em detrimento da integragio dos demais acionistas
e interessados na companhia. Esse fenémeno é chamado de “su-
peragio da ficgdo da vontade coletiva.

efetividade do direito societario na repressdo ao uso disfuncional do poder
de controle nas sociedades anénimas. Revista de Direito Mercantil, v. 120,
p. 208)

127 BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na sociedade anénima: alguns
aspectos. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: Malheiros, v. 118, p. 66,
abr./jun. 2000.

147

‘ Governanga_corporativa.P65 147 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Carvalhosa'® entende que o acionista controlador incor-
pora a prevaléncia do interesse superior da empresa sobre o inte-
resse dos sécios, sendo o seu papel fundamental fazer com que a
companhia cumpra os fins institucionais que lhe cabem na co-
munidade, como instrumento da politica de Estado. Seguindo a
doutrina institucionalista, ele tem o papel de tutela responsavel
pelos designios da companhia, sendo os arbitros do bem comum.
Esse papel, certamente, visa mitigar o imenso poder conferido
ao acionista controlador, bem como reequilibrar as relagées en-
tre ele e os stakeholders.

Essas diretrizes estdo consagradas no art. 116, parigrafo
unico, da lei das sociedades por agdes, o qual atribui ao acionista
controlador deveres e responsabilidades préprias e especialissi-
mas, diferentes daquelas inerentes aos demais acionistas da em-
presa. Tais deveres'?’ referem-se, especialmente, a realizagdo dos
objetivos empresariais em consondncia com o cumprimento da
fungio social da companhia, aos interesses do Estado, da comu-

nidade em que atua, dos demais acionistas e dos empregados.

Mais do que um dever legal, a busca dessa compatibiliza-
¢do ¢ o grande desafio do acionista controlador. Bertoldi comenta
o papel do art. 116, pardgrafo nico, também no que tange a

responsabiliza¢do do acionista controlador:

128 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, v. 2, p. 333.

129 E explicita a adesio da Lei n. 6.404/76 a teoria institucionalista quando trata
de responsabilidades do controlador, embora nio estejam excluidos nela tam-
bém aspectos contratuais de especifico interesse societario. Além do referido
art. 116, no art. 117, que trata do abuso de poder do acionista controlador, ha
mencao a expressdes como “fim estranho ao objeto social”, “prejuizo da eco-
nomia nacional” ou “dos que trabalham na empresa”, todas como modalida-
des de exercicio abusivo do poder de controle. Por outro lado, a lei ndo descura
de aspectos contratuais, quando considera antijuridico o comportamento pre-
judicial a participagdo dos minoritarios nos lucros ou no acervo social ou
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia.
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Sem duvida o pardgrafo tnico do artigo 116 da LSA
cumpre papel importantissimo neste contexto
(responsabilizagio dos controladores pelos atos prati-
cados por meio deste poder), na medida em que, in-
discutivelmente, aplica o primado constitucional da
fungio social da propriedade ao exercicio do poder de
controle, fazendo com que nio sé os acionistas desti-
tuidos do poder, como a prépria coletividade, possam
fiscalizar e, se necessdrio, combater 0s excessos que por

ventura venham a ser praticados pelo controlador.*

No que tange a este trabalho, cumpre ressaltar que o art.
116, paragrafo tnico, impde deveres genéricos ao acionista con-
trolador que nada mais sdo do que aquilo que é pregado pelo
sistema de gestdo da governanga corporativa.

3.2 Os DemAIs ACIONISTAS

E da esséncia de qualquer regime democritico a existéncia
de minorias ou de “vencidos”. A aceitagio dessa condigio pelos
« M » . ~ . . z

vencidos”, bem como certa submissdo por parte da minoria é
essencial para a manutengio do regime. Nas sociedades andni-
mas, em razio do mito majoritario, essa realidade se repete, exis-
tindo vencidos e vencedores nas deliberagdes sociais, sendo

ordenadas a partir dai as estruturas de poder na companhia.

Apesar desse cendrio, deve-se considerar que em decorrén-
cia da mutagio do conceito de acionista majoritirio para acio-
nista controlador, conforme ji exposto, a consagrada expressio
« o e« . . .

acionista minoritdrio“ ndo pode ser mais considerada tecnica-

mente adequada. Em verdade, na maior parte dos casos, o con-

130 BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na sociedade an6nima: alguns
aspectos. Revista de Direito Mercantil v. 118, p. 75-76.

149

‘ Governanga_corporativa.P65 149 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

trole ¢ exercido pela minoria dos acionistas, passando a maioria,
ogo, a ser destituida desse papel. Por isso, os termos “maioria” e
logo, destituida desse papel. P , 08 t « ”
“minoria” devem ser utilizados com cuidado quando se tratar de
poder de controle, sendo correto classificar os “demais acionis-
tas” (expressdo utilizada pelo pardgrafo unico do art. 116 da lei

as sociedades anénimas) da companhia como “acionistas nio
d dad d panh « t

controladores”.

Ilustrando a relatividade do que vem a ser maioria e mino-
ria em uma sociedade anénima, comenta Raquel Sztajn:

Assim, no caso de defini¢io do conceito de maioria/
minoria hd que levar em conta o propésito da qualifi-
cagio. Na assembléia é minoria o grupo vencido na
deliberagio, no conjunto dos acionistas, minoria de-
pende de saber qual a proporgio de agdes preferéncias
em relagiio as ordindrias. [...] E preciso combinar quan-
tidade e qualidade, isto ¢, nimero de agdes e direito de
voto. Quem tenha, p. ex., 0,01% das a¢des e vote com
a maioria ¢, para estes efeito, majoritdrio; ji quem te-
nha 10% das agdes e seja vencido é minoritirio. Neste
tipo de raciocinio quem ndo tem voto serd majoritdrio
ou minoritdrio conforme apdie, ou nio, as delibera-

¢Bes tomadas em assembléia geral pela maioria.”*!

Ao revés, deve-se seguir outro caminho quando se trata da
defini¢do de acionista ndo controlador. A legislagio ndo definiu
expressamente quem so esses acionistas nao controladores. Pode-
se, contudo, identifici-los por exclusio, uma vez que sio todos
aqueles acionistas que nio possuem os requisitos necessdrios para
alcancar a posi¢do de acionista controlador, explicados no item

131 SZTAJN, Raquel. A responsabilidade social da companhia. Revista de Direito
Mercantil, Sao Paulo: Malheiros, v. 114, p. 48, abr./jun. 1999.
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anterior e contidos na defini¢do do art. 116, caput, da Lein. 6.404/

76.

Apesar de nio definidos expressamente e de ndo possuirem

os mesmos poderes que os controladores, os acionistas nio con-

troladores exercem papel essencial para que as sociedades anoni-

mas atinjam os seus fins. Para verificar a importincia do papel

dos acionistas nio controladores é necessirio compreender, ain-

da que genericamente, a forma como se classificam os direitos

dos acionistas no direito brasileiro:

Direitos individuais: sio os direitos irrenunciaveis,
imutaveis e inatingiveis, inerentes ao instituto das
sociedades anonimas. Sdo comuns a todos os acio-
nistas e nio sao passiveis de alteragio via estatuto
ou assembléia geral. Sdo exercitiveis individual e
independentemente do nimero de a¢des que o aci-
onista no capital social possui. Apenas a lei pode
alterd-los e, mesmo assim, somente na hipétese de
nio se tratar de direitos constitucionalmente de-
clarados, v.g., direito de fiscalizar a gestdo dos ne-
gécios sociais; direito de preferéncia' na subscrigio
de agdes; direito de participar dos lucros sociais e
do acervo da companhia quando de sua liquidagio
(art. 106); tratamento igualitdrio nas alienacdes de

132 Conforme o artigo 172 da LSA, existem flexibilizagdes neste direito. O estatu-
to de companhia aberta com capital autorizado pede prever a emissio de
acoes, debéntures conversiveis ou bonus de subscri¢do, sem direito de prefe-
réncia para os antigos acionistas ou com redugdo do prazo decadencial legal
para o exercicio da preferéncia, desde que a colocagdo seja feita mediante
venda em Bolsa ou subscricio pablica, bem como nos casos de permuta de
acoes em oferta piablica de aquisicdo de controle. Mesmo nas companhias
fechadas, o estatuto da companhia pode também prever exclusdo de direito
de preferéncia nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.
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controle mediante oferta publica (art. 254A); liber-
dade de circulagio das agdes (art. 36); participagio
em assembléias (art. 125); direito de propor agio de
responsabilidade contra administradores em nome
préprio (art. 159); etc.

Direitos da minoria: sio direitos que pressupdem a
titularidade de um nimero minimo de agdes, con-
forme a matéria do interesses dos minoritarios.
Além de serem minoria, os titulares desses direitos
nio podem participar do grupo de controle. Bem
como os direitos individuais, os direitos da minoria
sdo irrenuncidveis, indisponiveis, inderrogaveis e in-
tangiveis, v.g., propor agdo de responsabilidade con-
tra os administradores (art. 159), requerer exibi¢io
dos livros e cépia dos documentos que se acham a
disposi¢do dos acionistas, desde que detenha mais
de 5% do capital social (art. 105); direito de convo-
car assembléia geral na omissdo dos administrado-
res, caso representem 5% do capital social ou
preferencial (123, ¢); direito de requerer funciona-
mento do Conselho Fiscal para os acionistas que
representem 5% ou mais de a¢bes sem direito de
voto (art. 161, § 2°) e de eleger membros deste 6r-
gdo, desde que titulares de agdes ordindrias que nio
representem, em conjunto, 10% ou mais dessas a¢oes
ou preferencialistas (art. 161, § 4°); de requerer ado-
¢do de voto multiplo para elei¢do dos membros do
Conselho de Administragdo desde que represen-
tem 1/10 do capital votante (art. 141, capuz); direito
de eleger e destituir um membro do Conselho de

Administra¢do, em votagio em separado na assem-

152

152 17/10/2006, 10:04



‘ Governanga_corporativa.P65

MiLToN NAssAU RIBEIRO

bléia geral, os titulares de 15% das agdes ordinarias
e de 10% das agdes preferenciais, ambas de compa-
nhia aberta.

Direitos proprios de classes de acionistas: a diversidade
de direitos dessa categoria (espécie e classe de agdes)
nio pode ultrapassar os limites que a lei autoriza
para o tratamento diferenciado da respectiva cate-
goria. Esses direitos especificos nio podem ser
modificados a nio ser com o assentimento dos ti-
tulares dos respectivos direitos, v.g., limitagdo da
criagdo de espécie e classe de agdes (art. 15); abran-
géncia do resgate e amortizagio para as diversas clas-
ses (art. 44); alterag¢io das condigdes das classes de
a¢des existentes ou criagdo de nova classe mais fa-
vorecida (art. 136); direito de recesso (art. 137).

Direitos gerais de dissidéncia: incluem-se nesses os
direitos resultantes da criagdo de agdes preferenci-
ais ou alteragio de seu regime (art. 137); mudanga
de objeto da companhia (art. 137, III, 4); incorpo-
ragdo da companhia controlada ou sua fusio (art.
264); dissolugio voluntdria da companhia (art. 206)
ou cessagio do estado de liquidagio (art. 137); par-
ticipagdo da companhia em grupo de sociedades
(arts. 137 e 270); transformagio da companhia (arts.
221 e 298, III); e aquisi¢do, por companhia aberta
do controle de sociedade mercantil (art. 254).

Direitos coletivos: sio aqueles em que prevalece a
vontade dos controladores. Eles podem ser altera-
dos pela manifestagio dos acionistas em assembléia
geral e com a modifica¢do da lei interna da socie-

dade. Essa prerrogativa tem como limitagdo a lici-
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tude dos fins societdrios e o exercicio regular das
atividades sociais.

Da compreensio dessa classificagio, verifica-se a forma oli-
gdrquica como se constituiu a estrutura de poder nas sociedades
an6nimas no Brasil, com ressalvas cada vez maiores para os direi-
tos dos acionistas nio controladores. Essa busca de contrapesos ao
grande poder do acionista controlador tem uma razao de ser. Con-
forme mencionado no capitulo 2, ficou evidente na Exposicio de
Motivos da Lei S.A. brasileira que entre os seus principais esco-
pos encontra-se o incentivo a grande empresa e ao mercado de
capitais.” Para tal, além da criagdo de mecanismos que auxiliem
a concentragio empresarial, foi necessdrio facilitar a capitalizagio
das empresas no mercado aciondrio. Ao menos em tese, € essenci-
al, para que essa capitalizagio ocorra, que se criem regras de prote-
¢do aos investidores contra o arbitrio dos sécios controladores,

incentivando-os, assim, a participar da empresa.’**

Nessa dire¢do, a Lei n. 6.404/76 manteve os direitos essen-
ciais historicamente reconhecidos aos acionistas nio controla-
dores (até entdo minoritdrios), acrescentando outros direitos para
alguns ndo controladores qualificados, conforme exemplificado
acima. O estudo desses diversos direitos, ja tdo comentados em

diversas obras, ndo ¢, contudo, objeto deste trabalho.

Interessa ressaltar aqui, que, independentemente das normas
especificas de protegdo ao acionista ndo controlador, existentes ou

vindouras, o art. 116, pardgrafo inico, que defendemos ser o funda-

133 O Decreto-Lei n. 2.627/40 ndo outorgava as minorias acionarias qualquer
participagdo institucional nas decisées da assembléia geral, em virtude do
principio majoritario de poder social.

134 Esta necessidade de protecdo dos acionistas ndo controladores tornou-se ain-
da mais necesséaria a partir da propagagao dos investidores institucionais, ex-
plicados no capitulo 1.
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mento legal da governanga corporativa, cria um dever genérico do
acionista controlador para com o néo controlador, devendo aquele
respeitar os direitos deste na busca da realizagio do objeto social.
Nesse mister, o referido artigo, apesar de genérico, coincide com
aquilo que é pregado pelo sistema de gestio da governanga corpora-
tiva em termos de protecio dos acionistas nio controladores.

3.3 OBjetO SOCIAL

Conforme verificado, o objeto social é mencionado no art.
116, sendo a sua realiza¢io dever do acionista controlador e man-
damento objetivo que compde o fundamento legal da governan-
¢a corporativa. Serd, por isso, analisado neste trabalho.

Qualquer que seja o objeto™ da sociedade andnima, esta
serd necessariamente mercantil. A defini¢ido do objeto deve ser
clara e especifica. Da mesma forma, a defini¢io estatutiria do
objeto ¢ exaustiva, devendo ser completa e nio exemplificativa.
Logo, deve ser interpretado de forma restritiva. Portanto, na de-
terminagdo do objeto no estatuto social nio devem ser usados
termos amplos e genéricos.

Ao contririo, deve o objeto social determinar claramente
se as atividades serdo de produgio e/ou de intermediagio, bem

como a quais produtos e/ou servigos elas se referem.'*

135 Art. 22 Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo
contrério a lei, a ordem piblica aos bons costumes.
§ 12 Qualquer que seja o objeto, a companhia é mercantil e se rege pelas leis
e usos do comércio.
§ 22 O estatuto social definira o objeto de modo preciso e completo.
§ 32 A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades; ainda
que ndo prevista no estatuto, a participagdo é facultada como meio de reali-
zar o objeto social, ou para beneficiar-se de incentivos fiscais.

136 Além do art. 2° da lei das sociedades andnimas, outros artigos ressaltam a im-
portancia na definicdo adequada do objeto social, especialmente: a) o art. 82
condiciona o registro de constituigdo da companhia por subscri¢do publica a

155

‘ Governanga_corporativa.P65 155 17/10/2006, 10:04



ASPECTOS JURIDICOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Em razdo de sua caracteristica mercantil, mesmo que a com-
panhia tenha por objeto atividade nio empresiria, presume-se
que empresdria (ou mercantil) seja. Esse fato advém do tipo so-
cial escolhido (sociedade an6nima), e nio do objeto social. Logo,
independentemente do objeto escolhido, em obediéncia 4 lei,
ndo pode existir sociedade anénima nio empresiria. Além da
realizagio da atividade mercantil em si, pode a companhia parti-
cipar de outras sociedades.’?’

Sendo a atividade das sociedades anénimas eminentemen-
te mercantil, a realizagdo de lucros a distribuir é da esséncia da
sociedade an6nima. Na forma dos arts. 202 ao 205 da legislagio
de sociedades por agdes, ainda que no siléncio do estatuto, deve
ser respeitado o principio da distribuigdo obrigatéria de divi-
dendos. Assim, a realiza¢do do fim lucrativo é requisito essencial
para a continuidade da existéncia da companhia, sendo, inclusi-
ve, causa de dissolugdo (art. 206, I1, 4). O termo “fim” neste arti-
go tem duplo alcance: (i) atividade empresarial, (ii) a meta de
produzir lucros.

Sob o aspecto operacional, o objeto social pode ser defini-
do como a atividade econdmica em razio da qual se constitui a
sociedade e em torno da qual a vida social se realiza e se desen-
volve. Ou seja, o objeto define quais os objetivos mercantis que
efetivamente formardo a estrutura operacional da companhia.

viabilidade econdmica do objeto; b) o art. 136, VI, c/c 137, caput, prevé a mu-
danca do objeto como hipotese de retirada do acionista dissidente; c) o art. 137,
conforme nova redagdo dada pela Lei n. 10.303, de 2001, ao tratar de cis3o,
também inclui a mudanca de objeto social como hipétese de direito de retirada,
salvo quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade pre-
ponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida.

137 A Lei n. 6.404 inovou nesse sentido, ao permitir que essa participagdo ocorres-
se, mesmo nao havendo mengdo expressa no estatuto. No regime da lei ante-
rior era necessaria tal referéncia.
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Nesse mister, a companhia ndo pode exercer atividade em-
presarial proibida por lei, cabendo, neste caso, ao Registro de
Comércio denegar o arquivamento dos atos constitutivos. O
objeto também deve atender 4 ordem publica e aos bons costu-
mes cabendo a lei, contudo, tipificar o que seria contrario a esse
subjetivo conceito. Da mesma forma, o objeto deve ser licito
possivel e determinado, requisito essencial para qualquer negé-

cio juridico, na forma do art. 104 do Cédigo Civil.

O interesse publico também deve ser defendido na defini¢do
do objeto social. Por isso, o art. 56 da Lei n. 8.884, que dispoe
sobre a prevengio e a repressio as infragdes contra a ordem econd-
mica, impede que os atos constitutivos e de reorganizagio societd-
ria sejam arquivados sem a declaragio precisa e detalhada do objeto.
A mesma lei prevé a ilegalidade do desvio de objeto (art. 30), para

fim de tipificagdo das formas de abuso do poder econdmico.

Relativamente a defini¢do dos deveres e responsabilidades
dos controladores (e dos administradores), deve-se compreen-
der o chamado cardter substancial do objeto social, parte do es-
tudo do qual, efetivamente, interessa aos fins deste trabalho. O
cardter substancial do objeto social refere-se 4 compreensio de
que a atividade econdmica definida nesse € o estrito limite da
atividade societdria, ndo podendo o acionista controlador, bem

138

como os administradores,'*® exceder em seus atos os termos con-

tidos no estatuto social.

O desrespeito a esses limites configura hipétese de abuso

de poder por parte do acionista controlador, uma vez que, con-

138 Apesar de ndo estar diretamente ligado aos deveres do acionista controlador e,
conseqiientemente, ao art. 116, paragrafo Ginico, apenas a titulo de mencao, lem-
bramos que o desrespeito ao objeto social previsto estatutariamente é hipdtese
passivel de responsabilizar civilmente o administrador (158, II, da Lei n. 6.404).
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forme ja mencionado no item anterior, a alinea 2 do § 17 do art.
117 dalei das sociedades por agdes coibe a orientagio da compa-

nhia para fim estranho ao objeto social.

A caracterizagio adequada do objeto social e o respeito aos
limites nele previstos por parte do acionista controlador sio te-
mas que interessam diretamente a este trabalho, uma vez que se
relacionam com o que defendemos ser o fundamento legal da
governanga corporativa no Brasil. De tudo o que foi exposto neste
item, portanto, podemos concluir que o acionista controlador
deve eivar todos os esfor¢os para cumprir o objeto social. Deve
tazé-lo, porém: (i) respeitando os estreitos limites previstos no
estatuto e na lei, sob pena de configuragdo do abuso do poder;
(ii) compatibilizando a sua realizagdo com o cumprimento da
fungio social da companhia e com os interesses dos demais aci-
onistas, dos empregados, da comunidade em geral, na forma do

art. 116, pardgrafo unico.

3.4 FuNncAo SociAL

Desde o surgimento das sociedades anonimas até os dias
de hoje, vérias alteragdes ocorreram na realidade pratica e juridi-
ca desse instituto juridico. Os processos tecnoldgicos desenvol-
veram-se, as relagdes econdmicas sofisticaram-se. Uma vez que
as companhias constituem instrumento de captagio de recursos
e de reunido de pessoas, elas passaram a ter papel cada vez mais

relevante na economia e nas relagdes humanas dos Estados.

Decorreu, dai, um significado politico e social nas relages
das sociedades anénimas nio apenas no plano interno com os
acionistas, mas também nas relagdes externas. As grandes soci-
edades anénimas, conforme concebidas hoje, nio sio mais me-
ras produtoras ou transformadoras de bens que colocam no

mercado. Mais que isso, representam forgas socioecondmico-fi-
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nanceiras que podem influenciar decisivamente o local e a co-

munidade em que se encontram.

Destarte, cada uma dessas grandes empresas representa um
universo, que compreende os recursos que consegue reunir, as
pessoas que emprega, os fornecedores de insumos, as empresas
concorrentes e complementares, os consumidores, os investido-
res que se associaram, as comunidades em que atuam e o merca-
do em geral. Logo, a repercussio das decisdes das sociedades
andnimas ultrapassa bastante o seu respectivo objeto societdrio e

se projeta na vida do Estado (ou de vérios Estados).

Por isso, as sociedades anonimas tém aspectos de organiza-
¢do interna ligados, de um lado, as relagdes dos acionistas entre
si e desses com os 6rgdos da companhia, bem como, de outro
lado, as relagdes externas com terceiros nio socios, tais como o
fisco, os empregados, os fornecedores, consumidores, credores e

comunidade em geral.

Ao se analisar o interesse social da sociedade moderna, en-
contram-se elementos tanto de interesse publico quanto de in-
teresse privado. Em conseqiiéncia do imenso poder das
companbhias, surge também um novo papel social predetermina-
do a ser exercido pela sociedade, denominada modernamente
“‘responsabilidade social”. Raquel Sztajn definiu da seguinte

maneira essa CXPI‘CSSﬁ.OZ

No caso das companhias, a responsabilidade social de
que aqui se pretende cuidar, consiste na tomada de
decisdes administrativas que levem em conta valores
éticos, o respeito as pessoas, & comunidade, o cumpri-
mento das normas legais, o cuidado com o meio am-
biente. Quer dizer, a responsabilidade social implica
em administrar a sociedade de forma a atender ou su-

perar os anseios éticos, juridicos e negociais do pabli-
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co, tendo em vista as atividades exercidas. E, portanto,
fruto de politica administrativa que nio pode ser even-
tual, mas deve ser, ao revés, consistente, representada
por priticas e programas integrados nas operagdes so-
ciais e inseridos no processo decisério, reconhecidos
pelos sécios e pela comunidade como desejveis e
meritérios e que por isso se mantém, se aperfeicoam e

se ampliam."¥

Essa responsabilidade que redefine o papel e a missdo da
empresa na sociedade se manifesta por intermédio do cumpri-
mento da fungido social da empresa. O reconhecimento da im-
portincia dessas relagbes externas remonta as origens das
sociedades andénimas, que em seu nascedouro tinha explicita-
mente func¢do publica. Nos dias atuais, ndo obstante ser uma
pessoa juridica de direito privado, ndo hd mais como negar a
existéncia de uma fungio social nas sociedades anénimas. Mas o
que de fato seria este tdo subjetivo conceito de fungdo social?

Calixto Salomio Filho'* afirma ser a mais influente e ori-
ginal mencdo da expressdo “fungio social” aquela relativa a pro-
priedade, consagrada pioneiramente na no art. 153 da
Constituicdo de Weimar. Nessa matéria, a idéia de fungio estd
ligada ao poder/dever de vincular o objeto da propriedade a uma
destinagdo social. O significado do adjetivo “social” corresponde
ao interesse coletivo, e nio do proprietirio.

Com a sofisticagdo do sistema capitalista, porém, a fungio
social da propriedade passou a ser atribuida também a outros

direitos. Em face da influéncia e da releviancia da empresa para a

139 SZTAJN, Raquel. A responsabilidade social da companhia. Revista de Direito
Mercantil, v. 114, p. 35.

140 SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade anénima: interesse pablico e privado.
Revista de Direito Mercantil, v. 127, p. 19.
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vida social, a prépria teoria constitucional concluiu pela necessi-
dade de ampliar a abrangéncia do termo, a fim de inseri-lo tam-
bém na vida empresarial. A partir dai, passou-se a reconhecer
que deveriam ser atribuidos direitos fundamentais as pessoas ju-
ridicas (v.g., a liberdade de associagio, como forma de protecio
contra a dissolu¢do imotivada), tendo como contrapartida o re-
conhecimento da sua fun¢io social.

No Brasil, a Constitui¢do Federal prevé no art. 170, III,
como um dos principios gerais da atividade econémica, a fungio
social da propriedade. Esta nogio é estendida a empresa, tendo
repercusso nas relagdes da empresa com todos aqueles que com
ela se envolvem. Tal no¢io de fungio social também tem forte
referéncia no institucionalismo, pois se baseia na convicgdo de
que a grande empresa exerce enorme influéncia no meio em que
atua, devendo-se, por outro lado, impor-lhe obrigacdes positi-
vas. Conseqiientemente, o escopo perseguido pelo agente é sem-
pre o interesse alheio, e ndo o préprio do titular do poder. No
caso do art. 116, pardgrafo tnico, da Lei n. 6.404/76, o controla-
dor ¢ o agente e a coletividade ¢ aquela que tem o seu interesse

tutelado pelo agente.

A experiéncia constitucional germénica de estabelecer a
funcio social como principio nio especifico e sem maiores des-
dobramentos demonstrou-se ineficaz. Por isso, a tendéncia é que
cada vez menos a idéia de fungio social da empresa seja apenas
um principio genérico. Progressivamente, as legislagoes tém pas-
sado a impor detalhadamente a maneira como essa fungdo deve
ser exercida. Diversos exemplos nessa dire¢do podem ser encon-

trados na legislacio antitruste, do consumidor, ambiental, etc.

Por isso, nem mesmo no plano teérico o exercicio da fun-
¢do social pela empresa implica a demissdo do Estado de suas
atribui¢bes primordiais, especialmente no tocante a realizagio
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do bem-estar e da justiga social. Implica apenas a conferéncia de
algumas fungdes e deveres em cardter colaborativo a empresa,
para a consecugdo das mesmas finalidades. Na pratica,™! tam-
bém, o exercicio da fungio social pelas companhias nio levou a
substitui¢do do Estado no exercicio das fungdes publicas, mas ao
estabelecimento de obrigagoes e deveres da empresa para com
aqueles interessados externos ao seu quadro social. A respeito
dos perigos de interpretagoes inadequadas dessas premissas, ad-
verte Comparato:

A tese da fungio social das empresas apresenta hoje o
sério risco de servir como mero disfarce retérico para
o abandono, pelo Estado, de toda politica social, em
homenagem a estabilidade monetéria e ao equilibrio
das finangas publicas. Quando a Constitui¢do define
como objetivo fundamental de nossa Republica ‘cons-
truir uma sociedade livre, justa, e soliddria’ (art. 3°, I),
quando ela declara que a ordem social tem por objeti-
vo arealizagio do bem-estar e da justi¢a social (art.193),
ela nio estd certamente autorizando uma demissdo do
Estado, como 6rgio encarregado de guiar e dirigir a
nag¢do em busca de tais finalidades.'*

A fungio social ndo impde restri¢des ao uso e ao gozo de
bens préprios da empresa, mas ao dever de utilizagio juridica ativa
e responsivel desses bens. Da mesma forma, a atribuig¢do de uma

fungdo social a sociedade anénima ndo lhe diminui o cariter

141 O chamado Balango Social, surgido logo ap6s Guerra do Vietna nos Estados
Unidos, foi uma das primeiras ferramentas criadas pelas empresas para de-
monstrar suas acoes em prol dos funcionarios e da comunidade, propiciando
uma visdo completa da participagdo e contribui¢do social e econémica da
empresa em seu ambiente de atuagao.

142 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo social. Revista dos
Tribunais, Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, v. 732, p. 46, out.1996.
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eminentemente mercantil e capitalista consagrado no art. 2° da lei
das sociedades anonimas. O que se busca é a compatibilizagio da
finalidade lucrativa e mercantil das companhias com o exercicio
de sua fungio e responsabilidade social. A énfase da empresa dei-
xa de ser apenas economica e passa a incluir em seu escopo aspec-
tos sociais. Ressalte-se que esta contribuigo social das companhias

ndo implicard, necessariamente, a diminuig¢io dos lucros.

Contrariamente, a melhoria das condigbes ligadas aos in-
teresses dos diversos interessados pode vir a criar ambiente e co-
operagdo mais susceptiveis a obten¢io de lucros. No exterior,'
ja existem estudos que relatam o aumento nos resultados finan-
ceiros de empresas que adotam préticas socials responsaveis.
Demonstram, com isso, que o compromisso empresarial com
comportamentos éticos resultard em avaliagio favordvel do mer-
cado, provocando resultados positivos nos pregos das agoes ne-

gociadas em bolsas.

Nesse novo cendrio, como ocorre em todas as relagdes que
envolvem a macroempresa moderna, a manifesta dicotomia en-
tre interesse publico e interesse privado desaparece. Portanto, as
facetas publica e privada da sociedade an6nima se complemen-
tam, devendo o acionista controlador diligenciar para que estas
se compatibilizem. E dever do acionista controlador buscar a
permanente concilia¢io do interesse empresarial com o interesse
publico, no atendimento da economia nacional, na identificagdo

das necessidades comunitdrias, de forma ética e humana.

Nessa diregdo andou a lei das sociedades por agdes, uma

vez que o seu art. 116, pardgrafo Gnico, traz de forma genérica ao

143 SZTAJN, Raquel. A responsabilidade social da companhia. Revista de Direito
Mercantil, v. 114, p. 36.
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acionista controlador o dever de cumprimento da fungio social,
compatibilizando-o com a realizagio do objeto social. Ressalte-se
que essa previsio legal pode e deve conviver com outros manda-
mentos legais mais especificos, vigentes ou vindouros, que por-
menorizem esta obrigagio de cumprimento da fungio social pelo
acionista controlador ou por qualquer outro 6rgdo da companhia.

Trata-se de uma situagio em que o controlador deve atender
aos interesses de que ndo ¢ titular, mas sim aos interesses eleitos
pelo legislador, que os vincula ao préprio exercicio do poder de
controle. Da leitura do pardgrafo tinico do art. 116 retiramos obje-
tivos e finalidades de duas ordens: intra e extra-empresariais. Dentre
os primeiros incluem-se os interesses dos participantes da empre-
sa, tais como os acionistas, os titulares de valores mobilidrios ou-
tros, seus empregados e administradores. No que tange aos
interesses extra-societdrios estdo abrangidos aqueles relacionados
a comunidade da qual a sociedade faz parte. Tais ordens de inte-
resse consagram o primado da fungio social da empresa, que deve
ser atendido de forma harménica e eqiiitativa.

3.5 Os EMPREGADOS, A COMUNIDADE E OS DEMAIS
INTERESSADOS (STAKEHOLDERS)

Conforme verificado no capitulo 2, o interesse social nio
pode ser mais identificado com o interesse dos sécios, conforme
pregado pela teoria contratualista, tampouco, como na fase ins-
titucionalista mais extremada, ser identificado com o interesse
publico. Por intermédio do art. 116, pardgrafo tnico, a legislagdo
das sociedades an6énimas brasileira, buscando compatibilizar os
diversos interesses dos interessados nas sociedades andnimas, de-
clarou que os trabalhadores e a comunidade (inclusive clientes,
fornecedores, credores, etc.) sdo co-titulares do interesse social.
Conforme verificamos no capitulo 1, esses demais interessados
sdo denominados stakeholders na pritica do direito anglo-saxio.
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Conforme exposto no item anterior, a idéia de fungio social
da empresa se alargou, nio significando mais apenas produzir,
gerar empregos, pagar as dividas, distribuir os resultados aos aci-
onistas ao final do exercicio social, etc. Significa, também, pro-
duzir com eficiéncia produtos de qualidade, respeitar o meio
ambiente, investir em eventos culturais para a comunidade e aper-
teicoamento dos seus empregados. Isso se dd ndo apenas para
atender 4 imposi¢io legal ou por altruismo, mas crescentemente

como imperativo para a sua manutengio no mercado.

A preocupagio com os interesses dos empregados deve fo-
car-se, primordialmente, no respeito as leis trabalhistas, as con-
di¢oes de seguranca e salubridade do trabalho e 4 prevengio de
doengas ocupacionais. Ndo deve, porém, limitar-se as condi-
¢6es minimas, expandindo-se também para questées como pla-
no de carreira, beneficios, treinamento, privacidade, planos de
participagdo nos resultados, puni¢des contra assédio moral dos

superiores, atividades culturais, etc.

A tendéncia nos paises desenvolvidos, jd iniciada no Bra-
sil, embora de forma timida, revela mudangas nos habitos dos
consumidores, motivadas pela ndo-observincia dos deveres da
sociedade anénima para com esses ou pela ndo-adogio de pra-
ticas de responsabilidade social. Comegam a surgir movimentos
de preferéncia as chamadas “marcas do bem” e repudio aquelas

socialmente irresponsaveis.

Recente reportagem'* relata a criagio de selos cuja finalida-
de ¢é atestar quais produtos sio fabricados por empresas social-

mente responsaveis, v.g., Instituto Biodindmico (alimentos

144 PERES, Ana Maria. Faga vocé mesmo. Revista Trip, Sdo Paulo, v. 126, p.
79-88, set. 2004.
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verdadeiramente organicos); Fundagio ABRINQ (ndo emprego
de mio-de-obra infantil); FSC (méveis feitos com madeiras
oriundas de florestas com manejo sustentével), etc. Na mesma re-
portagem, sdo citados exemplos de boicotes de consumidores a
grandes companhias, v.g., boicote dos consumidores negros & Coca-
Cola, por esta ter sido acusada de ndo selecionar ou promover
afro-americanos; boicote em 1997 aos produtos da empresa de
materiais esportivos Nike, em razio de a empresa ter sido acusada

de explorar trabalhadores no Vietni e no Paquistéo.

Relativamente as relagdes com a comunidade, destacam-se
especialmente as a¢des socialmente responsiveis da empresa no
tocante ao meio ambiente e ao desenvolvimento educacional e
cultural das regiées em que atuam. Dignas de mengo também as
agbes que visam compatibilizar a produgio com o respeito as con-
di¢bes humanisticas daqueles que, mesmo nio sendo acionistas

ou colaboradores, habitam as comunidades em que a empresa atua.

A institucionaliza¢do da sociedade andnima, que traz
consigo a criagdo de deveres tdo genéricos, destinados a di-
versos sujeitos, gera uma série de questionamentos. Questio-
na-se, primeiramente, a coercitividade de normas tio genéricas.
Em segundo lugar, retorna 4 meméria os arbitrios praticados
pelos controladores na Alemanha, em nome de um mal defi-
nido interesse social.

Nesse mister, é desejavel que o dever genérico enderegado
ao acionista controlador mediante o do “fundamento legal da
governanga corporativa’ conviva com regras mais especificas no
tocante ao respeito aos interesses dos stakeholders. Por isso, o de-
senvolvimento continuo das praticas de gestido da governanga
corporativa, bem como dos cédigos de melhores praticas, acaba
por gerar um antidoto contra a forma genérica como esse dever ¢

definido pela Lei n. 6.404/76.
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3.6 MARCO INTERPRETATIVO DA GOVERNANCA

CORPORATIVA

Conforme verificado no capitulo 2, a sociedade an6énima

redne tanto normas de cardter institucional quanto de contratu-

al. As primeiras'® visam a protec¢do do interesse da companhia,

dos acionistas e demais credores, em face de eventuais abusos

dos administradores e dos controladores. As regras protetivas de

cardter institucional visam resguardar, além dos interesses dos

acionistas e credores, também os interesses dos potenciais futu-

ros acionistas e do mercado de capitais. Essas regras se referem

especialmente a submissdo da sociedade anénima ao registro

publico™ de vérios atos .1
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V.g., regime de publicidade e informagdes sobre os atos da administragdo e
sobre os resultados patrimoniais, financeiros e econémicos da sociedade; ga-
rantia de distribui¢do de dividendos e a livre negociabilidade das agoes; ga-
rantias relativas aos atos constitutivos, inclusive no que respeita aos fundado-
res; outorga aos acionistas de acesso aos livros sociais; garantia do direito de
voto, reprimindo o abuso no seu exercicio; estabelecimento de parametros de
conduta e de responsabilidade para os administradores e os controladores;
estabelecimento da faculdade de convocagao da assembléia geral pelos acio-
nistas quando nao regularmente convocada pelos administradores; direito de
recesso aos acionistas nas hipoteses previstas no art. 137 da LSA; possibilida-
de de voto mdaltiplo para a eleicdo de representantes de acionistas ndo
controladores no Conselho de Administracio; vedagdo aos administradores
de participarem dos lucros do exercicio social em que nao for pago aos acio-
nistas o dividendo obrigatoério; outorga aos acionistas direito de requerer em
assembléia da companhia aberta a revelagdo, pelos administradores, da posi-
¢do de sua carteira pessoal de valores mobiliarios de emissdo da companhia e
sua movimentacdo e ainda outras informagdes referentes a sua situagcdo pes-
soal na sociedade; direito de preferéncia na subscri¢do de valores mobiliarios
emitidos pela companhia; direitos especiais de voto e informagdo nos casos
de liquidagao, transformagdo e cisdo e de constitui¢do de subsidiaria integral;
direitos de informacao e deliberagdo, no momento de alienacdo de controle,
para os acionistas da sociedade adquirente; etc.

O o6rgdo encarregado de disciplinar esses servigos é o Registro Nacional do
Comércio, por intermédio das juntas comerciais dos Estados, consoante dis-
poe a Lei n. 8.934, de 1994, e seu regulamento.

V.g., publicagdo de resultados patrimoniais, legalidade e publicidade de cons-
tituigdo e gestdo, transformagao, cisdo incorporagdo e liquidagdo da com-
panhia, bem como os contratos de grupamento societario, etc.
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Além dos acionistas e credores, gragas as caracteristicas ins-
titucionais adotadas pela lei das sociedades anonimas no Brasil,
esta também visa proteger o interesse publico (especialmente no
que tange a formagio de poupanga publica aplicada em titulos
societdrios) e a coletividade (representada especialmente pelos
investidores). Tendo em vista o fato de ter valores mobilidrios
negociados em Bolsa de Valores ou Mercado de Balcio, esse tipo
de sociedade é considerado uma institui¢do de interesse social
relevante. Por isso, impde-se as companhias a conduta de mer-
cado determinada legalmente, as quais devem submeter-se a ju-

risdi¢io administrativa da Comissio de Valores Mobilidrios.

A Lei n. 6.385/76, que disciplina o mercado de capitais e
criou a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), consubstan-
cia a maioria das regras pertinentes as companhias abertas. A
CVM cabe garantir a continuidade da companhia e o cumpri-
mento de seus fins sociais de produtora e multiplicadora de
capitais, de bens e de servi¢os fundamentais a comunidade, es-
pecialmente mediante o exercicio do seu poder regulamentar,
baixando instrugdes.

Da mesma forma, as Bolsas de Valores, como entidades
auxiliares do Poder Publico, editam normas internas que devem
ser obedecidas pelas sociedades cujos valores mobilidrios sdo ad-
mitidos em seus pregdes, sendo suas normas apliciveis, também,
aos administradores e acionistas controladores das referidas com-
panhias. O mesmo ocorre com as entidades reconhecidas pela
CVM que atuam como auxiliares na fun¢io de disciplinar o
mercado de balcdo organizado.

Sido, portanto, regras que extravasam o dmbito contratua-
lista e se voltam para a adequada protegio dos investidores,
uma vez que lhes provém informagdes relacionadas a situagio

patrimonial, econémica e financeira da sociedade, bem como
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aos objetivos estratégicos no desenvolvimento e expansio da
companhia.'*

Essa dualidade criada entre interesses contratuais e institu-
cionais ndo pode ser entendida como conflitante (interesse pu-
blico e privado). Contrariamente, os direitos dos acionistas,
contratualmente assegurados, sdo reforcados pelas garantias e pro-
te¢oes dadas por essas regras a comunidade em geral e aos inves-
tidores em particular. A medida que os direitos dos acionistas
sdo rigorosamente observados, sem que ocorram abusos no seu
exercicio, ou quando a administragdo age regularmente, o inte-
resse publico jd estd sendo observado. Trata-se da adequagio do
interesse contratualmente protegido ao interesse institucional da
companhia e a0 bem comum, em perfeita obediéncia ao exerci-

cio da fungio social da propriedade.

Da mesma forma que o interesse particular dos acionistas
deve compatibilizar-se com os interesses dos diversos interessa-
dos na companhia, o acionista controlador nio pode invocar o
interesse publico ou institucional para desatender aos direitos
dos acionistas. Os acionistas controladores e, conseqiientemen-
te, os administradores, ao perseguirem os objetivos sociais, de-
vem buscar a justa medida entre o atendimento dos interesses
contratuais dos acionistas e dos interesses institucionais dos de-
mais interessados e da coletividade.

Destarte, a regra do art.116, pardgrafo dnico, da lei das so-
ciedades anénimas visa proteger tanto os interesses contratuais
quanto os institucionais. Ela indica a “receita” a ser seguida pelo

controlador no exercicio do poder de controle: compatibilizagio

148 V.g., abuso de poder (ar. 117); abusos em relagdo a controladas e coligadas
(245 e 273); direitos essenciais (art. 109); fraudes ou abusos na administragao
da sociedade (art. 177 do Codigo Penal), etc.
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equitativa dos interesses dos acionistas, dos stakeholders e cum-
primento da fungdo social da companhia, sem prejuizo da reali-
zagio do objeto. Por isso, todas as regras relacionadas 4 companhia
ou a imposi¢do de regras de governanga corporativa, existentes
ou vindouras, devem ser interpretadas sistematicamente com o
referido artigo. Além de fundamento legal da governanca cor-
porativa, esse é o seu marco interpretativo. Indica, assim, nio
somente o conteido, mas também a extensdo do que deve ser

abrangido pelo sistema de gestdo da governanga corporativa.

Tal entendimento é de suma importincia, uma vez que nio
é dessa forma percebido pelo mercado. Tende-se, por exemplo, a
relacionar qualquer regra de protegdo ao acionista nio controla-
dor ou de responsabilidade social ao sistema de governanga cor-
porativa. Essa premissa ndo pode ser considerada absolutamente
correta, uma vez interpretado adequadamente o art. 116, pard-
grafo unico, da Lei n. 6.404. Se tais regras forem extremamente
prejudiciais ao controlador ou impossibilitarem a realizagio do
objeto social, nio serdo regras de governanga corporativa, pois
criam um desequilibrio na relagio de interesses que deve existir

na companhia.

Por outro lado, o estabelecimento de um marco inter-
pretativo e, logo, de extensdo de contetdo para a governan-
¢a corporativa é essencial para que ela nio se transforme em
um novo instrumento para o despotismo esclarecido por
parte do acionista controlador, a exemplo do que foi “o inte-
resse transcendente da companhia” para o institucionalismo
alemdo no periodo nazista. Ou seja, se deve estabelecer li-
mites e médios termos na aplicagio do sistema de gestdo da

governanga corporativa.

Da mesma forma, o excesso de regras, por vezes supérfluas

ou excessivamente rigorosas ou impossiveis de observar, tam-
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bém pode levar a um quadro tio danoso quanto o de abuso do

controlador. Como advertiu Alfredo Lamy Filho,

o enrijecimento da lei, a criagio de normas que pos-
sam alterar a equagio financeira anteriormente con-
tratada (como ocorreu com a lei 9547/97 em relagio
aos acionistas preferencialistas) ou a ruptura da relagio
‘maioria X minoria’, que ora se pretende, resulta no fe-
chamento da empresa aberta, na fuga do tipo societdrio
andnimo, por parte dos empresdrios, no clima de inse-
guranga que se instala, com sacrificio final do mercado

de capitais e da atividade empresarial do pais."*

Ha varias regras, tanto na legislagio das S/A quanto fora
dela, que trazem em seu contetido mandamentos e condutas ade-
quadas ao sistema de gestdo da governanga corporativa. Essas
regras nio sio objeto deste trabalho, ndo cabendo aqui, portanto,
enumeri-las. E essencial, porém, compreender que, em face de
tudo o que foi exposto, o art. 116, pardgrafo unico, da lei das
sociedades anénimas ¢ o fundamento legal da governanga cor-
porativa nio somente por demonstrar em seu conteido™® os in-
teresses a ser compatibilizados no exercicio do poder de controle
na companhia, mas também porque determina que essa compa-
tibilizagdo de interesses ¢ um limite a ser obedecido por esse

sistema de gestdo. E, por isso, seu marco interpretativo.

149 LAMY FILHO, Alfredo. A empresa, os minoritarios e o mercado de capitais.
Revista de Direito Mercantil, v. 117, p. 56, jan./mar. 2000.

150 Ressalte-se que deve ser objeto de estudo por outros autores a analise do
fundamento legal da governancga corporativa para as sociedades de econo-
mia mista, uma vez que os deveres do acionista controlador desse tipo de
sociedade, no caso um ente piblico, devem ter por escopo ndo apenas o
mandamento do art. 116, paragrafo Gnico, mas também visar ao atendimen-
to do interesse pablico que justificou a sua criagdo, na forma do art. 238 da
lei das sociedades por ag¢ées.
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Conforme restou demonstrado, o sistema de gestio deno-
minado governanca corporativa preconiza a utilizagio de diver-
sos instrumentos (leis, regulamentos e praticas comerciais)
visando & compatibilizagdo dos varios interesses daqueles que se
relacionam com a companhia, ou seja, controladores, adminis-
tradores, auditores externos, acionistas nio controladores, con-
selheiros fiscais e stakeholders. Modernamente, porém, a
assimila¢do dos ideais de governanca corporativa e a adogio das
préticas preconizadas por esse sistema de gestdo ndo mais sdo
algo abstrato, discutido apenas no plano tedrico, com vista a ser
alcancado somente por geragdes futuras. Ao contririo, mais que
uma necessidade para o mercado de capitais brasileiro, a gover-
nanga corporativa ¢ uma realidade que comeca a gerar os efeitos

demonstrados neste trabalho.

Contudo, nio se deve colocd-la como a panacéia para os
conflitos societdrios e para o mercado de capitais nacional, que
padecem de outros males que nio se resolverdo simplesmente
com a adogio de priticas de governanga corporativa. Tampouco
se deve classifici-la como uma descoberta inovadora, pois histo-
ricamente o formato legislativo das sociedades an6nimas sem-
pre se orientou na busca de agregar tanto interesses publicos
quanto privados, bem como os interesses dos acionistas entre si e

destes com os demais interessados na companhia.

Nessa dire¢do se guiou a Lei n. 6.404/76, mesclando fun-
damentos institucionalistas e contratualistas, visando adaptar as
sociedades andénimas a realidade complexa do capitalismo mo-
derno. Por isso, antes mesmo do surgimento daquilo que ¢ atual-

mente entendido como governanga corporativa, o art. 116,
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pardgrafo Unico, da referida lei ja previa as diretrizes pregadas
por esse sistema de gestdo. Dessa forma, é o seu fundamento
legal, contemplando a compatibilizagio de interesses e finalida-
des que devem necessariamente ocorrer em uma sociedade ano-
nima (considerando, evidentemente, a existéncia na Lei n. 6.404/
76, desde a sua redagio original, de outras normas com coman-

dos adequados as melhores praticas de governanga corporativa).

Da mesma forma, é descabido julgar que o respeito as pra-
ticas de governanga corporativa seja a grande finalidade das so-
ciedades anonimas. O pardgrafo Gnico do art. 116 da lei das
sociedades andnimas, além de fundamento juridico da gover-
nanga corporativa, ¢ também o seu orientador e limitador, ou
seja, um marco interpretativo. Os deveres dos acionistas contro-
ladores de cumprir a fungio social da companhia, bem como as
suas responsabilidades para com os detentores do capital e para
com stakeholders, devem ser compatibilizados com a realizagio
do objeto social, e ndo sobrepuji-lo. Ademais, as sociedades an6-
nimas sio, independentemente do objeto, obrigatoriamente mer-

cantis, objetivando sempre o lucro e a remuneragio dos acionistas.

Destarte, o preco a ser pago para se atingir altos niveis de
governanga corporativa nio pode ser a desnaturagio da socieda-
de anénima, como estrutura juridica com interesses e principios
consolidados através dos anos. A governanga corporativa, mais
do que desejada, ¢ essencial para a obtengio dos recursos neces-
sarios ao desenvolvimento das empresas nacionais. Contudo, nio
se deve perder de vista que o seu limite estd contido justamente
em seu fundamento legal e na prépria esséncia das sociedades
andnimas, ou seja, na harmonizagio entre a realizagdo do objeto
social mercantil da companhia, cumprimento da sua fungio so-
cial e atendimento e respeito aos interesses dos acionistas e de-
mais interessados.
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Assim, todas as normas que possam ser classificadas como
adequadas ao sistema de governanga corporativa, jd existentes e
vindouras, devem ser interpretadas sistematicamente com base
no art. 116, paragrafo unico, da Lei n. 6.404/76, que estabelece a
sua extensdo e seu limite, que nada mais sdo do que a compatibi-

lizagdo e a harmonizagio supra referida.

Assim, espera-se ter demonstrado a hipétese proposta nes-
te trabalho, qual seja, que o art. 116, pardgrafo dnico, da Lei n.
6.404/76 é o fundamento legal do sistema de gestdo denomina-
do governanga corporativa, bem como o marco interpretativo
para as regras de governanga corporativa existentes e vindouras.
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